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1. Introducao

As proje¢bes para a economia portuguesa
apontam para uma recuperacao da atividade
no periodo 2014-2016, com taxas de cres-
cimento médias anuais de 1.1 por cento em
2014, 1.5 por cento em 2015 e 1.7 por cento
em 2016 (Quadro 1.1). Deste modo, perspe-
tiva-se um ritmo de crescimento préximo do
projetado para a area do euro.

A partir do segundo trimestre de 2013 regis-
tou-se uma inversdo da queda da atividade
econdmica que vinha a ser observada desde
final de 2010. No entanto, o primeiro trimestre
de 2014 foi marcado por uma reducdo do nivel
de atividade econdmica, refletindo sobretudo
uma evolugao menos favoravel das exporta-
¢Bes, conjugada com uma queda significativa
da atividade no setor da construgdo. A infor-
macdo disponivel sugere que esta evolugdo
tem subjacente alguns fatores de natureza
temporaria, que deverdo ser revertidos nos
trimestres seguintes.

A recuperacdo moderada da atividade eco-
némica projetada ao longo do horizonte de

projecdo reflete a progressiva recuperacdo da
procura interna e a manutencao de um cres-
cimento forte das exportacdes. A evolugdo da
procura interna ao longo dos préximos anos
continuara a ser condicionada pelo processo
de consolida¢do or¢amental e pela necessida-
de de reducdo do grau de endividamento do
setor privado. Por seu turno, as exportacoes
deverdo beneficiar da recuperagdo da ativida-
de econdémica mundial, em particular na area
do euro. Neste quadro, a economia portugue-
sa deverd continuar a reforcar a sua capacida-
de de financiamento face ao resto do mundo
ao longo dos proximos anos.

Os riscos identificados em torno da projecdo
para a atividade econdémica sdo descendentes,
refletindo fatores de risco quer de natureza
externa quer de natureza interna. Por seu tur-
no, o balango global de riscos é marginalmen-
te ascendente no que se refere a inflagdo.

2. Informacao recente

Este boletim foi elaborado com informacao até
20 de maio de 2014 (ver Caixa 1 Hipoteses de
enquadramento).

Quadro 1.1 « Projec¢Bes do Banco de Portugal: 2014-2016 | Taxa de variagdo anual, em

percentagem
Pesos BE junho 2014 BE abril 2014
2013 2013 2014® 2015» 2016® 2013 2014%® 2015 2016®
Produto Interno Bruto 1000 -14 1.1 1.5 1.7 1.4 1.2 1.4 1.7
Consumo Privado 64.6 -1.7 1.4 1.5 1.5 -1.7 13 1.1 1.2
Consumo Publico 19.0 -1.8 -0.2 -1.4 0.2 -1.7 -0.9 -0.5 03
Formagdo Bruta de Capital Fixo 14.8 -6.6 0.8 37 3.9 -6.6 1.8 4.4 4.5
Procura Interna 98.9 -2.6 1.4 1.0 1.6 -2.6 1.2 1.2 1.6
ExportagGes 40.7 6.1 3.8 6.1 5.6 6.1 53 5.1 54
Importa¢Ges 39.5 2.8 4.6 4.8 55 2.8 54 4.7 5.1
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Procura interna -2.6 1.4 1.0 1.6 -2.6 1.2 1.2 1.5
Exporta¢Bes 23 1.5 2.5 2.4 2.3 2.1 2.1 2.3
Importagbes -1.1 -1.8 -2.0 -2.3 -1 -2.1 -1.9 -2.2
Balanca Corrente e de Capital (% PIB) 2.6 2.8 4.0 43 2.6 33 3.7 4.2
Balanca de Bens e Servigos (% PIB) 1.7 2.0 3.0 33 1.7 2.6 3.1 3.6
indice Harmonizado de Precos no Consumidor 0.4 0.2 10 11 0.4 05 10 11
(HPO) . . . . . . . .

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas.
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Apds a queda continuada da atividade econo-
mica em Portugal desde o final de 2010, regis-
tou-se uma inversdo desta tendéncia a partir
do segundo trimestre de 2013. Esta recupera-
cdo refletiu a aceleracdo da procura interna,
em linha com o aumento da confianca dos
agentes econdmicos, a par da manutencdo de
um crescimento significativo das exportacgoes.

No primeiro trimestre de 2014, de acordo
com a estimativa rapida divulgada pelo INE em
meados de maio, o Produto Interno Bruto (PIB)
caiu 0.7 por cento face ao trimestre anterior,
tendo crescido 1.2 por cento face ao primeiro
trimestre de 2013. A decomposi¢do da varia-
¢do do PIB por principais componentes, dado
que ndo consta da divulgacao oficial da esti-
mativa rapida do PIB, ndo se encontrava dispo-
nivel a data de fecho de dados deste Boletim.

Ndo obstante a auséncia dessa informacdo, a
atividade econdmica no primeiro trimestre do
ano tem subjacente uma aceleracao do con-
sumo privado em termos homaologos. Em par-
ticular, as vendas de veiculos ligeiros de passa-
geiros registaram um crescimento homalogo
de 40.5 por cento no primeiro trimestre de
2014 (apds 27.1 por cento no quarto trimestre
de 2013). A recuperagdo do consumo privado
ocorre num contexto de aumento continuado
da confianca dos consumidores ao longo de
2013, atingindo no inicio de 2014 niveis acima
da média da Ultima década (Gréafico 2.1). Em
paralelo, o Inquérito ao Emprego revela um
crescimento homologo do emprego de 1.7
por cento no primeiro trimestre de 2014, bem
como uma reduc¢do da taxa de desemprego
pelo quarto trimestre consecutivo, situando-
-se em 15.1 por cento no primeiro trimestre
de 2014 (face a 17.5 por cento no primeiro tri-
mestre de 2013).

Relativamente a Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF), devera ter-se registado um cres-
cimento homologo moderado no primeiro tri-
mestre de 2014. Esta evolugdo tera sido muito
condicionada pela componente de constru-
¢do, que continua a pesar negativamente no
comportamento do investimento, num quadro
de condi¢Bes meteoroldgicas particularmente

adversas no inicio de 2014. Por sua vez, a FBCF
em maquinas tera registado um crescimento
significativo no primeiro trimestre de 2014,
a avaliar pela evolugdo das importa¢des de
maquinas, que registaram uma varia¢cado nomi-
nal de 10.6 por cento em termos homologos,
a semelhanca do observado no trimestre ante-
rior. A variacdo de existéncias devera ter regis-
tado um contributo positivo para a taxa de
varia¢do do PIB no primeiro trimestre do ano
refletindo, em particular, os fluxos de comér-
cio relativos a combustiveis, com as importa-
¢Bes a registarem uma queda muito inferior
30 observado nas exportaces.

As exporta¢des deverdo ter apresentado um
abrandamento significativo no primeiro tri-
mestre, refletindo em larga medida a evo-
lucdo da componente de bens. De acordo
com os dados de comércio internacional, as
exportagdes nominais de bens registaram
uma variagdo homologa de 1.7 por cento no
primeiro trimestre do ano (6.7 por cento no
trimestre anterior). Esta desaceleracdo refle-
te em grande medida a queda homologa de
cerca de 30 por cento das exportacBes de
combustiveis (aumento homdlogo de 41.0 por
cento no Ultimo trimestre de 2013), associa-
da a paragem de laboracdo numa unidade de
refinagdo por motivos técnicos de manuten-
¢ao? Naturalmente, dado o elevado conteudo
importado das exportacSes de combustiveis,
0 impacto desta evolu¢ao no PIB serd muito
mitigado (Grafico 2.2). Excluindo energéticos,
as exportacBes de bens cresceram 5.2 por
cento em termos homologos (2.3 por cento no
trimestre anterior).

A informacdo disponivel para o segundo tri-
mestre ainda é relativamente escassa. Neste
quadro, os instrumentos de projecdo de curto
prazo utilizados pelo Banco de Portugal apon-
tam para um aumento significativo do PIB face
30 trimestre anterior, embora registando um
ligeiro abrandamento em termos homologos.
Esta moderacdo da atividade econdmica, em
termos homologos, encontra-se em linha com
a informacdo do indicador coincidente para
a atividade econdmica calculado pelo Banco
de Portugal. Os resultados dos inquéritos de



opinido da Comissdo europeia, disponiveis
até abril, apontam para um aumento, embora
mais mitigado do que ao longo de 2013, dos
indicadores de confianca que, na generalida-
de dos setores de atividade com a excec¢do do
setor da construgdo, se encontram em niveis
elevados em termos histéricos.

Em termos de componentes, a projecdo para
o segundo trimestre tem implicita a continua-
¢do da recuperacao do consumo privado, com
0 consumo de bens duradouros a manter um
elevado dinamismo. A este respeito, refira-se
que a informacdo disponivel para o més de
abril continua a apontar para um crescimen-
to muito assinaldvel das vendas de vefculos
ligeiros de passageiros. Relativamente a FBCF,

Grafico 2.1 « Indicadores de confiancga
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Fonte: Comissdo Europeia.
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é projetado um crescimento homdlogo seme-
Ihante ao observado no trimestre anterior, com
a componente de maquinas e equipamentos a
continuar a apresentar um expressivo aumen-
to. As exporta¢Bes de bens deverdo registar
um abrandamento no segundo trimestre em
termos homdlogos induzido, em larga medida,
por efeitos de calendario relacionados com a
ocorréncia da Pascoa em abril de 2014 (sen-
do que em 2013 a Pascoa ocorreu em margo).
Estes efeitos de calendario deverdo contribuir
negativamente para a variacdo homaologa das
exportacdes de bens no segundo trimestre e,
em particular, em abril. Em sentido contrario,
as exportagdes de servicos de turismo deve-
rao beneficiar deste efeito base.

Grafico 2.2 « Exportac6es nominais ponderadas e ndo

ponderadas pelo conteddo ndo importado
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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CAIXA 1| Hipoteses de enquadramento

O exercicio de projecdo apresentado tem subjacente um conjunto de hipdteses técnicas. Como
habitualmente, no que respeita ao enquadramento internacional utiliza-se a informacdo subja-
cente ao exercicio de projecdo do Eurosistema publicado pelo Banco Central Europeu no Boletim
Mensal de junho de 2014 (Quadro 1).

No que se refere a procura externa dirigida a economia portuguesa, antecipa-se uma aceleracao
significativa ao longo do horizonte de proje¢do num contexto de recuperacdo gradual dos fluxos
de comércio internacional a nivel global. Embora apresentando um dinamismo inferior ao obser-
vado no perfodo anterior a crise financeira, a procura externa proveniente dos mercados fora da
area do euro devera continuar a registar um crescimento superior a proveniente de paises da
area do euro.

As expectativas implicitas nos mercados financeiros sugerem a manutencdo da taxa EURIBOR
a 3 meses em valores historicamente baixos ao longo de 2014 e 2015, aumentando no final
do horizonte de projecdo. A taxa de juro de longo prazo assenta numa estimativa da taxa de
juro implicita na divida publica portuguesa, que tem por base uma hipdtese para a taxa de juro
associada as novas emissdes. Na projecdo assume-se a manutenc¢do de condi¢des regulares de
financiamento da economia.

As hipdteses para as taxas de cambio assumem a permanéncia nos valores médios registados
nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo. Esta hipdtese implica, em termos
médios anuais, uma apreciacdo do euro em 2014, quer em termos nominais efetivos quer face
ao ddlar. No que diz respeito ao preco do petrdleo, a informagdo relativa aos mercados de futu-
ros aponta para uma diminuicdo do preco em ddlares (e em euros) ao longo do horizonte de
projecgao.

As projecoes de financas publicas seguem a regra utilizada no ambito dos exercicios de proje-
¢do do Eurosistema, considerando apenas as medidas de politica ja aprovadas ou com elevada
probabilidade de aprovacao, e especificadas com detalhe suficiente. Este exercicio incorpora as
medidas incluidas no Orcamento do Estado para 2014, as altera¢des introduzidas em resultado
da decisdo do Tribunal Constitucional de dezembro passado, bem como algumas das medidas
inclufidas no Documento de Estratégia Orcamental (DEO) que cumprem o critério anterior.

Quadro 1 « Hipodteses do exercicio de projecdo

BE Junho 2014 BE Abril 2014

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Procura externa tva 3.5 4.8 55 3.7 4.8 53
Taxa de juro
Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 03 03 0.4 03 0.4 0.7
Implicita da divida publica % 35 35 3.7 35 3.6 3.7

Taxa de cambio do euro
indice de taxa de cambio efetiva

(1999T1=100) vma 104.2 104.4 104.4 103.9 103.9 103.9

Euro-dolar vma 1.38 1.38 1.38 1.37 1.37 1.37
Preco do petréleo

em ddlares vma 107.2 102.2 98.2 107.6 102.4 97.8

em euros vma 77.7 739 71.0 78.4 74.5 711

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: tva - taxa de variagdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. A taxa de juro implicita da divida
plblica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior.
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Tendo em conta estas hipdteses, o consumo publico devera diminuir em 2014, em resultado
da reducdo do numero de funcionarios publicos, bem como do impacto no respetivo deflator
da reduc¢do nos vencimentos, de acordo com as hipoteses técnicas de finangas publicas acima
descritas. De notar, contudo, que a projecdo continua a ser influenciada pelo aumento do hora-
rio normal de trabalho dos trabalhadores em funcdes publicas de 35 para 40 horas semanais
em vigor desde o Ultimo trimestre de 2013. Relativamente ao investimento publico, antecipa-se
uma recuperacédo ligeira desta rubrica em 2014, o que compara com a hipétese de estabilizacdo
assumida anteriormente.

A projecdo para 2015 incorpora a reversdo em 20 por cento da reducao dos salarios dos fun-
cionarios publicos, tal como considerado no DEO, cujo impacto no consumo publico, em termos
nominais, é parcialmente compensado pela reducdo do nuimero de efetivos por via das saidas
para aposentacao e do controle estrito das admissdes.

3. Procura, oferta e contas externas cada componente da procura o volume de
importacOes necessario para fazer face a essa

ReCUPeragéO sustentada da procura (ver “Caixa 2 O contributo da procura
procura interna a par de um interna e das exportacbes para a evolugdo da ati-
crescimento robusto das vidade econémica em Portugal’, deste Boletim).
exportagées O contributo liguido da procura interna para

0 crescimento do PIB deverad ser crescente
a0 longo do horizonte, passando de -2.4 p.p.
em 2013 para 0.6 p.p. em 2016 (Grafico 3.3).
As exportacdes deverdo apresentar um cres-

As proje¢Bes para a economia portuguesa
apontam para uma recuperacao da atividade

econémica no periodo 2014-16. Neste perio- , ,
cimento forte ao longo do horizonte, num

contexto de aceleracdo do comércio a nivel
mundial, projetando-se um contributo liquido
das exporta¢Bes para o crescimento do PIB
em torno de 1 p.p.. Refira-se que as decisdes
de consumo e investimento das famflias e das
empresas ao longo dos proximos anos deve-
rao continuar condicionadas pela necessidade
de reducdo dos niveis de endividamento do
setor privado.

do, a economia portuguesa devera apresentar
um ritmo de crescimento proximo do proje-
tado para a area do euro (1.0, 1.7 e 1.8 por
cento em 2014, 2015 e 2016, respetivamen-
te) (Grafico 3.1)3. Apesar desta recuperacdo, o
nivel do PIB no final do horizonte de proje¢do
deverd ainda situar-se cerca de 3 por cento
abaixo do verificado antes do inicio da crise
financeira internacional em 2008 (Gréfico 3.2).

A evolugdo projetada para a economia portu-
guesa é caracterizada por uma aceleracdo da
procura interna e por um crescimento robus-
to das exportag8es. Os contributos brutos das
principais componentes para o crescimento
do PIB encontram-se no grafico 3.3. O grafico
3.4 apresenta os contributos liquidos para o
crescimento do PIB, calculados deduzindo a

A semelhanca do que se tem verificado nos
dltimos anos, o peso da procura interna no
PIB devera continuar a reduzir-se ao longo do
horizonte de projecdo, por contrapartida do
aumento de peso das exporta¢Bes. Em 2016,
as exportagdes deverdo corresponder a cerca
de 45 por cento do PIB (aumento de 12 p.p.
em relacdo a 2008), o que constitui um dos
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aspetos mais marcantes do atual processo de
ajustamento da economia portuguesa.

No que diz respeito a evolugdo por setores,
refira-se que a atividade no setor privado
deverd apresentar um crescimento de 1.6
por cento em 2014 e em torno de 2 por cen-
to no horizonte remanescente, refletindo a
recuperacdao da procura interna privada e o
crescimento robusto das exportaces. Por
seu turno, a atividade no setor publico devera
continuar a contrair em 2014 e 2015, embora
a um ritmo progressivamente menor, e apre-
sentar um crescimento virtualmente nulo em
2016.

Apés uma queda de 1.2 por cento em 2013, 0
Valor Acrescentado Bruto (VAB) nos principais
setores de atividade deverad apresentar um
crescimento moderado em 2014. A evolugdo
da atividade ao nivel setorial devera continuar
a refletir a reestruturacdo produtiva em cur-
SO na economia portuguesa, caracterizada
pela transferéncia de recursos dos setores
ndo transacionaveis para os setores transa-
cionaveis. Neste contexto, perspetiva-se uma
recuperacao do VAB na industria transfor-
madora e nos servi¢os ao longo do horizonte
de projecdo, favorecida pelo comportamento
dindmico das exportagdes e pela recupera-
¢do da procura interna. A atividade no setor

da construgdo devera apresentar uma queda
em 2014, embora de menor magnitude que
as registadas nos Ultimos anos, e apresentar
alguma recuperacdo ao longo de 2015 e 2016.

No que diz respeito as componentes da pro-
cura interna, as proje¢des apontam para uma
recuperacao moderada do consumo privado
ao longo do horizonte de projecdo, apds uma
queda acumulada de cerca de 10 p.p. no perio-
do 2011-2013 (Grafico 3.5). Relativamente
ao rendimento disponivel real, projeta-se um
crescimento de 0.7 por cento em 2014 (-1.0
por cento em 2013) e um crescimento em tor-
no de 1.5 por cento em 2015 e 2016. A evolu-
¢do projetada para o consumo privado e para
o rendimento disponivel implica a manuten-
¢do da taxa de poupanca em cerca de 12 por
cento ao longo do horizonte, um nivel clara-
mente superior aos valores médios observa-
dos desde o infcio da area do euro.

A evolucdo projetada para o consumo privado
e para o rendimento disponivel é consistente
com a continua¢do do processo de redug¢do
gradual do endividamento dos particulares.
Refira-se que, entre 2009 e 2013, o endivida-
mento dos particulares reduziu-se em 13 por
cento do rendimento disponivel (Grafico 3.6).
Apesar desta trajetéria de descida, o endivida-
mento dos particulares permanece em niveis

Grafico 3.1 « Evolucdo do PIB | Taxa de variacdo anual, em  Grafico 3.2 « Evolugdo da composicdo do PIB | Indice
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elevados por comparagdo com outros paises
da area do euro.

A FBCF em 2014 devera apresentar um cres-
cimento de 0.8 por cento, seguido de uma
aceleragdo para 3.7 e 3.9 por cento em 2015
e 2016, respetivamente (Grafico 3.7). Esta
evolucdo estd associada a recuperagdo do
investimento empresarial, refletindo perspeti-
vas mais favoraveis para a procura interna e
externa, bem como a necessidade por parte
de algumas empresas de renovar o seu stock
de capital. A queda do investimento empresa-
rial no periodo recente tera refletido em parte
0 adiamento de decisdes relacionado com a
manutencao de uma elevada incerteza face a
natureza do processo de ajustamento e a evo-
lucdo prospetiva das condi¢8es de procura. A
melhoria esperada nas condi¢Oes de financia-
mento, 0 aumento da confianca dos agentes
econdmicos (observado desde meados de
2013) e a reducdo da incerteza deverdo assim
contribuir para a recuperacdo do investimen-
to. Por seu turno, o nivel ainda relativamente
baixo da utilizacdo da capacidade produtiva
podera mitigar o dinamismo do investimento.
Acresce ainda que o elevado nivel de endivi-
damento das sociedades ndo financeiras e a
necessidade de desalavancagem ndo deixardo
de condicionar o ritmo desta recuperacdo.

Projecoes para a economia portuguesa: 2014-2016

Neste contexto, antecipa-se uma reducao gra-
dual do endividamento das sociedades ndo
financeiras ao longo do horizonte de projecdo,
apo6s uma ligeira diminuicdo em 2013.

Refira-se que a evolucdo do crédito a socieda-
des ndo financeiras desde o inicio do Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira tem
revelado uma significativa heterogeneidade,
quer em termos setoriais, quer no que se refe-
re a dimensdo das empresas. De facto, tem-
-se observado uma orienta¢do na concessdo
de crédito para os setores mais dinamicos da
economia e mais orientados para a produ-
¢cdo de bens transacionaveis, tendéncia que
deverd continuar a registar-se ao longo dos
proximos anos. Acresce ainda que os spreads
aplicados pelo sistema bancario as taxas de
juro dos empréstimos a sociedades nao finan-
ceiras tém revelado uma tendéncia de gradual
reducdo ao longo dos Ultimos meses, perma-
necendo contudo em niveis elevados quando
comparados com a média da area do euro.
Este diferencial face a drea do euro reflete
a elevada percecdo de risco por parte dos
bancos e o quadro de persistente fragmenta-
¢do dos mercados financeiros na area, ainda
que mitigada face ao observado no passado
recente. Ao longo do horizonte de projecdo,
antecipa-se a continua¢do do processo de
reducdo gradual dos spreads de taxas de juro

Grafico 3.3 « Contributos brutos para o crescimento do Grafico 3.4 « Contributos liquidos para o crescimento
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praticados nos empréstimos as empresas Ndo
financeiras portuguesas.

O investimento residencial devera apresentar
uma diminuicdo marcada em 2014, ndo se
projetando para os proximos trimestres uma
significativa reversdao da queda acentuada
observada no primeiro trimestre do ano. Para
2015 e 2016 antecipa-se uma recuperagao
moderada, num quadro de aumento ligeiro do
rendimento disponivel das familias e melho-
ria das condi¢des de financiamento. Refira-se
que a queda acumulada no investimento em
habitacdo desde o inicio da década de 2000
foi superior a 60 por cento, 0 que se enqua-
dra num processo de ajustamento estrutural
do stock de habitagdo, apds o elevado investi-
mento efetuado na década de noventa. A evo-
lucdo deste agregado no periodo mais recente
encontra-se ainda condicionada por fatores
demograficos. Por fim, importa salientar que o
elevado nivel de endividamento das familias e
a necessidade de desalavancagem ndo deixa-
rao de condicionar a evoluc¢do do investimento
residencial ao longo dos préximos anos.

No que diz respeito ao investimento publi-
co, admite-se um crescimento de cerca de 5
por cento no ano corrente e uma reducdo de
cerca de 1 por cento, em termos médios, no

2008 2010

mConsumo Privado

periodo 2015-2016.

As exportacbes de bens e servicos deverdo
crescer 3.8 por cento em 2014 e cerca de 6
por cento em 2015 e 2016, beneficiando da
recuperacao da economia mundial, em parti-
cular da procura externa proveniente da area
do euro (Grafico 3.8). A aceleragdo das expor-
tacBes em 2015 reflete o efeito decorrente da
forte aceleracdo da componente energética
que se prevé para o segundo semestre de
2014, ap6s uma queda de cerca de 30 por cen-
to nos primeiros meses do ano (ver Capftulo
2 - Informacdo recente). Importa realcar que
desde 2011 se verificaram ganhos de quota
de mercado significativos nas exportacdes
portuguesas, refletindo o grau de adaptacdo
das empresas as condi¢Bes de mercado e o
esforco acrescido da procura de novos mer-
cados por parte das empresas nacionais dos
setores de bens e servicos transacionaveis.
Neste contexto, 0 ganho de quota de mercado
das exporta¢des de bens e servicos acumula-
do no periodo 2011-2013 foi de cerca de 10
p.p., 0 que implicou uma recuperacdo da quo-
ta para um valor marginalmente superior ao
observado no inicio da area do euro. Importa
ainda realcar que a evolugdo recente das
exportacdes portuguesas traduz um desem-
penho marcadamente mais favoravel do que o

2012 2014 (p) 2016 (p)

mRendimento disponivel real

—Taxa de poupanga (em nivel, esc. dir)



observado na maioria das economias da area
do euro (Grafico 3.9).

A projecdo assume ganhos adicionais de quo-
ta de mercado ao longo do horizonte, embora
de magnitude muito inferior aos registados no
perfodo recente. Em termos desagregados, a
evolugcdo das exportacBes ao longo do hori-
zonte de projecao reflete um dinamismo acen-
tuado quer das exportacBes de bens quer das
exporta¢des de servicos.

As importacBes de bens e servicos deverao
aumentar ao longo do horizonte de proje-
¢do, traduzindo a elasticidade média histérica
desta componente face a evolu¢do da procu-
ra global ponderada pelos contetidos impor-
tados. Esta evolugdo implica um aumento da
penetracao das importa¢gdes no horizonte de
projecdo, refletindo a recuperacdo gradual da
procura interna privada e das exportacdes.

O emprego devera aumentar 0.7 por cento em
2014, com especial incidéncia no setor priva-
do (crescimento médio anual de 1.3 por cen-
to), na medida em que se assume uma queda
do emprego no setor publico, embora menor
que a verificada em 2013. Para 2015 e 2016
projeta-se a continua¢do da recuperac¢do do
emprego no setor privado a um ritmo inferior
ao da atividade econdmica, determinando um
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aumento da produtividade aparente do traba-
Iho no setor privado de cerca de 1 por cento
em termos médios anuais. De acordo com a
informacdo disponivel de finangas publicas, o
emprego no setor publico deverd diminuir em
2015 e verificar uma estabilizagdo em 2016.
Neste contexto, antecipa-se a continuacdo da
reducdo gradual da taxa de desemprego ao
longo do horizonte de projecdo.

Reforco do excedente externo
da economia portuguesa

Um dos aspetos mais marcantes no atual pro-
cesso de ajustamento da economia portugue-
sa é a corre¢do do desequilibrio externo acu-
mulado ao longo de varias décadas. As
projecdes macroeconémicas apresentadas
sdo consistentes com a continuacdo deste
processo e, em particular, com o aumento da
capacidade de financiamento da economia
portuguesa face ao resto do mundo (Gréfico
3.10). Neste quadro, projeta-se uma melhoria
do saldo conjunto da balanca corrente e de
capital, para 2.8, 4.0 e 4.3 por cento do PIB em
2014,2015e2016, respetivamente. Subjacente
a esta evolugdo estd uma melhoria significativa
da balanca de bens e servicos, a qual
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apresentou em 2013, pela primeira vez em
varias décadas, um saldo positivo (Grafico
3.11). O excedente projetado para a balanca
de bens e servicos ao longo do horizonte tra-
duz a conjugacdo de um dinamismo das
exportagdes com uma aceleracdo das impor-
tagdes, a par de um efeito favoravel de termos
de troca, num quadro de reducdo do prego do
petréleo em euros (decorrente das hipéteses
técnicas deste exercicio).

O défice da balanca de rendimentos devera
apresentar uma relativa estabilidade ao lon-
go dos préximos anos, uma vez que o ligeiro
aumento assumido para as taxas de juro deve-
ré ser compensado por uma reducdo da posi-
¢do devedora de investimento internacional,
decorrente dos excedentes projetados para a
balanca corrente e de capital. A proje¢do assu-
me ainda uma virtual estabiliza¢do da balan-
ca de transferéncias correntes e de capital ao
longo do horizonte.

Revisao ligeira da projecao
para a atividade em relacao ao
Boletim Econémico de abril

A atual projecdo para a taxa de crescimento
anual do PIB em 2014 representa uma revisdo
marginal em baixa de 0.1 p.p. face a publicada
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no Boletim Econémico de abril, refletindo uma
evolucdo mais desfavoravel no primeiro tri-
mestre do ano, em particular das exportacdes.
Para 2015, a projecao foi revista marginalmen-
te em alta, em 0.1 p.p., refletindo a revisdo
em alta do rendimento disponivel das familias
na sequéncia da inclusdo da medida publica-
da no Documento de Estratégia Orcamental
decorrente da reposicdo de parte dos cortes
no salario dos funcionarios publicos a partir
de 2015 e da substituicao da Contribui¢do
Extraordindria de Solidariedade. Para 2016,
a projecdo mantém-se inalterada. As proje-
¢Bes para a inflacao foram revistas em baixa
para 2014, em 0.3 p.p., refletindo a incorpo-
racao dos valores mais recentes do IHPC, que
se revelaram inferiores aos antecipados no
Boletim Econdmico de abril.

4. Precos e saldrios

ApOs a pronunciada desaceleracao dos pregos
observada em 2013 que refletiu, em grande
medida, a dissipacdo do impacto das medidas
de consolidacdo or¢camental implementadas
em 2012, nomeadamente o aumento da tribu-
tacdo indireta e dos precos de alguns bens e
servicos sujeitos a regulacdo, projeta-se uma
relativa estabilizacdo da inflacdo em 2014,
em 0.2 por cento (0.4 por cento em 2013). Ao
longo do horizonte projeta-se um aumento
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progressivo da inflagdo, atingindo 1.1 por cen-
toem 2016.

Num contexto de uma unido monetaria € de
esperar que os pafses em ajustamento estru-
tural apresentem taxas de inflagcdo inferiores a
média dos restantes membros. Apds um dife-
rencial negativo de 0.9 p.p. face a drea do euro
em 2013, a projecdo da inflagdo para Portugal
tem implicita @ manutencdo de um diferencial
negativo ao longo do horizonte, embora de
menor magnitude.

A evolucdo projetada para a inflagdo tem sub-
jacente comportamentos distintos para as
componentes energética e ndo energética do
(ndice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) (Gréfico 4.1). Relativamente aos bens
energéticos, projeta-se uma ligeira diminuicao
dos pregos, refletindo a evolugdo do preco do
petréleo em euros. Para a componente nao
energética, projeta-se uma gradual aceleracéo
dos precos, de 0.2 por cento em 2014 para
1.3 por cento em 2016. Esta evolugdo contida
dos precos reflete a manutencdo de pressdes
inflacionistas reduzidas, quer externas quer
internas, num contexto de recuperagdo mode-
rada da economia mundial e de continuagdo
do processo de ajustamento da economia
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portuguesa. A par da melhoria da situa¢do no
mercado de trabalho, assume-se uma acelera-
¢do moderada dos salarios do setor privado,
contribuindo para um aumento relativamente
reduzido dos respetivos custos unitarios do
trabalho.

Num quadro de baixa inflagdo, a referida
evolucdo dos custos unitarios do trabalho no
setor privado, aliada a um crescimento dimi-
nuto do deflator das importactes excluindo
bens energéticos, traduz-se em variacdes
pouco expressivas das margens de lucro uni-
tarias das empresas ao longo do horizonte de
projecdo.

5. Incerteza e riscos

As projecBes apresentadas representam o
cenario mais provavel, condicional ao conjunto
de hipodteses incluidas na “Caixa 1 Hipdteses de
Enquadramento”. A ndo materializa¢do destas
hipdteses, bem como a possibilidade de ocor-
réncia de acontecimentos que nNdo se encon-
tram considerados nas projecdes ddo origem
a riscos e a incerteza. A andlise quantificada
dos riscos e da incerteza em torno da projec¢ao
é apresentada nesta secgdo*.
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Grafico 4.1 ¢
Inflagdo |
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taxa de variagdo
anual do IHPC, em
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Fontes: Furostat e Banco de
Portugal.
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Riscos e incerteza sobre o
enquadramento internacional
e nacional

Ao longo do horizonte de projecdo podem
ser identificados fatores de risco e incerteza
decorrentes quer do enquadramento inter-
nacional, quer de fatores internos. A nivel
internacional, considera-se como fator de ris-
Co a possibilidade de uma recuperagdo mais
moderada da atividade mundial e dos fluxos
de comércio mundiais. Na area do euro, exis-
tem também riscos de recuperagao mais len-
ta da atividade econdmica, num contexto de
necessidade adicional de consolidagdo or¢a-
mental em algumas economias, bem como de
desalavancagem do setor privado. Em resulta-
do deste fator de risco foi considerada a possi-
bilidade de um menor dinamismo da procura
externa dirigida a economia portuguesa ao
longo de todo o horizonte de proje¢do, com
probabilidade de ocorréncia de 55 por cento
(Quadro 5.1).

Adicionalmente, foi também considerado um
fator de risco associado a evolugdo do pre-
¢co do petrdleo, refletindo a possibilidade de
intensificacdo das tensdes geopoliticas em
palses produtores de bens energéticos. Neste
contexto, considerou-se uma probabilidade
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de 55 por cento do preco do petréleo em
2014 e 2015 ser maior do que o assumido na
projecdo. Por Ultimo, considera-se ainda como
fator de risco a nivel internacional a possibili-
dade de deprecia¢do do euro, decorrente do
processo de normalizacdo da politica moneta-
ria nos Estados Unidos e da possibilidade de
implementacdo de medidas ndo convencio-
nais adicionais na area do euro. A este fator de
risco foi também atribuida uma probabilidade
de 55 por cento.

A nivel interno considerou-se uma probabi-
lidade de 55 por cento dos ganhos de quota
de mercado das exporta¢des serem de magni-
tude inferior aos projetados, o que implicaria
uma evolugdo menos favoravel das exporta-
¢Bes. Adicionalmente considerou-se um risco
descendente para a inflagdo em 2014, com
probabilidade de 55 por cento, decorrente
do eventual estreitamento das margens de
lucro, dada a evidéncia observada nos ultimos
meses. Por Ultimo, refira-se a possibilidade
de ocorrerem cortes adicionais no consumo
publico referidos no Documento de Estratégia
Orcamental, mas ndo considerados na proje-
¢do central por ndo cumprirem os critérios do
Eurosistema. Neste contexto, considerou-se
uma probabilidade de 55 por cento do consu-
mo publico em 2015 ser menor que o conside-
rado na projecdo.

2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)

m Contrib. excluindo energéticos (em p.p.)
m Contrib. energéticos (em p.p.)
* |HPC (em percentagem)
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Quadro 5.1 « Factores de risco - probabilidade de uma realizagdo inferior ao considerado

na projecdo | Em percentagem

2014 2015 2016

Variaveis de enquadramento

Procura externa 55 55 55

Preco do petréleo 45 45 50

Taxa de cambio 55 55 55

Consumo publico 50 55 50
Varidveis endégenas

Exportac¢des 55 55 55

IHPC 55 50 50

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.2 « Cenario macroeconémico- probabilidade de uma realizagdo inferior a da

projecao actual | Em percentagem

Pesos 2014 2015 2016
Produto Interno Bruto 100 54 56 54
Consumo privado 65 51 53 53
FBCF 15 51 54 53
Exportac¢Bes 41 57 59 56
Importa¢bes 40 54 59 58
IHPC 49 48 48

Fonte: Banco de Portugal.

Risco de evolucao mais
desfavoravel da atividade
econdmica e de inflacao
marginalmente superior a
projetada

Esta quantificacdo determina riscos de uma
evolucdo menos favoravel da atividade eco-
nomica, resultante de fatores associados quer
ao enquadramento externo da economia
portuguesa quer ao enguadramento interno
(Gréafico 5.1). No que diz respeito aos precos
no consumidor, a analise aponta para o ris-
co de uma inflacdo marginalmente superior
a projetada, em particular em 2015 e 2016,
decorrente dos riscos associados a evoluc¢ao
do preco do petrdleo e da taxa de cambio
(Grafico 5.2).

6. Conclusoes

Ao longo dos préximos anos, o potencial
de crescimento da economia portuguesa

continuara a ser condicionado por alguns
constrangimentos estruturais. Neste ambito,
importa sublinhar o adiamento de decisbes de
investimento nos Ultimos anos, que condicio-
nou a incorporagdo de novas tecnologias e de
qualificagbes acrescidas no processo produti-
vo, 0 elevado nivel de endividamento da eco-
nomia e a necessidade de desalavancagem,
com destaque para as empresas ndo financei-
ras, bem como a diminui¢do da populag¢do ati-
va e o elevado nivel do desemprego de longa
duracdo, que implicam uma diminui¢cdo per-
manente do capital humano acumulado.

Ndo obstante o progresso alcan¢ado na corre-
¢do dos desequilibrios macroeconémicos nos
ultimos trés anos, o processo de re-equilibrio
estrutural da economia portuguesa ainda esta
incompleto. Neste enquadramento, torna-se
fundamental prosseguir o processo de con-
solidagcdo orcamental, com a adesdo estrita
a0s compromissos assumidos pelas autori-
dades no ambito do Pacto de Estabilidade
e Crescimento do “Tratado Orcamental”.
Adicionalmente, é crucial assegurar um nivel
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de consumo compativel com o rendimen-
to dos agentes residentes, numa perspetiva
intertemporal. Finalmente, é necessario garan-
tir a orientacdo das politicas publicas para a
criacdo de incentivos a inovagdo, a mobilidade
de fatores e ao investimento em capital fisico
e humano, bem como assegurar um engua-
dramento legal e institucional que oriente os
recursos produtivos no sentido da integragdo
crescente das empresas nas cadeias de valor
globais. Neste contexto, é fundamental criar
as condic¢Bes necessarias a captagdo de novos
projetos de investimento direto estrangeiro

com progresso tecnoldgico incorporado que
permitam aumentar no curto e médio prazos
a produtividade e competitividade do setor
dos bens transacionaveis. S6 uma visdo de
longo prazo que garanta a consisténcia inter-
temporal das politicas e entre politicas, bem
como um enquadramento institucional esta-
vel, que ancore os incentivos dos agentes por
um perfodo prolongado, poderdo assegurar as
condi¢bes necessarias para um crescimento
sustentavel e para o reinicio do processo de
convergéncia real entre Portugal e a média da
area do euro.

Gréfico 5.2 + indice harmonizado de precos no
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Caixa 2 | O papel da procura interna e das exportacdes para a evolugao da ativi-
dade econémica em Portugal

A andlise da evolucdo dos principais agregados macroeconomicos do lado da procura é habi-
tualmente realizada em termos brutos, ou seja, ndo deduzindo a cada componente o volume
de importagdes necessario para fazer face a essa procura. Esta analise ndo permite assim aferir
de forma direta o papel efetivo de cada uma das componentes da procura para o crescimento
real do PIB, o que seria possivel no caso de se avaliarem os contributos em termos liquidos, ou
seja, deduzindo o respetivo contelido importado. Nesta caixa apresenta-se uma decomposicao
quer do contributo bruto, quer do contributo liquido da procura interna e das exporta¢des para
o crescimento real do PIB (Quadro 1). Ambas as decomposicdes sdo Uteis para a analise econd-
mica, proporcionando uma avaliagdo mais completa do papel de cada componente da procura
na evolucdo da atividade.

O calculo do contributo liquido dos volumes da procura interna e das exporta¢des para o cresci-
mento real do PIB exige que se conheca o contelddo importado de cada uma das componentes
da procura em cada periodo. No entanto, essa informacdo é disponibilizada apenas para alguns
anos e com um desfasamento temporal significativo, ndo estando disponivel para os anos mais
recentes. Assim, a decomposicdo apresentada nesta caixa considera os contetdos importados
de 2005. Desde entdo registou-se um aumento do grau de penetra¢do das importacoes, medido
pelo diferencial de crescimento acumulado entre o volume de importagdes e aquele que resulta-
ria no pressuposto de manutencao daqueles conteddos importados. Nesta caixa, admite-se que
0 aumento da penetracdo de importa¢des foi proporcionalmente igual para todas as compo-
nentes da procura final. Esta hipdtese ndo parece excessivamente restritiva para grandes agre-
gados, tendo em conta que a variacdo dos respetivos conteldos importados é muito gradual e
sincronizada nos anos para 0s quais a informacdo esta disponivel®. De acordo com as estimativas
consideradas, o contetdo importado da procura interna é de cerca de 25 por cento em 2013,
enquanto o conteldo importado das exporta¢des ascendeu a cerca de 38 por cento.

A decomposicdo do contributo bruto revela que no periodo de ajustamento recente o contributo
do comércio internacional para o crescimento real do PIB - medido pelo diferencial entre o con-
tributo bruto do volume de exportacdes e o contributo do volume de importacdes, vulgarmente
designado como exportacdes liquidas - foi sistematicamente positivo. Esta evolugdo decorreu
num contexto de relativa estabilidade dos termos de troca e refletiu-se na elimina¢do progressi-
va do défice da balanga de bens e servicos. Ao longo do horizonte de projecéo, a recuperacéo do
volume da procura interna e o crescimento robusto das exporta¢es implicam um aumento do

Quadro 1 « PIB e contributos para o crescimento | Em pontos percentuais
2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014P 2015® 2016"

PIB (tx. de variagdo real) 0.0 -2.9 1.9 -1.3 -3.2 -1.4 1.1 1.5 1.7
Contributo bruto
Procura interna 0.9 -3.6 1.9 -5.5 -6.9 -2.6 1.4 1.0 1.6
Exportagdes liquidas -1.0 0.6 -0.1 4.4 37 1.2 -0.3 0.6 0.1
Exporta¢Bes 0.0 -3.5 3.0 2.2 1.1 2.3 1.5 2.5 2.4
Importacées -1.0 4.2 -3.1 22 2.6 -1 -1.8 -2.0 -2.3
Contributo liquido de importacdes
Procura interna 0.1 -1 0.4 -2.9 -4.2 2.4 0.3 0.4 0.6

Exporta¢Bes -0.2 -1.9 1.5 1.7 1.0 1.0 0.8 1.1 1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal. .
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volume de importac8es e a redu¢do do contributo das exporta¢des liquidas para o crescimento
real do PIB para valores marginalmente positivos. A evoluc¢ao projetada do contributo das expor-
ta¢es liquidas sugere que o processo de recuperacdo da procura interna é compativel com a
manutencao do excedente da balanga de bens e servicos, dado o dinamismo das exportacoes e
0 aumento ligeiro dos termos de troca.

A decomposi¢cdo do contributo liquido permite analisar os contributos da procura interna e das
exporta¢des de um ponto de vista diferente. Dado que os contributos s&o liquidos das importa-
¢Bes de bens e servicos utilizados na respetiva producgdo, correspondem ao contributo efetivo
para o crescimento do PIB. Assim, um crescimento das exportagdes de 1 por cento tem um con-
tributo bruto para o crescimento do PIB de 0.4 p.p. (decorrente do peso de cerca de 40 por cento
das exporta¢des no PIB) e um contributo liquido de cerca de 0.25 p.p. (decorrente do respetivo
conteldo importado). Similarmente, um crescimento da procura interna de 1 por cento tem um
contributo bruto para o crescimento do PIB de cerca de 1 p.p., mas um contributo liquido de
cerca de 0.75 p.p.6. Ao contrario dos contributos brutos, a analise dos contributos liquidos ndo
permite retirar ilagdes sobre a evolugdo do saldo da balanca de bens e servicos.

A evolucdo no passado recente revela que as exporta¢des tém tido um contributo sistemati-
camente positivo e, em média, superior a 1 p.p. por ano desde 2010. De acordo com a atual
projecdo, este contributo devera estabilizar em torno de 1 p.p. até ao final do horizonte. Em
sentido contrario, a procura interna teve um contributo fortemente negativo no periodo 2011-
2013, refletindo o processo de ajustamento macroeconomico realizado neste periodo. Ao longo
do horizonte de proje¢do antecipa-se um contributo liquido positivo da procura interna, embora
de magnitude inferior ao contributo das exporta¢des, a exemplo do que tem acontecido desde
2010.

Notas

1. Deste modo, ndo inclui os impactos da recente decisdo do Tribunal Constitucional.

2.Esta paragem afetou as exportacdes de combustiveis em fevereiro e marco e deverd influenciar ainda o valor das exportacdes para o més de abril.
3.Ver boletim mensal de junho de 2014 do Banco Central Europeu.

4. Ametodologia utilizada nesta seccdo baseia-se no artigo publicado em Pinheiro, M. e P. Esteves (2010), “On the uncertainty and risks of macroeconomic
forecasts: Combining judgements with sample and model information”, Empirical Economics, pag. 1-27.

5.Ver Cardoso, F., P. Esteves e A. Rua (2013) “O contetido importado da procura global em Portugal”, Boletim Econémico do Outono 2013, Banco de
Portugal.

6. Como referido anteriormente, estas estimativas sdo aproximadas na medida em que consideram um crescimento proporcionalmente igual de todas as
componentes, tanto no caso da procura interna como no caso das exportacdes.
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Fatores criticos da sustentabilidade das
financas publicas em Portugal no médio prazo

1. Introducao

No momento em que se conclui o Programa
de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF)
e em que é necessario assegurar o retorno a
financiamento de mercado em condi¢des de
sustentabilidade, é fundamental ter presentes
as restricdes que continuardo a condicionar a
definicdo das politicas or¢gamentais nos proxi-
mOsS anos.

A sustentabilidade da divida publica é condi-
¢80 necessaria para garantir o acesso regular
a financiamento de mercado, na medida em
que os investidores s6 estardo dispostos a
financiar o Estado se tiverem a expectativa de
que os fundos emprestados serdo reembolsa-
dos. O presente texto pretende, assim, contri-
buir para o esclarecimento sobre a natureza e
magnitude da restri¢do financeira que decorre
da necessidade de assegurar uma trajetéria
sustentavel da divida publica portuguesa.

Partindo do mais recente cenario macroeco-
nomico divulgado pelo Banco de Portugal, o
exercicio consiste em estimar a trajetéria das
contas publicas numa situacdo hipotética em
que ndo seriam adotadas quaisquer medidas
orcamentais. A comparacdo deste cenario de
politicas invariantes com o que resultaria do
cumprimento dos compromissos europeus
assumidos por Portugal em matéria orca-
mental permite-nos obter uma estimativa do
esforco de ajustamento a realizar ao longo dos
préximos anos.

Os calculos apresentados tornam claro que,
ndo obstante o significativo esfor¢o de conso-
lidagdo orcamental realizado nos Ultimos trés
anos, que permitiu alcancar um saldo prima-
rio proximo do equilibrio, o ajustamento das
contas publicas esta longe de estar concluido.
Com efeito, o racio da divida publica® atingiu,
em 2013, um valor préoximo de 130 por cen-
to do PIB e a sua reducdo sustentada exige a
acumulacdo de excedentes primarios ao longo

de varios anos. Adicionalmente, as pressdes
que irdo afetar as contas publicas no futuro
proximo, em particular por via do aumen-
to da despesa em juros e da eliminacdo de
medidas com caracter transitério, sdo muito
significativas.

As estimativas obtidas apontam para a neces-
sidade de um ajustamento adicional da ordem
de 4 p.p. do PIB até 20192 Cerca de um quarto
deste ajustamento refere-se a medidas substi-
tutivas das redugdes salariais no setor publico
e da contribui¢do extraordinaria de solidarie-
dade (CES) que tem incidido sobre as pensdes.
Acresce que, num horizonte de médio e longo
prazo, Portugal enfrentard pressdes adicionais
sobre a despesa publica relacionada com o
envelhecimento da populacdo, que também
tém de ser acomodadas.

As projecdes efetuadas mostram ainda que
0 cumprimento dos compromissos europeus
permite que o racio da divida publica entre
numa trajetéria descendente, ainda que bas-
tante gradual. Adicionalmente, a poupanca
nas despesas em juros, resultante da diminui-
¢do do stock da divida neste cenario, tem uma
magnitude idéntica ao impacto orcamental
decorrente do envelhecimento da populacdo,
de acordo com as proje¢des mais recentes. As
regras europeias constituem, assim, o refe-
rencial adequado para a condug¢do da politica
orcamental nacional.

O texto ndo faz qualquer juizo de valor sobre
medidas de politica concretas. Os niveis de
despesa publica e de tributacdo, bem como
a composicao da despesa e da receita, sdo
escolhas politicas. Estas escolhas ndo podem,
contudo, deixar de ser compativeis com a
restricdo financeira intertemporal com que o
setor publico se defronta. O reconhecimento
por parte dos agentes politicos e sociais des-
sa mesma restricdo é fundamental para que
0 debate sobre op¢des de politica se situe no
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terreno do realizavel e seja, por isso, um deba-
te consequente.

Este texto estd estruturado da forma que
segue. Na sec¢do 2 sdo descritos os atuais
compromissos europeus ao nivel orcamental.
A seccdo 3 apresenta a evolugdo recente das
finangas publicas em Portugal e as sec¢Bes 4 e
5 reportam os calculos obtidos para os cena-
rios orcamentais de médio e de longo prazo.

2. Os compromissos europeus?

Na definicdo das regras orcamentais no ambi-
to da supervisao multilateral realizada ao nivel
da Unido Europeia esteve sempre subjacente
a importancia da sustentabilidade da divida
publica (ver “Caixa 1. A importdncia da sus-
tentabilidade da divida publica”, deste Artigo).
Inicialmente, o Tratado da Unido Europeia
estabeleceu dois critérios de avaliacdo das
finangas publicas dos Estados-membros. Por
um lado, determinou a obrigatoriedade dos
Estados-membros evitarem défices excessi-
vos?, considerando existir défice excessivo
quando o défice ultrapasse o valor de referén-
cia. Por outro lado, estabeleceu que o exame
da disciplina or¢amental também se basearia
num critério que avaliava o posicionamento do
racio da divida face a um valor de referéncia.
Os valores de referéncia do défice e da divida
foram definidos em 3 por cento e 60 por cento
do PIB, respetivamente®.

Em 1997, o Conselho Europeu aprovou o
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)®
constituido por um “"braco preventivo”, onde
se estabeleceram os principios relativos ao
reforco da supervisao das situa¢es or¢camen-
tais e a supervisao e coordenac¢do das politi-
cas econémicas, e um “braco corretivo” relati-
VO a aceleracdo e clarificacdo da aplicacdo do
procedimento dos défices excessivos. Com 0
PEC, os Estados-membros comprometeram-
-Sse a assegurar situa¢des proximas do equi-
librio ou excedentarias e a adotar medidas
corretivas necessarias para alcangar os obje-
tivos dos respetivos programas de estabilida-
de. Aprovaram, também, a possibilidade de
impor san¢bes quando um Estado-membro

ndo adote medidas de correcdo do défice
excessivo.

Em 2005, o Conselho aprovou uma alteracao
ao PEC7, visando “... fomentar a governacgdo e
a apropriacdo, a nivel nacional, do enquadra-
mento or¢camental, reforcando a base econd-
mica e eficacia do Pacto, tanto na vertente pre-
ventiva como na vertente corretiva ...". Neste
ambito, ficou determinado que cada Estado-
membro tera um objetivo de médio prazo
(OMP) diferenciado consoante a respetiva
situagdo orcamental, tendo sido especificado
um intervalo de variagdo entre -1 por cento
do PIB e uma situacdo de equilibrio ou exce-
dentaria para o saldo orcamental corrigido de
variacoes efejtos ciclicas e liquido de medidas
pontuais e temporarias (saldo estrutural). A
alteracdo ao PEC definiu como a convergéncia
minima para o OMP um ajustamento do saldo
estrutural de 0.5 p.p. do PIB por ano.

Entre 2011 e 2013, entrou em vigor um con-
junto de legislacdo que veio reforcar subs-
tancialmente os mecanismos de supervisao
orcamental multilateral dos Estados-membros
da Unido Europeia: o six-pack® (dezembro
de 2011), o Tratado sobre a Estabilidade,
Coordenacao e Governagdo - TECG (janeiro
de 2013) e o two-pack® (maio de 2013). O TECG
estabelece no artigo 3° que os paises devem
ter uma situacdo orcamental equilibrada ou
excedentaria, considerando-se cumprida a
regra se a situagdo orcamental do Estado-
membro estiver no OMP, desde que esse ndo
seja superior a um défice estrutural de 0.5 por
cento do PIB ou 1 por cento do PIB, caso o pais
tenha uma divida publica muito inferior ao
valor de referéncia de 60 por cento do PIB. O
TECG também estabelece que caso o racio da
divida publica do pafs se situe acima de 60 por
cento, tem que se verificar uma redu¢do média
de um vigésimo por ano da diferenca face ao
valor de referéncia. Esta diminuicdo é medida
relativamente aos Ultimos trés anos para 0s
quais existem dados disponiveis ou para o Ulti-
mo ano em que esses dados existem e para 0s
valores previstos pela Comissdo Europeia para
os dois anos seguintes. Na aprecia¢cdo deste
critério é tida em conta a influéncia do ciclo
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Caixa 1 | Aimportancia da sustentabilidade da divida publica

O recurso a divida publica é essencial no funcionamento de uma economia moderna, permi-
tindo o cumprimento das trés fun¢des habitualmente atribufdas ao setor publico: estabilizacdo
macroecondmica, promocdo da eficiéncia e redistribuicdo .

No que respeita a primeira funcdo, o recurso a divida publica possibilita, em periodos recessivos,
o funcionamento dos estabilizadores automaticos da economia e eventualmente a introducdo
de medidas discricionarias contra ciclicas. Inversamente, em periodos de expansdo econémica,
a reducdo da divida publica permite contrariar o sobre aquecimento da economia, facilitando a
capacidade de endividamento em recessdes posteriores.

A divida publica é também um instrumento necessario para a promogao da eficiéncia econdmi-
ca. Em particular, o recurso a divida publica é essencial para financiar investimentos publicos de
grande dimensdo que aumentem a capacidade produtiva e o nivel de bem-estar na economia,
permitindo a partilha entre geracées de parte dos custos que lhe estdo associados. Na auséncia
deste instrumento, o investimento publico exigiria a acumulacdo prévia de meios financeiros
através de poupancas realizadas anteriormente, levando ao seu adiamento ou mesmo a sua ndo
realizacdo.

Desta forma, o acesso ao crédito publico é um instrumento essencial numa economia moderna,
mas cuja gestdo exige prudéncia.

A sustentabilidade da divida publica exige saldos primarios positivos. Um saldo primario positivo
significa que parte dos recursos recolhidos pelo setor publico ndo é aplicada na provisdo de bens
e servicos publicos contemporaneos. Em situacdes geracionalmente equilibradas, esta diferenca
é compensada pelo usufruto do stock de capital acumulado com investimentos passados. No
entanto, quanto maior for a divida publica, maior o saldo primario necessario para garantir a sua
sustentabilidade, isto é, exigira um diferencial mais elevado entre os impostos pagos presente-
mente e 0s servicos publicos contemporaneos providos. Se a divida ndo foi utilizada para aumen-
tar o stock de capital disponivel ou os investimentos realizados apresentarem um retorno social
baixo, a parte do diferencial entre impostos pagos e 0s servicos publicos providos compensada
pelo usufruto do stock de capital tende a diminuir, agravando as dificuldades em manter o saldo
primario compativel com a sustentabilidade da divida.

Paises com dividas publicas elevadas ficam com as financas publicas mais vulneraveis em perio-
dos de recessdo. De facto, nessas situagdes, 0 peso dos recursos necessarios para o servico da
divida no conjunto da totalidade dos recursos aumenta, potenciando o aparecimento de restri-
¢Bes no acesso ao financiamento. Estas restricGes impedem o funcionamento adequado dos
estabilizadores automaticos e o recurso a divida para financiar o investimento, tornando a poli-
tica orgamental pro-ciclica.

As dificuldades associadas a uma divida publica elevada aumentam a percecdo do risco sobera-
no e, consequentemente, a remuneracdo exigida pelos financiadores. Refira-se que o efeito do
aumento do risco se faz sentir de forma né&o linear, isto é, a subida dos prémios de risco ocorre
de forma abrupta, quer no tempo quer na sua magnitude, obrigando a ajustamentos subitos das
finangas publicas.

Estes mecanismos de transmissdo contribuem para a redugdo do bem-estar e da atividade eco-
némica em situacdes de endividamento excessivo. Neste contexto, alguns autores tém apontado
que racios elevados da divida publica implicam uma redugdo da taxa de crescimento da atividade
econdmica (por exemplo Reinhart e Rogoff (2009, 2010), Cechetti, Mohanty and Zampolli (2010,
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2011) ou Kumar e Woo (2010)). Mais recentemente Pescatori, Sandri e Simon (2014) sugerem

que a trajetodria da divida é mais importante para o crescimento da atividade econdémica do que
o nivel e que pafses com niveis elevados de divida podem ndo ver o crescimento econémico
reduzido caso a divida esteja numa trajetdria decrescente. Embora estes autores ndo estabele-

¢am o mecanismo de transmissdo, nao é de excluir que os investidores interpretem a trajetoria
descendente da divida como um sinal da sua sustentabilidade e, como tal, da reducdo do risco

soberano que lhe esta associado.

econdémico no ritmo de reduc¢do da divida. O
quadro 2.1 mostra o saldo necessario para
reduzir o racio da divida publica em um vigé-
simo da diferenca face ao valor de referéncia
para diversos niveis do racio da divida e taxas
de crescimento do PIB nominal. A titulo de
exemplo, refira-se que para um racio da divida
de 130 por cento e um crescimento do PIB de
1 por cento em termos nominais, o saldo or¢a-
mental compativel com o cumprimento do cri-
tério corresponde a um excedente de 2.2 por
cento do PIB. As células a sombreado indicam
as situagdes em que o saldo tem que ser supe-
rior ao OMP, que no caso portugués foi fixado
em -0.5 por cento do PIB™.

Em suma, em termos de compromissos euro-
peus, e No que respeita ao critério do défice,
Portugal deverd corrigir o défice excessivo
em 2015 e convergir para 0 OMP a um ritmo
de pelo menos 0.5 p.p. do PIB por ano. Em
termos do critério da divida, apds deixar de
estar em procedimento de défice excessivo,

Quadro 2.1 - Saldo orcamental necessario para

diferenca face ao valor de referéncia

Portugal tem um periodo de transicao de 3
anos (i.e., até 2018) para comegar a cumprir
o critério de reducdo média anual do racio da
divida em 1/20 da diferenca relativamente ao
valor de referéncia.

3. A evolucao recente das finangas publi-
cas portuguesas™

O défice das administracbes publicas atingiu
em 2009 e 2010 valores historicamente eleva-
dos, em torno de 10 por cento do PIB. Apds
essa data, a introducdo de um conjunto de
medidas de consolidag¢do orcamental no ambi-
to do Programa de Assisténcia Econdémica e
Financeira a Portugal permitiu a reducdo do
défice para niveis proximos de 5 por cento do
PIB em 2013. No que respeita ao saldo pri-
mario, a melhoria foi ainda mais substancial
ja que se verificou um aumento significativo
das despesas em juros em racio do PIB. Com
efeito, em 2013 o saldo primario era apenas

reduzir o racio da divida num vigésimo da

Racio da divida publica no PIB

70% 80% 90% 100% 120% 130%
1.0% -0.2% 0.2% 0.6% 1.0% 1.8% 2.2%
1.5% -0.5% -0.2% 0.2% 0.5% 1.2% 1.6%
. 2.0% -0.9% -0.6% -0.3% 0.0% 0.6% 1.0%
Taxa de crescimento
do PIB nominal 2.5% -1.2% -1.0% -0.7% -0.4% 0.1% 0.3%
3.0% -1.5% -1.3% -1.1% -0.9% -0.5% -0.3%
3.5% -1.9% -1.7% -1.5% -1.4% -1.1% -0.9%
4.0% -2.2% -2.1% -2.0% -1.8% -1.6% -1.5%

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: As células a sombreado indicam as diferentes combinagGes de taxa de crescimento do PIB nominal e récio da divida pablica em que o saldo total que cumpre o critério de redugdo

do rdcio da divida é superior ao OMP.



ligeiramente negativo, estando previsto para
2014 um valor positivo.

Uma vez que o ajustamento das financas
publicas foi realizado num contexto de uma
significativa contracdo da atividade econémi-
ca, verificou-se ao nivel da situa¢do orcamen-
tal subjacente uma melhoria mais substancial
do que a indicada pelos saldos total e prima-
rio observados. As estimativas do Banco de
Portugal para os saldos estruturais, i.e., corri-
gidos de efeitos ciclicos e de medidas tempo-
rarias, apontam para aumentos de 7.0 e de 8.5
p.p. do PIB para os saldos global e primario,
respetivamente, tendo o saldo primario estru-
tural atingido um valor positivo de 1.1 por cen-
to do PIB em 2013. Esta evolugdo corresponde
a uma melhoria média do saldo total estrutu-
ral de cerca de 2.3 p.p. do PIB por ano (2.8 no
caso do saldo primario estrutural).

No ambito do exercicio apresentado neste
texto, importa ainda referir que a quantifica-
¢do do esforco de consolidacdo or¢amental
considera algumas medidas apresentadas
como transitérias no momento da sua intro-
ducdo, cuja concretizacdo foi justificada pela
situacdo de emergéncia financeira. A titulo de
exemplo, refiram-se as redug¢des salariais na
funcdo publica e as medidas relativas a dimi-
nuicdo da despesa liquida com as pensdes
mais elevadas, cujo impacto no défice ascende
a cerca de 1 por cento do PIB.

Apesar da inversdo das politicas expansio-
nistas do passado e do significativo esfor¢o
de consolidagdo orcamental nos trés ultimos
anos, o racio da divida aumentou 35 p.p. no
perfodo 2010-2013, situando-se em 129.0
por cento no final de 2013. Varios fatores
contribuiram para esta evolu¢do. Desde logo,
o défice acumulado durante o periodo que
corresponde a 15.7 p.p. do PIB, dos quais
12.6 p.p. foram relativos a despesa com juros.
Adicionalmente, 14.8 p.p. do aumento do racio
da divida publica decorreram de ajustamentos
défice-divida, estando muito associados a acu-
mulagdo de ativos financeiros, como depdsitos
(8.1 p.p.) ou correspondentes aos emprésti-
mos para refor¢o da estabilidade do sistema

Tema em destaque

bancario (3.9 p.p.). Por Ultimo, a contracdo da
atividade econémica entre 2010 e 2013 adicio-
nou mais 4.5 p.p. ao racio da divida publica por
via do efeito de denominador.

4. O cenario de médio prazo (até 2019)

Nesta seccdo é construido um cenario de poli-
ticas invariantes que procura determinar a
evolucdo das financas publicas que se mate-
rializaria caso ndo fossem adotadas novas
medidas or¢camentais mas tendo em conta as
dinadmicas proéprias que afetam as diferentes
rubricas da receita e da despesa. Este cenario
baseia-se no modelo habitualmente utilizado
pelo Banco de Portugal nos exercicios de pro-
jecdo. A metodologia utilizada para ajustamen-
to ciclico dos saldos or¢camentais corresponde
a adotada no Eurosistema'.

O cendrio macroeconémico subjacente as
projecoes orcamentais corresponde ao apre-
sentado neste Boletim, prolongado até 2019
no ambito do modelo utilizado. A taxa de
variacdo do PIB nominal converge gradual-
mente para 3.5 por cento em 2019, sendo o
crescimento médio no perfodo 2015-2019 de
3.2 por cento. Quanto as despesas em juros,
sdo projetadas de acordo com os procedimen-
tos habitualmente utilizados nos exercicios de
previsdo do Banco de Portugal e, dado o retor-
no aos mercados, tém subjacente um aumento
da taxa de juro média da divida publica de 3.5
por cento em 2014 para 4.2 por cento em 2019.
Esta hipdtese implica um aumento das des-
pesas em juros em racio do PIB de 0.8 p.p. no
periodo considerado na analise. Relativamente
aos ajustamentos défice-divida, assumiu-se um
valor nulo de 2014 a 2019, apesar de muito pro-
vavelmente vir a ocorrer no perfodo considera-
do alguma desacumulagdo de ativos financeiros
que se repercutira favoravelmente na evolugdo
do racio da divida.

Importa salientar que o cendrio macroeco-
némico é mantido inalterado no exercicio
desenvolvido. Esta hipdtese ndo decorre de
se considerar que a politica or¢camental ndo
tem impacto sobre a atividade econdmica.
Com efeito, ha duas razdes que justificam esta

<)
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opcdo. A primeira resulta do facto do mode-
lo macroeconémico utilizado ndo incorporar
a restricao financeira que Portugal enfrenta.
No modelo utilizado um aumento de impostos
ou uma reduc¢do da despesa sdo sempre com-
parados a uma situacdo em que a auséncia
dessa medida é financiada através da emissao
de divida. No entanto, esta op¢do ndo existe
uma vez que o pals enfrenta restricées finan-
ceiras significativas que apenas sdo minoradas
pela credibilidade derivada do respeito dos
compromissos internacionais a que se sujei-
tou. Assim, na auséncia de um ajustamento
orcamental voluntario, a falta de liquidez e de
acesso aos mercados obrigaria a um regime
de cash advance que imporia uma corre¢ao
forcada, certamente mais abrupta e desorde-
nada. A segunda razao é que se esta a medir
a consolidagdo em termos de variagdo dos sal-
dos estruturais que se encontram, por defini-
¢do, ajustados de efeitos ciclicos. Nestas con-
di¢des, o impacto indireto sobre as variaveis
de finangas publicas da alteracdo do cenario
macroecondmico, induzido por seu turno por
medidas orcamentais, é largamente neutrali-
zado pela correcdo ciclica.

No que respeita as hipdteses relativas as
restantes varidveis orcamentais assumidas
no exercicio, importa referir que as medidas
de consolidagdo para 2015 apresentadas no
Documento de Estratégia Orcamental 2014-
2018, cuja magnitude ascende a 0.8 por cento
do PIB, ndo foram consideradas no exercicio.
Adicionalmente, sdo de destacar os seguintes
pontos:

— A receita de impostos e contribui¢es
sociais evolui de acordo com o cenario
macroecondmico e com as elasticidades
habitualmente utilizadas nos exercicios
de projecdo do Banco de Portugal.

— A despesa em pensdes evolui em linha
com o numero de pensionistas, a atua-
lizagdo das pensdes e um efeito com-
posicao. No que respeita ao numero de
pensionistas, as hipdteses assumidas
reproduzem a evolu¢do projetada no
ambito do Ageing Report de 2012 para o

periodo entre 2015 e 2020, isto é, um
crescimento de 4.8 por cento. Quanto a
atualizacdo das pensfes, considera-se
que a regra definida na reforma de 2006
voltara a funcionar a partir de 2015 e ao
nivel do efeito de composicdo assumiu-
-se uma evolucdo em linha com o passa-
do recente e as hipdteses para o nimero
de pensionistas. Em resultado, a despesa
em pensdes aumentaria ligeiramente em
racio do PIB entre 2015 e 2020, muito em
linha com o considerado no Ageing Report
(que apresenta um valor de 0.2 p.p. do
PIB). Para além desta evolugéo base, con-
siderou-se a eliminacdo gradual da CES
entre 2015 e 20193,

A evolugdo da despesa em remuneracdes
certas e permanentes estd dependen-
te das hipdteses quanto ao nimero de
funciondrios publicos (e o respetivo efei-
to composicdo que lhe esta associado), a
atualizacdo da tabela salarial e a um drift
que devera no essencial captar o efeito de
promogdes e progressdes nas carreiras.
Quanto a estes fatores assumiu-se uma
diminuicdo do numero de funcionarios
publicos de 0.8 por cento em 2015 e a
posterior estabilizagdo, a atualizagdo da
tabela salarial em linha com a inflagdo pre-
vista (que oscila entre 1 e 1.5 por cento)
e um drift correspondente ao crescimento
real da atividade econdmica. Assumiu-se,
na linha do considerado para a despesa
em pensdes, a reposi¢cdo gradual dos cor-
tes salariais de 2011 e 2014 (cujo efeito
total se estima em cerca de 11 por cento
dos vencimentos) entre 2015 e 2019.

O consumo intermédio, excluindo a com-
ponente relacionada com a despesa com
SCUTs para a qual se assumiu a planifica-
¢do incluida no OE2014, evolui em linha
com a atividade econdémica real e com a
inflacdo.

Considerou-se que as prestacdes sociais
em espécie, que englobam uma parte
importante da despesa das adminis-
tragdes publicas com salde, crescem



também de acordo com o PIB real e a
inflacdo projetada. Importa, no entanto,
salientar que se assumiu que a reposicao
dos cortes salariais tem um impacto na
taxa de variacdo da despesa com 0 paga-
mento de servicos aos hospitais-empresa
da mesma magnitude do efeito considera-
do nos vencimentos.

— O investimento publico bruto cresce de
acordo com o PIB nominal a partir de
2015", hipdtese que permite que o stock
de capital publico em 2019 seja ligeira-
mente superior ao nivel de 2014.

— As restantes rubricas da receita e da des-
pesa primaria, de carater mais residual,
evoluem essencialmente em linha com o
PIB nominal.

O ponto de partida do exercicio é um saldo
estrutural de -2.6 por cento do PIB em 2014.
Em termos dos principais resultados do cena-
rio de politicas invariantes importa destacar
que o saldo estrutural se deterioraria em 2.3
p.p. do PIB, situando-se em 4.9 por cento
do PIB em 2019. Desta evolugdo, 0.8 p.p. do
PIB decorreriam do aumento da despesa em
juros. O racio da divida aumentaria de forma
muito gradual ao longo do periodo considera-
do, atingindo 132.2 por cento no final de 2019.

Tema em destaque

Deste modo, tendo em conta o ponto de parti-
da considerado e assumindo que se concreti-
za o esfor¢o minimo de convergéncia, Portugal
deverd atingir o OMP em 2019. Note-se que 0
esforco adicional anual corresponde a menos
de % do que foi realizado nos anos de 2011
a 2013. De notar, adicionalmente, que num
cenario em que se cumpre o critério do défi-
ce, o saldo observado deverd situar-se em -0.5
por cento do PIB e o racio da divida publica em
cerca de 121.5 por cento em 2018. Dado que
o crescimento do PIB nominal considerado se
situa em torno de 3.5 por cento, o cumprimen-
to do critério do saldo estrutural é suficiente
para a verificacdo do critério de reducdo da
divida publica (Quadro 2.1).

O grafico 4.1 identifica o tipo de pressdo sobre
as contas publicas considerado no exercicio.
De acordo com estas estimativas, as principais
pressdes sobre as contas publicas no perfodo
2015-2019 surgirdo por via do aumento da
despesa em juros e do impacto da reposi¢do
dos cortes salariais. Note-se que, tal como
atras mencionado, o aumento da despesa
em juros em racio do PIB resulta do regres-
so pleno das emissdes nos mercados a taxas
mais desfavoraveis que as do financiamento
no ambito do Programa (que se reflete num
aumento da taxa de juro implicita da divida
publica) mas também da manutenc¢do de um
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stock da divida muito elevado no contexto de
auséncia de correcdo dos défices orcamen-
tais. Deste modo, a medida que o ajustamento
orcamental for sendo realizado, o esforco adi-
cional necessario para compensar a subida da
despesa em juros em racio do PIB ird neces-
sariamente diminuindo. O impacto remanes-
cente do cendrio de politicas invariantes apre-
senta uma magnitude menos significativa (0.4
p.p. do PIB) e estard em parte associado ao
efeito do aumento da despesa em pensdes,
ja mencionado atras. A trajetdria que permite
cumprir ano a ano as obriga¢des de redugdo
do défice estrutural até se atingir o OMP per-
mite ter uma poupanca na despesa em juros
de 0.4 p.p. do PIB relativamente ao cenario de
politicas invariantes. Deste modo, 0 montante
total de medidas de consolida¢ao or¢amental
necessario ao cumprimento dos compromis-
sos europeus ascende a 4.0 p.p. do PIB. De
notar que destes 4.0 p.p. de medidas, cerca de
1.1 p.p. referem-se a medidas que substituem
a reducdo salarial e a CES sobre as pensges.

5. O cenario de longo prazo (até 2060)

Uma andlise da sustentabilidade da divida
publica passa necessariamente pela simula-
¢do de um exercicio num horizonte tempo-
ral mais alargado. Ainda no contexto de um
cenario de politicas invariantes, parece razoa-
vel considerar apds 2019 a manuten¢do do
saldo primério em percentagem do PIB adi-
cionado do impacto sobre as contas publicas
decorrente do envelhecimento da populacdo.
Neste sentido optou-se por utilizar, em termos
diferenciais, as proje¢des incluidas no Ageing
Report de 2012 para a despesa em pensdes,
salde, cuidados continuados e educagdo®.
Adicionalmente, assumiu-se o efeito estimado
sobre a receita de contribui¢cdes sociais. Os
valores considerados estdo apresentados no
quadro 5.1.

O grafico 5.1 apresenta a trajetéria do racio
da divida num contexto de politicas invarian-
tes dadas as hipoteses referidas para a evo-
lucdo do saldo primario, considerando adicio-
nalmente, apos 2019, a estabilizacdo da taxa

de variagdo do PIB nominal e da taxa de juro
implicita da divida em 3.5 e 4.2 por cento,
respetivamente, e ajustamentos défice-divida
nulos. Como se pode observar, nestas condi-
¢Bes o racio da divida atingiria 216.7 por cento
do PIB em 2060. No que respeita a despesa
em educacdo, a reducdo do ndmero de alunos
nao implica automaticamente a sua diminui-
¢do. Com efeito, a concretizacdo desta pou-
panca exige uma decisdo explicita por parte
dos decisores politicos para que haja fecho de
escolas e redu¢do de pessoal docente e ndo
docente. Na perspetiva de construgdo de um
cenario de politicas invariantes, apresenta-se
deste modo também a evolucdo do racio da
divida publica sem ter em conta a poupanca
decorrente da despesa em educag¢ao. Com
base nesta hipdtese, o racio da divida publica
cifrar-se-ia em 233.3 por cento em 2060.

No caso de um cenario de cumprimento das
atuais regras europeias, o racio da divida
apresenta uma trajetéria descendente, satis-
fazendo o critério exigido para o seu ritmo de
reducdo. O valor de referéncia seria atingido
em 2043 (Grafico 5.3). De notar que este cena-
rio pressupde que uma vez atingido o OMP
0 mesmo é mantido até 2060, o que significa
que 0s custos com o envelhecimento da popu-
lacdo ou outras pressdes orcamentais que
surjam serdo compensadas por medidas cujo
impacto tenha a mesma ordem de grandeza.
Contudo, estas medidas serdo pouco signi-
ficativas, uma vez que a poupanca na despe-
sa em juros decorrente da reducdo do stock
da divida é superior, ano a ano, ao aumento
no défice decorrente do envelhecimento da
popula¢do’. Isto parece significar que o cum-
primento das regras europeias constitui uma
garantia do pagamento futuro das pensées
e dos restantes custos relacionados com o
envelhecimento da populagdo, de acordo com
as projecOes mais recentes.

O gréfico 5.2 ilustra ainda o impacto sobre
a evolugdo do racio da divida decorrente do
adiamento por trés anos do ajustamento or¢a-
mental. Este exercicio, cuja materializacédo se
afigura muito dificil no atual contexto, tem
como resultado um aumento da magnitude e
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Quadro 5.1 + Impacto orcamental do envelhecimento da populacdo

Em percentagem do PIB 2010 2015 2020 2030 2040 2050 2060
Despesa em pensoes 12.5 133 135 132 131 131 12.7
Despesa em salde 7.2 6.5 6.7 7.2 7.7 8.1 83
Despesa em cuidados continuados 0.3 03 03 0.4 0.4 0.5 0.6
Despesa em educagéo 4.7 4.1 3.9 3.5 3.5 3.6 3.7
Receita de contribui¢es sociais 109 1.3 10.6 9.0 8.8 8.6 8.6
TOTAL (Despesa-Receita) 138 13.0 139 153 159 167 16.7
Impacto no défice orcamental face a 2020 1.3 2.0 2.8 2.8
Memo items:
Despesa em saude - cenario de risco 7.2 6.5 6.8 7.5 8.1 8.5 8.8
Despesa em cuidados continuados - cendrio de risco 03 03 0.4 0.5 0.7 1.0 1.3
Total cendrio de risco 13.8 13.0 14.0 15.6 16.5 17.6 17.8
Diferenca face ao cendrio central 0.0 0.0 0.1 04 0.6 0.9 1.2

Outras categorias ndo consideradas:
Despesa em subsidios de desemprego 12 15 13 10 0.9 0.8 0.8

Fonte: Comissdo Europeia (Ageing Report 2012).

Grafico 5.1 « Evolucdo da divida publica | Até 2019: Grafico 5.2 « Evolucdo da divida publica | Cenério de
Cenério de politicas invariantes; Ap6s 2019: manutencdo cumprimento dos COmpromissos europeus
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Grafico 5.3 « Evolucdo da divida publica | Cenério de cumprimento dos compromissos europeus: andlise de sensibilidade
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Nota: O cendrio até 2019 foi construido com base no modelo macroecondmico utilizado no Banco de Portugal. Apds essa data, o exercicio assume um cardter mecanico, baseado em hipéteses simplificadas, o que permite
uma andlise de sensibilidade.
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da duracdo do ajustamento necessario. Refira-
se que neste cenario o OMP apenas seria atin-
gido em 2025.

Este tipo de exercicio de simula¢ao da evolu-
¢do do racio da divida publica apresenta diver-
sas limita¢cBes. Uma das mais importantes
decorre do facto de ser realizado em equilibrio
parcial, i.e,, num contexto em que ndo existe
interacdo entre as variaveis orcamentais e o
cendrio macroecondémico. Por este motivo,
é util uma analise de sensibilidade ao cresci-
mento nominal do PIB e a taxa de juro implicita
da divida, cujos resultados sdo apresentados
no grafico 5.3. De acordo com as simulac¢des,
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Notas

1. Ao longo do texto, a definicdo de divida pdblica utilizada estd de acordo com o conceito de Maastricht, /.e., a divida esta definida em termos brutos,
consolidada entre subsetores das administraces piblicas, valorizada a valor facial e exclui créditos comerciais. Adicionalmente, ndo sdo tidas em conta
as alteracdes decorrentes do SEC2010, que em termos do rdcio da divida terdo impacto quer no numerador, quer no denominador.

2. Aelaboracdo deste texto foi anterior a recente decisdo do Tribunal Constitucional sobre as medidas incluidas no Orcamento para 2014.
3. Para mais detalhes sobre a legislacdo europeia em vigor a nivel orcamental ver European Commission (2013).

4. Artigo n°® 104-C do Tratado da Comunidade Europeia. Este artigo foi incorporado no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, com o n° 126.
5. Protocolo relativo ao procedimento dos défices excessivos.

6. Formalmente o Pacto de Estabilidade e Crescimento € constitufdo pelos seguinte documentos:

Resolucdo do Conselho 97/C 236/01, de 17 de Junho de 1997 (publicado no JOCE em 2/08/97);

Regulamento (CE) n° 1466/97 do Conselho, de 7 de Julho de 1997 (publicado no JOCE em 2/08/97);

Regulamento (CE) n® 1467/97 do Conselho, de 7 de Julho de 1997 (publicado no JOCE em 2/08/97).

7. Regulamento (CE) n° 1056/2005 do Conselho, de 27 de Junho de 2005 (publicado no JOUE em 7/07/05);

Regulamento (CE) n® 1057/2005 do Conselho, de 27 de Junho de 2005 (publicado no JOUE em 7/07/05).

8. O six pack é constituido por 5 regulamentos e uma diretiva. Os documentos legais sdo:

Regulamento (EU) n° 1173/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Novembro de 2011;

Regulamento (EU) n® 1174/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Novembro de 2011;

Regulamento (EU) n° 1175/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Novembro de 2011;

Regulamento (EU) n® 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Novembro de 2011;

Regulamento (EU) n°1177/2011 do Conselho de 8 de Novembro de 2011;

Directiva n°2011/85/EU do Conselho, de 8 de Novembro de 2011.

9. Regulamento (EU) n°472/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Maio de 2013,

Regulamento (EU) n°473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Maio de 2013.

10. O exercicio assume que, num horizonte de médio prazo, a componente ciclica do saldo converge para zero, i.e., 0s saldos observado e estrutural
sdo idénticos.

11. Para mais detalhes sobre a evolugdo das finangas publicas nos dltimos anos ver Relatdrios Anuais de 2011 e 2012 e Boletim Econdmico Abril de 2014
do Banco de Portugal.

12. Para mais detalhes sobre a aplicagdo da metodologia do Eurosistema no caso Portugués ver Braz, C. (2006). A este respeito, importa referir que o
valor do saldo estrutural relevante no ambito dos compromissos europeus € calculado com base nas metodologias da Comissdo Europeia. De acordo
com as previsdes mais atuais da Comissdo Europeia, 0 saldo total ajustado do ciclo ascendia a -2.3 por cento do PIB em 2013 0 que compara com -2.7
por cento do PIB nas estimativas do Banco de Portugal. Adicionalmente, na defini¢do do saldo estrutural poderdo também existir diferencas ao nivel do
conceito de medidas tempordrias, que sdo exclufdas no apuramento deste indicador. No passado recente estas diferencas tém sido pouco relevantes.

13. A CES abate a despesa em pensdes em Contas Nacionais.

14. Assume-se, ainda, que a receita proveniente das vendas de edificios, que abate a despesa de investimento em Contas Nacionais, se vai reduzindo
gradualmente.

15. Importa salientar que estas projecdes serdo revistas num futuro préximo, em particular no que respeita as hipéteses demograficas consideradas,
sendo de antecipar um aumento dos efeitos do envelhecimento da populacdo sobre o défice oramental.

16. No conjunto dos anos de 2020 a 2060, o impacto orcamental do envelhecimento da populagdo ascende a 2.8 p.p. do PIB, enquanto a diminuicdo da
despesa com juros se deverd situar em 3.1 p.p. do PIB.

17. Atftulo ilustrativo refira-se que para um aumento da taxa de juro implicita de 4.2 para 4.7 por cento, assumindo-se que 20 por cento da divida é
amortizada no ano, a taxa de juro das novas emissdes seria de 6.7 por cento.
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RESUMO

Este artigo discute a contribui¢cdo do projeto
cross-country MaRS, que visa estabelecer um
enguadramento para a analise positiva e nor-
mativa de politicas macroprudenciais. A analise
baseia-se num modelo microeconémico que
atribui a intermediacdo financeira um papel
central e considera trés niveis de default (3D)

num modelo dinamico de equilibrio geral es-
tocastico (DSGE). Uma caracteristica particular
do modelo é apresentar de forma clara e l6gica
a necessidade da regulacdo dos requisitos de
capital, que surge como resposta de melhoria
de bem-estar quando os bancos incorrem em

risCOs excessivos.

1. Introducao

A recente crise financeira colocou em causa a supervisdo e regulacdo financeiras tradicionais - de
cariz microecondémico - e apontou para a necessidade de reforcar os aspetos (macroprudenciais)
preventivos das politicas de estabilidade financeira. Na primavera de 2010, o Sistema Europeu
de Bancos Centrais criou uma rede de investigacdo na area macroprudencial - Macroprudential
Research network (MaRS) - com o objetivo de desenvolver um quadro base conceptual de modelos
e/ou instrumentos de suporte a investigacdo, a fim de melhorar a supervisdo macroprudencial
na Unido Europeia (UE)™.

Este artigo sintetiza os resultados do projeto cross-country desenvolvido no contexto da pri-
meira linha de investigacdo da MaRS, ou seja, dos modelos macro-financeiros que relacionam
a instabilidade financeira e o desempenho da economia (WS1). O objetivo deste projeto é
construir um modelo tedrico de enquadramento para a analise positiva e normativa da poli-
tica macroprudencial, com um foco especifico sobre os requisitos de capital (RC), de suporte
aos decisores de politicas, facultando feedback analitico. Neste contexto, desenvolvemos um
modelo de base microeconémica que introduz a intermedia¢do financeira e taxas de incum-
primento de equilibrio positivas para todos os agentes devedores num modelo DSGE. A eco-
nomia do modelo é constituida por familias, empresas e bancos. As familias endividadas
contraem empréstimos junto dos bancos para aquisicao de habitacdo, enquanto as familias
aforradoras aplicam a sua poupanca em depdsitos juntos aos bancos. Os bancos afetam o
seu capital e os fundos obtidos junto das familias aforradoras em duas atividades de crédito:
empréstimos a habitacdo (hipotecarios) as familias devedoras e empréstimos aos empresarios.
Os empréstimos as familias, empresas e bancos apresentam risco de incumprimento devido
a combinacdo de fatores idiossincraticos e agregados. Tal como no caso de custos elevados
no crédito concedido de Gale e Hellwig (1985), o incumprimento implica perdas permanentes.
A alavancagem das familias e das empresas é um multiplo endégeno da sua riqueza liquida. Pelo
contrario, 0s bancos, que se assume que obtém financiamento externo sob a forma de depdsitos
garantidos pelo Estado, tém o seu grau de alavancagem limitado pela regulacdo dos requisitos
de capital. E importante notar que, apesar da existéncia de garantia de depdsitos, assumimos
que os depositantes incorrem em custos de transacdo no caso de faléncia dos bancos. Isto gera



BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Econdmico ¢ Junho 2014

um prémio de risco, que funciona como um importante meio de amplificacdo quando a solvéncia
bancaria é fragil.

Os resultados normativos do projeto baseiam-se numa analise de bem-estar explicita e mostram
que:

+ 0 incremento dos requisitos de capital conduz a ganhos expressivos quando o risco de insol-
véncia bancaria é significativo. Os depositos estdo formalmente garantidos, subsidiando implici-
tamente o crédito concedido por bancos de risco. Assim, conclui-se que a regulacdo de capital
surge Como uma resposta otima a tomada de riscos excessivos por parte dos bancos;

+ 0s canais de amplificacdo de choques nos bancos sdo fortes mas os requisitos de capital sao
eficazes a neutraliza-los. Em particular, numa situacdo de requisitos de capital 6timos, a econo-
mia replica a dinamica de uma economia sem faléncias dos bancos;

+ ajustamentos contraciclicos mitigam o impacto dos choques quando os requisitos de capi-
tal sdo elevados (ou o risco é baixo por parte dos bancos), mas sdo contraproducentes.

Varios estudos recentes tém-se centrado na introducdo de friccdes bancarias em modelos dina-
micos de equilibrio geral estocasticos (por exemplo, Gerali, et al., 2010; Gertler e Kiyotaki, 2010;
Gertler e Karadi, 2011; Meh e Moran, 2010). A maioria dos estudos menospreza as consequéncias
macroecondmicas (negativas) do incumprimento por parte dos devedores, incluindo o de ban-
cos. Alguns estudos excluem a possibilidade de incumprimento mediante contratos financeiros
adequadamente escolhidos, como em Kyiotaki e Moore (1997), outros permitem o incumprimen-
to em equilibrio, mas assumem que as perdas daf decorrentes podem ser totalmente cobertas,
como em Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Estes Ultimos consideram portanto a existéncia de
incumprimento, mas ndo os seus efeitos negativos, pelo menos a posteriori. A presente analise
difere dos modelos anteriores na medida em que atribui um papel central ao incumprimen-
to. O risco de incumprimento resulta de fatores agregados e idiossincraticos. Os contratos sé&o
incompletos na medida em que ndo podem ser totalmente dependentes de varidveis agregadas.
Assim, o incumprimento condiciona o balan¢o dos credores, influenciando o seu comportamen-
to 6timo e, desta forma, o desempenho macroeconémico. Isto permitir-nos explorar as conse-
quéncias do incumprimento na estabilidade financeira e, consequentemente, sobre a economia
real. Este projeto centra-se na regula¢do de capital dos bancos, a politica microprudencial chave.
Embora discutivel, constitui também dos principais instrumentos da politica macroprudencial.
Este artigo esta organizado da seguinte forma: a sec¢do 2 descreve as principais componentes e
as fontes de instabilidade financeira incorporadas no modelo. A sec¢do 3 discute os resultados
de trés exercicios de politica e a sec¢do 4 conclui.

2. Resumo do Modelo 3D

Desenvolvemos um modelo tedrico que visa estabelecer um enquadramento para a analise posi-
tiva e normativa de politicas macroprudenciais. As principais caracteristicas do modelo sdo: a
intermediacdo financeira ocupa um lugar central; existe um canal claro através do qual a ins-
tabilidade financeira impde custos sobre a economia real; existem taxas de incumprimento de
equilibrio positivas para todas as classes de devedores (familias, empresas e bancos); existe uma
analise de bem-estar explicita em relagdo aos instrumentos regulatérios. Em seguida, fornece-
mos uma descricdo detalhada destas caracteristicas.
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2.1 Detalhes do Modelo

O grafico 2.1.1 apresenta a estrutura da economia'. A economia é povoada por duas dinas-
tias de familias que providenciam partilha de risco aos seus membros: pacientes e impacientes.
Todas as familias consomem bens ndo duradouros, investem em habitacdo, e fornecem trabalho
ao setor produtivo. Os membros das duas dinastias diferem no seu fator de desconto. Este tipo
de heterogeneidade ex-ante gera fluxos de crédito na economia'. Familias impacientes (devedo-
ras) tém um fator de desconto subjetivo mais baixo que, em equilibrio, cria um incentivo para
antecipar consumo futuro através de empréstimos. Estas familias contraem empréstimos junto
dos bancos para compra de habitacdo e decidem otimamente incumprir se o valor da sua casa
for inferior aos seus reembolsos da hipoteca. Familias pacientes (aforradoras) fornecem depdsi-
tos aos bancos.

Os empresarios sdo agentes neutros ao risco que detém o stock de capital fisico. Estes contraem
empréstimos junto dos bancos comerciais de forma a financiar parte do seu investimento em
capital. O incumprimento acontece se 0s seus ativos valerem menos do que os reembolsos do
seu empréstimo.

Os banqueiros sdo também agentes neutros ao risco que providenciam capital préprio aos ban-
cos. Estes afetam capital préoprio e fundos obtidos junto das familias aforradoras a duas ativida-
des de crédito: empréstimos a habitacdo a familias devedoras e empréstimos aos empresarios.
Os bancos operam num mercado perfeitamente concorrencial. Todos os bancos beneficiam
de garantia de depdsitos e estdo sujeitos a requisitos obrigatérios de capital. Um banco entra
em incumprimento se o seu portfolio de empréstimos valer menos do que o reembolso dos
depositos.

O modelo inclui trés setores de producdo: bens ndo duradouros, capital fisico e habitacdo. Todos
os setores de producdo sao standard. Os bens de consumo sdo produzidos por empresas que
combinam capital alugado pelos empresarios e trabalho das familias. A producdo de novo capital
envolve custos de ajustamento do investimento, como em Christiano et al. (2005). A producdo de
habitacdo é assumida como sendo semelhante a produgdo de capital fisico. Todas as empresas
operam num mercado perfeitamente competitivo e sdo detidas pelas familias pacientes.

Os instrumentos de politica presentes no modelo sdo os requisitos de capital em estado esta-
cionario, os requisitos de capital contraciclicos e os ponderadores de risco para os varios ativos
detidos pelos bancos.

Familias BANCO

AFORRADORES

DEPOSITOS

BANCOS
DE CREDJTO
HIPOTECARIO

EMPRESTIMOS

EINIES
DEVEDORAS

Banqueiros
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DE CREDITO AS
EMPRESAS

EMPRESTIMOS

Empresas
DEVEDORAS

Grafico 2.1.1¢
Estrutura da
Economia

Fonte: Calculo dos autores.
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2.2 Fontes de Risco Sistémico

O incumprimento ocupa um lugar crucial no modelo. O financiamento externo de todos os deve-
dores, incluindo bancos, toma a forma de empréstimos ndo contingentes (sem recurso) que sdo
sujeitos a risco de incumprimento devido a uma exposicdo dos devedores a fatores relacionados
quer com risco idiossincratico quer com risco agregado. Por exemplo, o incumprimento bancario
surge da diversificacdo imperfeita do portfélio de empréstimos (risco idiossincratico), e também
de choques agregados reais e financeiros que afetam o prego dos ativos e o risco de incum-
primento dos devedores (risco agregado). Os incumprimentos sdo dispendiosos em termos de
recursos econémicos agregados.

Os choques agregados (exdgenos) que atingem a economia do modelo sdo amplificados através
de dois canais principais: um canal de amplificacdo de capital do banco e um canal de amplifica-
¢éo de custos de financiamento dos bancos. O financiamento através de capital préprio neces-
sario para cumprir os requisitos de capital é exclusivamente providenciado por banqueiros cuja
riqgueza provém dos lucros retidos (canal de capital dos bancos). Assim, os choques agregados
que aumentem a probabilidade de familias e empresarios endividados entrarem em incumpri-
mento reduzem o capital dos bancos. Isto limita a oferta de crédito bancario, contribuindo para
uma ainda maior deterioracdo da economia real e criando mais incumprimentos, o que reduz
novamente o capital dos bancos. Os choques agregados que destroem a riqueza liquida dos
banqueiros causam a amplificacdo e a propagacao dos choques.

Apesar da existéncia de uma garantia de depdsitos, os depositantes incorrem em custos de
transa¢do quando 0s bancos vao a faléncia. Assim, os depositantes cobram aos bancos pelo
risco de incumprimento percecionado (canal de custo de financiamento). Os choques que levam
a uma reduc¢do do capital do banco também aumentam a sua probabilidade de incumprimento.
O receio de incumprimento por parte dos bancos aumenta o custo de financiamento destes,
levando a uma maior deterioracdo da economia real e, consequentemente, a um aumento do
incumprimento bancario.

O modelo demonstra a agdo de trés canais interligados relacionados com o patriménio liquido,
todos eles criando o potencial para a amplificacdo e propagacdo identificadas em varios ramos
da literatura existente (incluindo o canal que opera através do preco da habitacdo, i.e., o cola-
teral utilizado pelas familias que contraem empréstimos), bem como para distor¢des devidas a
garantia de depdsitos. Enquanto um patrimonio liquido limitado leva tipicamente a um subinves-
timento, a subsidiacdo relacionada com a garantia de depdsitos cria o potencial para uma oferta
excessiva de crédito bancario. De facto, os depdsitos estdo formalmente assegurados, criando
um subsidio implicito ao crédito feito por bancos de maior risco. O crédito e os incumprimentos
na economia acabam por se tornar excessivos ja que as expectativas de resgate aumentam a
disponibilidade dos bancos para conceder empréstimos baratos. Isto implica uma alavancagem
excessiva por parte dos bancos e uma maior amplificagdo em consequéncia de choques.

3. Exercicios de Politica

O modelo previamente apresentado é adequado para efetuar uma andlise de bem-estar ndo
trivial dos requisitos impostos a atividade de crédito bancario, provavelmente o amago da politica
macroprudencial. Em seguida, sumariamos as conclus@es de trés exercicios de politica.

Para efeitos de ilustracdo, parametrizamos o modelo de forma a incluir uma alavancagem
de empresarios e familias de 75 por cento. A taxa anualizada de incumprimento dos bancos,
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empresarios e familias é de cerca de 2%, 3% e 0,35%, respetivamente. Os requisitos de capital
para empréstimos a empresas sdo de 8% e o ponderador de risco em empréstimos a habita¢cdo
¢ de 50%. Note-se que enquanto o mecanismo do modelo ndo é afetado por uma parametri-
zacao em particular, os detalhes quantitativos exatos dependem crucialmente da calibracdo do
modelo.

3.1 Requisitos de Capital Mais Altos em Estado Estacionario

Quiais sdo os efeitos ao nivel macroeconémico e de bem-estar de uma subida permanente nos
racios de capital? Abordamos esta questdo recorrendo as implicagdes de longo prazo no modelo
(estado estacionario deterministico) de um aumento nos requisitos de capital, comecando com
um cenario base de 8% para empréstimos a empresas e 4% para empréstimos a habitacado.

O grafico 3.1.1 apresenta os ganhos de bem-estar social em fun¢do do nivel de requisitos de
capital. Os ganhos de bem-estar social sdo a média ponderada dos ganhos de bem-estar de fami-
lias aforradoras e endividadas em estado estacionario. Os ponderadores sdo iguais a por¢do do
consumo de cada grupo de familias em estado estacionario. Os ganhos de bem-estar individuais
estdo expressos em termos de medidas de consumo-equivalente, i.e. 0 aumento percentual de
consumo em estado estacionario que faria com que o bem-estar com a politica inicial (requisitos
de capital de 8% para empréstimos a empresas e de 4% a empréstimos a habita¢do) fosse igual
ao nivel de bem-estar com requisitos de capital alternativos.

O grafico 3.1.1 documenta os beneficios sociais consideraveis resultantes de um aumento do
capital dos bancos de niveis reduzidos, bem como os custos sociais limitados referentes a niveis
relativamente elevados de capital dos bancos. Requisitos de capital mais elevados que o cenario
base corrigem os incentivos dos bancos para a tomada de riscos e, assim, reduzem quer a ala-
vancagem dos bancos, quer a risco de incumprimento destes. Um risco mais baixo de faléncia
dos bancos aumenta a percecdo de bancos mais seguros por parte das familias, mitigando a
intensidade do canal de custo de financiamento dos bancos. A reduc¢do no custo de depdsitos
em conjun¢do com um custo social de incumprimento reduzido (custo de faléncia) tém um efeito
positivo na economia, que domina inicialmente. No entanto, quando o incumprimento bancario
se encontra préximo de zero, os efeitos negativos decorrentes de uma reducdo na oferta de
crédito a economia dominam fracamente.
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3.2 Amplificagdo de Choques sob diferentes Racios de Capital

Como sdo transmitidos os choques sob racios de capital alternativos? Para responder a esta
questdo, sujeitamos a economia a um grande choque proveniente de uma deprecia¢do, i.e. um
choque no stock de habitacdo e capital fisico que implica uma queda persistente nos pre¢os dos
dois ativos. De seguida, exploramos a resposta da economia sob diferentes racios de capital
(altos vs. baixos). Para o mecanismo de transmissdo de outros choques, ver Clerc et al. (2014).

O grafico 3.1 (painel esquerdo) mostra a resposta do PIB sob requisitos de capital (RC) 6timos
(linha a tracejado), bem como sob os RC do cenario base (linha com asteriscos). Exibe também
0 comportamento da economia modelo no caso de ndo existirem incumprimentos dos bancos
(linha a cheio). Este Gltimo caso assume que 0s bancos ndo estdo sujeitos a um risco de incumpri-
mento idiossincratico. Requisitos de capital mais elevados (linha a tracejado) mitigam os efeitos
de grandes descidas nos precos dos ativos. Ademais, a economia replica a dinamica de uma
economia sem faléncias dos bancos.

O painel direito do grafico 3.1 mostra a resposta da economia sob RC altos e baixos num contex-
to de altas tensdes financeiras, i.e. volatilidade 20% superior no risco de incumprimento idiossin-
cratico em relagdo ao cendrio base. Bancos sujeitos a tensdes financeiras elevadas exacerbam
os efeitos negativos do choque. Em resultado, sob o RC do cenario base (linha com asteriscos) o
modelo exibe uma amplificacdo substancial. E importante salientar que mesmo no caso de ten-
sBes financeiras elevadas, RC mais altos permitem a economia comportar-se de forma similar ao
caso de uma economia sem faléncias de bancos.

3.3 Libertacao dos Requisitos de Capital Contraciclicos (RCC) para diferentes Racios
de Capital de Longo Prazo

Pode uma reducao dos racios de capital ajudar no contexto de uma crise? O grafico 3.3.1 mostra
a resposta do PIB a um choque de depreciagdo sob RC constantes (linha a tracejado, que corres-
ponde a nao libertacdo do RCC) semelhante a analise anterior, e sob RC ciclicamente ajustados
(linha a cheio, que corresponde a libertagdo do RCC). Neste Ultimo caso, os requisitos de capital
variam de acordo com o desvio percentual do crédito total do seu nivel no estado estacionario,

Grafico 3.1 * Resposta do PIB a um choque de depreciacdo sob diferentes RC e baixa (painel esquerdo) e alta
(painel direito) tensado financeira | Em percentagem
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de forma simétrica, com um coeficiente de 0.3. Consideramos o comportamento da economia
sob RC baixos (painel esquerdo) e RC altos (painel direito).

Permitir o ajustamento de RC em resposta a choques adversos mitiga a reducdo da oferta de
crédito, mas, ao mesmo tempo, aumenta o risco de incumprimento dos bancos e o custo de
financiamento destes. Globalmente, verificamos que sob RC mais elevados (painel da direita), RC
ajustados ciclicamente resultam num melhoramento de politica. Em contraste, uma redug¢do no
racio de capital apés um choque negativo ndo ajuda a manter a atividade econémica sob RC bai-
x0s (painel da esquerda). Quando choques negativos consideraveis atingem uma economia com
bancos debilmente capitalizados, os efeitos positivos de um aperto mais limitado da oferta de
crédito sdo algo benignos no curto-prazo, mas os efeitos negativos que advém de um aumento
do risco de faléncia dos bancos domina no médio/longo prazo.

4 . Resumo

O modelo desenvolvido por Clerc et al. (2014) analisa os efeitos dos requisitos de capital no
estado estacionario e na transmissdo dos choques. Uma caracteristica especifica do modelo é a
consideracdo do risco de incumprimento para os diferentes tipos de devedores e a justificacdo
clara da necessidade de regulagdo dos requisitos de capital, que surge como uma resposta de
melhoria de bem-estar num cendrio de riscos excessivos incorridos por parte dos bancos.

Os resultados sugerem que a propagacdo e amplificacao dos choques é muito significativa quan-
do o risco dos bancos é alto e/ou o capital dos bancos é baixo. Requisitos de capital elevados
mitigam a propagacao do choque adicional proveniente do incumprimento por parte dos ban-
cos. Uma resposta contraciclica sé é benéfica se existirem requisitos de capital elevados.

Este modelo pode ser desenvolvido de forma a prever a existéncia de securitiza¢gdo e de risco
de liquidez (por exemplo, sob a forma de choques de financiamento temporarios que afetam os
bancos). Estas extensBes poderdo permitir uma analise abrangente da regulacdo da securitiza-
¢do e da liquidez e da avaliagdo das politicas de financiamento de Ultima instancia. Enquanto o
modelo base pertence a classe dos modelos ndo monetarios, a introdu¢do de rigidez nominal e

Grafico 3.3.1 « Resposta do PIB a um choque de depreciacao sob RC constantes (linha com asteriscos) ou sob
ajustamentos contraciclicos dos RC (linha a tracejado) para RC baixos (painel esquerdo) e altos (painel direito)
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de um papel ativo da politica monetaria constitui uma terceira extensao natural possivel no sen-
tido de permitir avaliar as intera¢8es entre as politicas macroprudencial e monetaria.

Notas

1. Este artigo € baseado numa monografia conjunta intitulada “Capital Regulation in a Macroeconomic Model with Three Layers of Defaults”. Estd também
relacionado com o artigo conjunto publicado pelo Banco de Franga “Macroprudential Capital Tools: Assessing their Rational and Effectiveness” (Finandial
Stability Review, 18 de abril de 2014). As andlises, opinides e resultados deste artigo vinculam os autores e ndo necessariamente o Banco Central Europeu,
0 Sistema Europeu de Bancos Centrais, 0 Banco de Portugal ou qualquer das instituicBes em que os autores estdo afiliados. Agradecemos a Dominik
Supera a excelente colaboragdo no tratamento dos dados.

2. Banco de Franga, Departamento de Estabilidade Financeira.
. Banco Nacional Checo.

. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

. Deutsche Bundesbank, Departamento de Estudos.

. Banco Central Europeu, DG Research.

. Banco Central Europeu, DG International.

. CEMFI.

. Federal Reserve Board of Governors, Office of Financial Stability.
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10. Ver http://www.ech.europa.eu/home/html/researcher_mars.en.html
11. Para a formulacdo matematica do modelo, ver Clerc et al. (2014).

12. Esta caracteristica na modelacdo foi introduzida em modelos macro por Kiyotaki e Moore (1997) e estendida por Lacoviello (2005) a um enquadramen-
to de ciclo econémico com investimento em habitacdo.
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RESUMO

Neste artigo utiliza-se o modelo PESSOA para
avaliar os impactos macroeconémicos de dois
dos chogues que condicionaram de forma
decisiva a economia portuguesa no passado
recente: a queda da procura externa e o au-
mento do prémio de risco da divida soberana.
O modelo PESSOA é um modelo de equilibrio
geral, calibrado para incorporar as principais
caracteristicas da economia portuguesa. A re-
cessdo associada ao choque de procura ex-
terna é ampliada pela prevaléncia de friccdes
financeiras, nomeadamente devido a queda do
investimento, o que ndo acontece no choque
de prémio de risco. As friccBes financeiras au-

mentam a persisténcia dos efeitos recessivos,
principalmente no choque de procura externa,
na medida em que os detentores do capital
assistem a uma redugdo persistente dos seus
fundos préprios, o que faz aumentar o grau
de alavancagem, os niveis de risco associados
aos projetos de investimento e os custos do fi-
nanciamento externo. Os resultados mostram
igualmente que a recessdo determina uma
diminuicdo das receitas fiscais em ambos os
choques, pelo que a politica orcamental tem
de assumir um teor restritivo de forma a asse-
gurar a estabilidade da divida publica no médio
e longo prazo.

1. Introducao

Ao longo da dltima década, a economia portuguesa foi afetada por diversos eventos que deter-
minaram a sua evolucdo. Estes eventos sdo habitualmente designados na literatura sobre mode-
los econdémicos como choques.

Este artigo analisa o impacto de dois choques externos sobre a economia portuguesa: a contra-
¢do subita da atividade econémica mundial e dos fluxos de comércio internacional no final de
2008; e 0 aumento do custo da divida soberana a partir de meados de 2010. A analise destes
choques reveste-se de particular importancia, dada a sua magnitude e a evidéncia dos seus
impactos sobre a economia portuguesa. Adicionalmente, estes choques sao claramente exége-
nos e assim independentes de decisGes contemporaneas das autoridades de politica econémica,
0 que permite trata-los como choques estruturais. Esta é uma caracteristica crucial para a inter-
pretacdo do papel destes choques, quer sobre a evolucdo da economia, quer sobre as decisdes
das autoridades de politica, nomeadamente ao nivel orcamental.

Neste artigo, utiliza-se um modelo de equilibrio geral para uma pequena economia da area do
euro - o modelo PESSOA (ver Almeida et al., 2013) -, para explorar os principais mecanismos
de transmissdo dos choques anteriormente apresentados. O modelo esta dotado de um bloco
financeiro que permite a analise do papel de fric¢cBes financeiras na transmissdo dos choques
que se pretendem analisar. Por conseguinte, tendo em conta o papel desempenhado pela cri-
se financeira internacional e pela fragmenta¢do dos mercados financeiros registada na area do
euro, a andlise apresentada atribuiu particular relevo aos mecanismos financeiros na transmis-
sdo dos referidos choques as variadveis reais.

Na seccdo seguinte motiva-se a analise. Na secc¢do 3 apresenta-se de forma sucinta o modelo
PESSOA e analisa-se o impacto dos choques de procura externa e de prémio de risco soberano



Grafico 2.1 -

A procura
externa dirigida
a economia
portuguesa |
Em logaritmos
(1989=0)

Fontes: BCE e célculos dos
autores.
Nota: Dados anuais.

BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Econdmico ¢ Junho 2014

sobre a economia portuguesa de acordo com o modelo. Na sec¢do 4 conclui-se, apresentam-se
as limitacOes desta andlise e possiveis temas de andlise futura.

2. Motivacao

Aevolugdo da economia mundial no perfodo 2003-2013 foi marcada por um conjunto de eventos
ndo antecipados tdo rico e vasto para a andlise econémica, como perturbador do funcionamento
regular das relacBes econdmicas a escala global. Dentro daquele periodo, merecem especial des-
taque 0s anos subsequentes ao inicio da crise financeira internacional em 2007, comummente
conhecidos como a Grande Recessdo, que constituem o mais prolongado e abrangente periodo
de crise desde a Grande Depressao dos anos 30 do século XX. A Grande Recessdo segue-se a um
periodo de mais de duas décadas de funcionamento aparentemente harmonioso das economias
desenvolvidas - a Grande Moderacdo -, o qual foi marcado por periodos de crise relativamente
curtos e localizados.

O infcio da Grande Recessédo ficou marcado pela eclosdo da crise financeira internacional nos
EUA em meados de 2007. Esta crise colocou em causa a credibilidade do sistema financeiro, pri-
meiramente nos Estados Unidos, e numa fase posterior na generalidade das economias desen-
volvidas. Num quadro de aumento exacerbado da incerteza, a faléncia do banco Lehman Brothers
marcou um perfodo de grande instabilidade que rapidamente se transmitiu a economia real.
O aumento da percecdo de risco por parte dos participantes nos mercados financeiros, assim
como a quebra da confianga, determinaram uma forte reducdo da atividade econémica.

O colapso da atividade econdémica global implicou uma quebra dos fluxos de comércio, com forte
impacto nas economias desenvolvidas e nos principais parceiros econémicos de Portugal. Para
uma pequena economia aberta, com forte exposi¢do comercial aos paises da area do euro, como
é 0 caso de Portugal, a transmissdo deste choque foi imediata, refletindo-se diretamente nas
exportagdes e, por esta via, na atividade econémica e nos niveis de emprego. Para a economia
portuguesa, este foi um choque sem paralelo na histéria da participacdo de Portugal no projeto
europeu.

O grafico 2.1 apresenta a evolu¢ao entre 1999 e 2013 de um indicador que mede a procura
externa dirigida a economia portuguesa. Como é possivel verificar, a procura externa apresentou
uma forte quebra em 2009, quer no mercado intra quer no mercado extra-area do euro. Embora
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tenha recuperado, a procura externa da area do euro ainda se encontrava em 2013 abaixo do
nivel registado em 2007. Pelo contrario, as economias fora da drea do euro, com destaque para
as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, registaram uma rapida recupera-
¢do no perfodo subsequente ao colapso do comércio internacional no final de 2008 e inicio de
2009. Este padrdo de crescimento econémico global é particularmente desfavoravel para uma
economia com elevada exposicdo a parceiros comerciais da area do euro, como € o caso da
economia portuguesa.

A contragao da economia anteriormente descrita teve uma natureza marcadamente global, ten-
do afetado a generalidade das economias desenvolvidas. No entanto, 0 aumento da percecao
do risco por parte dos participantes nos mercados financeiros teve impactos claramente hete-
rogéneos no que respeita a reavaliacdo do preco do risco, refletindo-se de forma abrupta nos
custos de financiamento de algumas economias da area do euro, cujas fragilidades de natureza
estrutural foram postas em evidéncia pela queda abrupta da atividade econdémica.

As economias participantes na area do euro abdicaram da sua moeda e da defini¢do de uma poli-
tica monetaria e cambial autbnoma, tendo durante os primeiros dez anos de participacdo na area
do euro beneficiado de condi¢des de financiamento favoraveis e de um quadro de estabilidade
macroecondmica proporcionado pela credibilidade do euro. Neste contexto, a acumulagdo de
um conjunto de desequilibrios macroeconémicos resultantes de fragilidades de natureza estru-
tural ndo se refletiu nas taxas de juro da divida soberana de forma evidente durante um periodo
prolongado, verificando-se um funcionamento regular do mercado monetario e dos mecanismos
de transmissao da politica monetaria. Esta situacdo, apercebida pelos agentes residentes como
adquirida, modificou-se de forma abrupta num quadro de alteracdo da percecdo do risco por
parte dos participantes nos mercados financeiros, associada a um aumento da materializagdo
do risco de crédito. Numa primeira fase, registou-se um aumento rapido dos diferenciais de taxa
de juro da divida soberana entre os paises com fragilidades estruturais (Irlanda, Grécia, Portugal,
Chipre, Italia e Espanha) e os paises com economias mais robustas (nomeadamente a Alemanha).
O aumento das taxas de juro da divida soberana nas economias da area do euro com fragilidades
foi acompanhado por um recrudescimento das tensdes financeiras na area do euro, em particu-
lar pela perda de acesso aos mercados internacionais de financiamento por grosso dos bancos
destes paises, o que determinou a transmissao do risco soberano ao setor privado, com especial
incidéncia no financiamento das empresas ndo financeiras.

A intensificacdo da crise da divida soberana ao longo do ano de 2010, em particular apds o
pedido de assisténcia financeira internacional por parte do governo grego, determinou a perda
de acesso a financiamento de mercado por parte de alguns estados soberanos que registaram
aumentos significativos da divida nos anos anteriores, incluindo Portugal, tendo as taxas de juro
da divida publica deixado de refletir apenas o risco de incumprimento subjacente (passando
a incorporar por exemplo um prémio devido a baixa liquidez dos titulos). A perda do acesso
regular ao financiamento de mercado implicou a necessidade de recurso a um programa de
assisténcia financeira, tendo o custo do financiamento do setor publico passado a ser determi-
nado pelas taxas associadas aos empréstimos das instituicdes internacionais, nomeadamente do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e da Unido Europeia (UE).

A evolucdo das taxas de juro implicitas na divida publica de Portugal e da &rea do euro, que refle-
tem os juros efetivamente pagos, permite constatar um aumento significativo do seu diferencial
em 2010 e uma grande proximidade no perfodo que antecede esse ano (ver Grafico 2.2). Neste
artigo analisa-se o impacto do aumento do custo do financiamento do setor publico tomando
como indicador o diferencial entre as taxas implicitas, o qual registou um aumento assinalavel
em 2010, seguido de uma redugdo nos dois anos subsequentes.
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3. O modelo PESSOA

O modelo PESSOA é um modelo de equilibrio geral concebido para incorporar as principais
caracteristicas de uma pequena economia aberta da area do euro. Neste contexto, admite-se
que os choques internos ndo alteram o enquadramento externo, tal como em Adolfson et al.
(2007), nem afetam as decisGes de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE). A esta-
bilidade da economia em termos nominais é assegurada pela hipdtese de credibilidade perfeita
do objetivo de inflagdo, fixado exogenamente pelo BCE. A integragdo na unido monetaria implica
que a taxa de cambio nominal esta irrevogavelmente fixada, admitindo-se credibilidade perfeita.
A estabilidade dinamica do modelo é assegurada pela reacdo dos fluxos de comércio internacio-
nal as flutua¢des da taxa de cambio real.

O modelo PESSOA segue de perto o Global Integrated Monetary and Fiscal Model (Kumhof, Muir,
Mursula e Laxton, 2010). O modelo é de raiz neo-Keynesiana, pelo que o funcionamento dos
mercados de trabalho e do produto assenta na hipdtese de concorréncia monopolistica e rigi-
dez na determinacgdo de saldrios e precos. O modelo inclui ainda elementos de rigidez real que
permitem obter respostas realistas do investimento e das importacées. Finalmente, a versdo do
modelo utilizada neste artigo incorpora um setor financeiro que interage com o resto da econo-
mia, nomeadamente através das decisdes dos agentes responsaveis pela aquisicdo de bens de
capital - os empreendedores.

Aseccdo 3.1 descreve sucintamente o modelo PESSOA. Aimeida et al. (2011) contém uma descri-
¢do de teor idéntico, embora sem referéncia ao setor financeiro, enquanto Almeida et al. (2013)
contém uma descricdo mais completa, incluindo a derivacdo de todas as condi¢des de equili-
brio do modelo. A seccdo 3.2 apresenta de forma estilizada os choques em analise neste artigo,
designadamente a queda da procura externa dirigida a economia portuguesa e a subida abrupta
do prémio de risco soberano (em linha com a evidéncia empirica apresentada na secgéo 2). Os
choques ndo sdo antecipados pelos agentes econémicos, pelo que a sua ocorréncia constitui
uma surpresa. Uma vez ocorridos, assume-se uma antevisdo perfeita da sua evolu¢do futura.
Finalmente, a seccdo 3.3 apresenta os impactos macroecondmicos destes choques, identifican-
do o contributo de restricdes financeiras para a sua propagacdo e interacdo com as variaveis
reais da economia.
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3.1. Apresentacao do modelo

O grafico 3.1.1 apresenta o modelo PESSOA de uma forma estilizada. Os agentes econémicos do
setor ndo financeiro da economia estabelecem entre si um relacionamento que envolve fluxos de
trabalho, de bens intermédios e de bens finais, assim como fluxos de rendimento (remunera¢des
do trabalho, dividendos, impostos, transferéncias do Estado para as familias).

As decisdes dos agentes econdmicos sdo condicionadas por um enquadramento externo, que,
tal como referido, permanece inalterado perante os choques internos. Para simplificar, admite-
-se que o enquadramento externo corresponde aos restantes paises da area do euro. O relacio-
namento da economia nacional com o exterior contempla fluxos de importac8es e exportacdes
de bens e servicos, assim como fluxos financeiros associados a transa¢ées de ativos/divida.

O modelo PESSOA é um modelo dinamico que evolui para um equilibrio bem determinado
designado “estado estacionario”. A economia encontra-se num equilibrio estavel e duradouro no
estado estacionario, no qual a inflacdo esta estabilizada e o crescimento da atividade depende
apenas do progresso tecnoldgico, num contexto em que se admite que ndo existe crescimento
populacional. Perante um choque exégeno num determinado periodo, ¢, por exemplo uma que-
da inesperada da procura externa, a economia deixa de estar no estado estacionario que vigora-
va no perfodo 1 (doravante designado “estado estacionario inicial”) e passa a refletir o conjunto
de decisBes dos agentes econémicos nos periodos ¢, t+1, t+2,... Num quadro de equilibrio geral,
a procura iguala a oferta em todos 0os mercados e em todos 0s periodos; no entanto as variaveis
enddgenas do modelo ajustam-se em todos os periodos, refletindo as decisdes dos agentes eco-
nomicos em resultado do choque. A economia apenas estabiliza de novo no estado estacionario,
depois de se dissiparem os impactos de todos os choques. As varidveis enddgenas estabilizam
em niveis que podem ou ndo corresponder ao estado estacionario inicial, dependendo do tipo
e natureza do choque.

Os equilibrios transitérios resultam sempre de comportamentos otimizadores dos agentes, 0s
quais utilizam toda a informacdo disponivel e antecipam a evolucdo futura das variaveis relevan-
tes. No caso de choques de natureza temporaria, como os abordados neste artigo, o estado esta-
cionario final coincidira com o inicial, e apenas a dinamica da economia é afetada. A caracteriza-
¢do da economia no periodo entre a ocorréncia do choque e a estabilizagdo em torno do estado
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estacionario, depende fundamentalmente da duragdo do choque e das condi¢8es de ajustamen-
to da economia (grau de rigidez nominal e real, grau de competitividade dos mercados, restricdes
financeiras vigentes). Os mecanismos que asseguram a estabilidade dindmica do modelo, isto é,
a convergéncia para um estado estacionario bem definido, assentam essencialmente no ajusta-
mento dos precos e dos salarios, que determinam em cada momento a taxa de cambio real, e na
interacdo deste ajustamento com os fluxos comerciais e financeiros com o resto da area do euro.

As familias tém vida finita com duracdo aleatéria no modelo PESSOA, enfrentando uma proba-
bilidade instantanea de morte, independente da idade, em linha com o modelo de geracGes
sobrepostas proposto por Blanchard (1985) e Yaari (1965). Através de um contrato de seguro, as
familias sobreviventes dividem entre si, em cada momento, os ativos das familias que morrem.
A modelagdo contempla um perfil de rendimento salarial que se traduz em rendimentos ajusta-
dos ao nivel de produtividade do trabalho de cada geragdo, admitindo-se que as geracdes mais
jovens sao mais produtivas do que as gera¢Bes mais idosas (considera-se uma taxa constante
de decréscimo da produtividade ao longo da vida). As familias extraem utilidade do consumo e
do lazer, através de uma funcdo de utilidade com aversdo relativa ao risco constante. Existem
dois tipos de familias no modelo: as detentoras de ativos/passivos, que fazem otimizacéo intra
e intertemporal, alisando o consumo; e as que se limitam a fazer otimiza¢do intratemporal, em
linha com Galf, Lopez-Salido e Vallés (2007). Esta distingdo ndo serd no entanto relevante para
enquadrar os equilibrios transitérios analisados neste artigo.

Os “sindicatos” sdo agentes que operam num contexto de concorréncia monopolistica no merca-
do de trabalho. Os sindicatos conferem poder negocial aos trabalhadores permitindo-lhes obter
uma remuneracdo superior a taxa marginal de substituicdo entre consumo e lazer, dando assim
origem a um prémio salarial. O modelo incorpora rigidez salarial sob a forma de custos de ajus-
tamento associados a alterac¢8es de salarios.

O setor ndo financeiro do modelo PESSOA incorpora empresas produtoras de bens intermédios
(transaciondveis e ndo transacionaveis), as quais utilizam trabalho e capital. A funcdo de pro-
ducdo assume uma elasticidade de substituicdo entre fatores de produgdo constante. Por sua
vez, as empresas produtoras de bens finais utilizam os bens intermédios e importacdes para
produzir os bens finais procurados pelos varios agentes da economia (bens de consumo, bens
de investimento, bens para consumo publicos e bens de exportacdo). Cada agente da economia
procura um tipo diferente de bem final.

O Estado realiza despesas de consumo publico e transferéncias para as familias. As receitas
advém fundamentalmente da cobranca de impostos. Embora também se possam verificar trans-
feréncias da UE, este artigo considera que estas se mantém inalteradas. As despesas e recei-
tas ndo necessitam de ser iguais em cada momento do tempo, podendo o Estado incorrer em
défices ou excedentes orcamentais. Neste contexto, a cobranca de impostos pode ser diferida
através da emissao de divida publica, o que origina o pagamento de juros associados ao stock
de obriga¢des emitido (detido pelas familias com acesso aos mercados de ativos). A taxa de juro
interna, ¢, que incide sobre divida soberana pode diferir da taxa de juro que vigora no resto da
area do euro, z,* pela existéncia de um prémio de risco soberano, ¢, . Mais exatamente,

Considera-se neste artigo que as taxas de imposto sobre o rendimento do trabalho (incluindo o

imposto de rendimento e as contribui¢des sociais a cargo do trabalhador e da empresa), serdo
determinadas endogenamente de molde a manter inalterado, no estado estacionario, o racio da
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divida publica em percentagem do PIB. As restantes taxas de imposto, nomeadamente sobre o
consumo das familias ou sobre os dividendos das empresas, permanecem exdgenas e ndo se
alteram.

Admite-se que todas as obrigacdes emitidas pelo Estado sdao detidas pelas familias residentes,
as quais podem, no entanto, endividar-se no exterior. Dado que a economia nacional é suficien-
temente pequena, alteracdes na posicdo de investimento internacional (Pll) ndo tém impacto
sobre a taxa de juro da area do euro. Contrariamente aos modelos que consideram agentes com
vida infinita, a Pll no longo prazo é determinada endogenamente em modelos com vidas finitas
como o PESSOA (Frenkel e Razin 1996, Harrison et al. 2005). Além do endividamento das familias
no exterior, a Pll é determinada pelas transferéncias externas e pelo saldo da balanca comercial.
Neste artigo serd dado destaque ao comportamento das exportacdes nacionais ¥, , as quais
estdo dependentes da seguinte curva de procura,

_54*
X
i —at i v @

em que a’ éum parametro associado a tecnologia de produgdo no resto da érea do euro, P*
é 0 preco das exporta¢des nacionais, P* é o preco praticado no resto da area do euro, e YtA* é
a procura externa por bens produzidos domesticamente. O parametro ¢4 mede a elasticidade
de substituicdo entre bens domésticos e externos. Verifique-se que os elementos externos (exo-

~ . . A* ~ )
genos) estdo referenciados por um asterisco (*) eque a” e P" estdo fixos.

Finalmente, o setor financeiro é composto por agentes que serdo designados por “bancos e
empreendedores”. A modelacdo destes agentes, que interagem de perto com os produtores
de bens de capital, segue de perto a sugerida por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Os ban-
cos sdo agentes financeiros, cuja principal fun¢do é intermediar fundos entre as familias e os
empreendedores. As familias sdo indiferentes entre financiar os bancos ou adquirir divida publi-
ca, dado que a taxa de juro recebida pelas familias é igual nos dois casos. Os bancos, por sua vez,
cobram uma taxa de juro condicional no estado da economia, a qual serad determinada em todos
os periodos. Assume-se que o sector bancario opera em concorréncia perfeita, pelo que a taxa
de juro ativa implica a realizacdo de lucro nulo ex-post em todos os periodos. A taxa de juro efe-
tivamente cobrada pelos bancos depende de diversos fatores, nomeadamente do sucesso dos
projetos financiados que esta sujeito a incerteza associada a cada projeto, bem como de todos
os choques agregados que alteram as condi¢8es de funcionamento da economia.

Os empreendedores sé&o agentes com fundos préprios insuficientes para financiar os seus niveis
otimos de despesa em capital. Estdo envolvidos em atividades com risco, na medida em que cada
um deles desconhece se 0s seus projetos sdo suficientemente produtivos para honrar o contrato
estabelecido com o banco. Se o projeto for suficientemente produtivo, 0 banco recebe a parte
contratualizada e o empreendedor o remanescente. Se o projeto ndo for suficientemente produ-
tivo, 0 empreendedor declara faléncia e entrega todo o capital ao banco. Além deste montante
ser assim insuficiente para cumprir o contrato estabelecido, o banco apenas podera recuperar
uma parte desse valor. Este custo, denominado custo de monitoriza¢dao, tem uma correla¢cdo
positiva e direta com o nivel de fric¢des financeiras na economia.

Em todos os periodos existe uma percentagem de faléncias na economia, traduzindo o ris-
co associado aos projetos em curso. Um banco pode registar prejuizos com um determinado
empreendedor, mas dado que se assume uma carteira de projetos totalmente diversificada,
o lucro zero estad assegurado pela cobranca de uma taxa de juro ativa apropriada a todos os
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projetos em carteira que se revelarem suficientemente produtivos, de modo a cobrir as perdas
resultantes nos projetos que fracassaram. Esta taxa de juro é naturalmente mais elevada do que
a associada a divida publica, que é a taxa a que o banco se financia junto das familias. Com o
financiamento assegurado, o empreendedor adquire em cada periodo os bens produzidos pelos
produtores de bens de capital, e aluga-os de imediato as empresas produtoras de bens inter-
médios, que necessitam deste fator (além de trabalho) para realizar o seu processo produtivo.

O funcionamento do mercado de crédito incorpora um mecanismo - denominado usualmente
“acelerador financeiro” -, com implicagdes na propagacdo e amplificacdo de choques. O meca-
nismo traduz-se numa associacao enddgena entre o prémio de financiamento externo e o valor
dos capitais préprios. Perante a necessidade de recorrer a crédito bancario para financiar os
niveis 6timos de despesa, os empreendedores terdo de incorporar prémios de financiamen-
to correlacionados positivamente com o grau de alavancagem, definido como o racio entre os
empréstimos contraidos e os capitais préprios. Uma queda do valor dos capitais préprios implica
ceteris paribus um aumento da alavancagem e do custo de financiamento. Num contexto em que
o valor dos capitais proprios é pro-ciclico, o funcionamento do mercado de crédito introduz um
prémio de financiamento externo contra-ciclico, o que amplifica as oscila¢des do crédito e assim
do investimento, da despesa e da producdo.

A modela¢do de uma pequena economia aberta combina a complexidade necessaria para que o
modelo seja Util para a condugao da politica econémica, com a simplicidade suficiente para que
o0 modelo seja analitica e computacionalmente tratavel. O modelo PESSOA permanece - como
todos 0os modelos econémicos - uma representacdo simplificada da realidade. A hipotese de
antevisdo perfeita por parte das familias e empresas colide por exemplo com a existéncia de limi-
tes em termos praticos a formulacdo e resolucao de problemas complexos, seja pela quantidade
de informacdo necessaria, seja pela incapacidade de processar e calcular a utilidade de cada
acdo alternativa, de modo a garantir a escolha 6tima. A modelagdo do sistema financeiro, em
particular a hipétese de lucro zero dos bancos, é assumidamente insuficiente. O modelo PESSOA
esta calibrado de molde a reproduzir os principais dados macroeconémicos da economia portu-
guesa (racios da despesa no PIB, posicdo liquida externa negativa, etc). Uma descri¢do detalhada
da calibracdo do modelo pode ser encontrada em Almeida et al. (2013).

3.2. O choque de procura externa e de prémio de risco soberano

Os graficos 3.2.1 e 3.2.2 apresentam os choques de procura externa e de prémio de risco sobe-
rano, respetivamente. A procura externa dirigida a economia portuguesa apresentou uma queda
continua entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009, tendo registado desde
entdo um movimento de recuperagdo. Tal como se pode constatar no grafico 3.2.3, esta dinami-
ca é bem aproximada por um processo autoregressivo (AR) do tipo

Inz =plnz  +e¢ (3)

em que In z, representa o logaritmo da variavél z,, o parametro P é uma constante que deter-
mina a persisténcia do processo AR e €, representa a inovagdo no perfodo ¢. No caso do cho-
que de procura externa, z, EY;A*, em linha com a nomenclatura apresentada na equagdo (2).
A calibragao dos parametros da equagdo (3) implica p = 0.8 e ¢, = —0.15, 0 que corresponde
a uma queda de cerca de 15 por cento no trimestre em que ocorre a inovagdo, seguido de uma
reversdo gradual a um ritmo de aproximadamente 60 por cento ao ano. A reducdao média de YtA*
nos primeiro quatro trimestres é de 11 por cento, que compara com um valor observado de 11.6
por cento em 2009.
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O prémio de risco soberano, medido pelo valor anual do diferencial das taxas de juro implicitas
da divida soberana em relacao a média da drea do euro, reportado no grafico 5, situou-se per-
to de 60 pontos base (pb) em 2011, reduzindo-se em 2012 e 2013 para cerca de 30 e 15 pb,
respetivamente. O modelo PESSOA tem por base uma periodicidade trimestral, sendo necessa-
rio transformar os dados anuais observados. O choque com periodicidade trimestral analisado
neste artigo considera um processo AR, como o apresentado na equagdo (3), em que p = 0.86
e €, = 70. Este choque corresponde a um aumento de cerca de 70 pb no primeiro trimestre
de 2011, seguido de uma reduc¢do gradual ao ritmo de aproximadamente 45 por cento ao ano.
Neste caso, note-se que z, =¢,, em linha com a nomenclatura apresentada na equagao (1). A
magnitude do choque inicial e o ritmo de reducdo foram definidos de forma a minimizar a soma
dos quadrados dos desvios entre as estimativas para o valor anual do prémio de risco da divida
soberana e a projecdo média anual associada ao processo AR.

3.3. Impactos macroecondmicos

Nesta secc¢do avalia-se o impacto dos choques apresentados e analisa-se de que forma as fric-
¢Bes de natureza financeiras poderé&o ter afetado a sua propagacdo e interagdo com as variaveis
reais da economia.

3.3.1. O choque de procura externa

Os impactos macroeconémicos do choque de procura externa e o papel da existéncia de fric-
¢Bes financeiras na sua propagacdo estdo apresentados no grafico 3.3.1.1. Os resultados permi-
tem concluir que uma queda abrupta da procura externa causa uma recessdo. Esta conclusdo
é independente da existéncia de fric¢Bes financeiras, embora neste Ultimo caso o investimento
seja substancialmente afetado. As exporta¢8es, que sdo o0 agregado diretamente afetado pelo
choque, apresentam uma forte reducdo no primeiro ano (cerca de 7 por cento), ndo se verifi-
cando qualquer contributo adicional com origem na existéncia de fric¢des financeiras. A procura
por bens intermédios internos reduz-se, particularmente no setor de bens transacionaveis, na
medida em que as exporta¢des sao extremamente intensivas neste tipo de bem intermédio, o
que determina uma contracdo da procura de fatores, com especial incidéncia no fator trabalho,
e uma descida do salario de equilibrio.
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O consumo das familias contrai-se cerca de 0.6 por cento no primeiro ano. O contributo da
existéncia de friccdes financeiras para esta queda é virtualmente nulo. A evolu¢ao do consumo
reflete uma redugdo do rendimento disponivel, decorrente ndo apenas da redu¢do do nimero
de horas trabalhadas e do salario, como também do aumento da tributa¢ao sobre o trabalho. A
contragdo da economia gera uma perda de receita fiscal, tornando necessario um aumento da
tributacao de molde a garantir a sustentabilidade da divida publica no médio e longo prazo. A
volatilidade apresentada pelo consumo das familias reflete a volatilidade da taxa de juro real, que
decorre das expectativas quanto a inflagdo futura, uma vez que a taxa de juro nominal é deter-
minada exogenamente e ndo se altera na sequéncia deste choque. A reducdo dos salarios deter-
mina uma queda dos custos de produg¢do que se transmite aos precos fixados pelas empresas,
implicando uma descida da inflacdo, e por essa via uma depreciacdo da taxa de cambio real. Este

Grafico 3.3.1.1 « Impactos macroeconémicos associados ao choque de procura externa | Desvios em relacdo ao
estado estacionario inicial
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efeito de competitividade-preco tem um papel importante tanto no amortecimento do impacto
do choque de procura externa sobre as exporta¢8es como na redugdo do conteddo importado
da procura agregada.

O principal fator distintivo do choque de procura externa, qguando se considera um contexto em
que existem fricgdes financeiras, é o comportamento do investimento, o que se reflete na dina-
mica do stock de capital. Ao invés de aumentar 0.2 por cento, o investimento regista uma queda
de 1.1 por cento no primeiro ano.

Se a economia fosse caracterizada pela inexisténcia de fric¢des financeiras, ndo seria do interes-
se dos agentes econdmicos alterar significativamente os niveis de investimento e nesse processo
incorrer em custos de ajustamento. A antecipacdo da recuperacdo das exportacdes, ndo apenas
devido a natureza temporaria e relativamente pouco persistente da queda da procura externa,
bem como a depreciacdo da taxa de cambio real, gerariam inclusivamente um aumento margi-
nal do investimento (a produ¢do de bens transacionaveis é relativamente intensiva em capital).
Desta forma, o investimento apresenta um comportamento contra-ciclico, contrariando o facto
estilizado de que o investimento é uma variavel fortemente pro-ciclica. Quando se considera um
ambiente com fric¢Bes financeiras, o investimento torna-se claramente proé-ciclico, tornando o
modelo mais realista. Neste caso, 0 aumento da taxa de juro real reduz o valor dos capitais pro-
prios das empresas, verificando-se igualmente uma reducdo da procura e do pre¢o do capital,
0 que se traduz num aumento da alavancagem, definida como o racio entre os empréstimos
contraidos pelos empreendedores e os capitais proprios. Esta deterioragdo da situa¢do patrimo-
nial faz aumentar o prémio cobrado pelos bancos, coloca uma maior fracdo das empresas sob
pressdo financeira e em risco de faléncia, acabando por determinar uma queda do investimento.

O segundo fator distintivo que importa realcar na propaga¢do do choque de procura externa
reside no facto das fric¢des financeiras agravarem a recessao causada pelo choque de procura
externa, ndo apenas em termos de magnitude mas também em termos de persisténcia. O PIB
reduz-se 1.5 por cento no primeiro ano, verificando-se que o contributo associado aquelas fric-
¢Bes é de -0.2 pontos percentuais. De entdo em diante, a economia permanecera condicionada
pelo tempo que as empresas demorardo até reporem integralmente o valor dos fundos proprios
e desta forma recolocarem os niveis de alavancagem e os custos de financiamento bancario nos
niveis que vigoravam antes do choque se ter verificado. Enquanto estes diferenciais subsistirem,
o investimento ficara condicionado e a economia manter-se-a deprimida face a situagdo inicial.

O agravamento da recessdo quando o modelo incorpora fric¢Bes financeiras gera igualmente a
necessidade de maiores aumentos da tributacdo, de molde a assegurar uma trajetdria susten-
tével da divida publica. O aumento dos impostos agrava o carater recessivo do choque e tem
um impacto visivel na evolu¢do do consumo das familias. Em linha com a reduc¢do da procura
agregada, as importacdes registam uma queda de -3.6 por cento com fric¢des financeiras, a qual
inclui um contributo adicional de -0.4 pontos percentuais em rela¢do a um contexto sem fric¢des.

3.3.2. O choque de prémio de risco soberano

Os impactos macroeconémicos do choque de prémio de risco soberano estdo apresentados no
grafico 3.3.2.1. Tal como na sec¢do anterior, este choque causa uma recessdo, a qual se situa em
0.6 por cento no primeiro ano. O contributo das fric¢des financeiras para esta queda é de cerca
de -0.1 pontos percentuais. A medida que o choque se dissipa, verifica-se uma recuperacdo da
economia.

O aumento das taxas de juro internas gera uma queda no consumo das familias no primeiro
ano de 1.1 por cento (contributo de -0.2 pontos percentuais associado a existéncia de fric¢cBes
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financeiras). O choque de prémio de risco soberano incentiva as familias a adiarem as suas des-
pesas de consumo, ndo apenas devido a um efeito riqueza negativo, refletindo a queda do valor

atualizado dos rendimentos das familias, liquido de impostos, como devido a um efeito substitui-
¢ao significativo, na medida em que aumenta o retorno sobre a poupanca, ou seja, o preco relati-

vo entre consumir hoje e no futuro. Com a redugdo da procura agregada, as empresas reduzem

a procura de trabalho, verificando-se uma reducdo tanto do nimero de horas trabalhadas, como

do salario.

O investimento reduz-se 1.2 por cento no primeiro ano, ndo se registando um contributo signi-
ficativo associado a existéncia de fric¢Bes financeiras. A contracdo persistente da atividade gera

uma reduc¢do da procura de capital, assistindo-se a um ajustamento em baixa do stock utilizado
pelas empresas produtoras de bens intermédios. Este processo de desalavancagem da econo-

mia deveria conduzir ceteris paribus a uma redu¢do dos custos de financiamento bancéario dos

Grafico 3.3.2.1 » Impactos macroeconémicos associados ao choque de prémio de risco soberano | Desvios em

relacdo ao estado estacionario inicial
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empreendedores, na medida em que estes ndo necessitariam de recorrer a uma percentagem
tao elevada de fundos alheios para fazer face as suas despesas 6timas. Este resultado ndo acaba
no entanto por se verificar, sendo integralmente contrabalancado pela reducdo do valor dos
fundos préprios dos empreendedores, a qual é determinada pela subida da taxa de juro real da
economia, bem como pela redug¢do do pre¢o do capital. No primeiro ano, a alavancagem acaba
inclusive por aumentar marginalmente.

Tal como na secgdo anterior, a recessdo gera uma perda de receitas fiscais, pelo que as taxas de
imposto sobre o rendimento do trabalho aumentam de molde a assegurar a sustentabilidade da
divida publica.

As exportacbes sdo marginalmente beneficiadas no curto prazo, aumentando 0.3 por cento no
primeiro ano e registando um contributo de 0.1 pontos percentuais associado a existéncia de
friccdes financeiras. Esta evolucdo reflete fundamentalmente a depreciacdo marginal da taxa de
cambio real. Ndo obstante o choque de prémio de risco implicar uma queda na producdo, quer
no setor de bens transacionaveis, quer no setor de bens ndo transacionaveis, o efeito positivo
sobre as exportagoes justifica uma reafetagdo temporaria dos recursos da economia, em termos
relativos, para o setor de bens transacionaveis. As importa¢des registam uma queda acentuada
em linha com o conteddo importado das componentes da procura agregada.

A contracdo simultanea da oferta e da procura agregada gera um efeito diminuto nos precos
dos bens de consumo. A inflacdo reduz-se apenas marginalmente, o que contribui para explicar
0 impacto pouco significativo das friccBes de natureza financeira na propagacao do choque de
prémio de risco soberano. O choque é transmitido integralmente a todos os setores da econo-
mia, sem que exista um aumento assinalavel tanto da alavancagem como do prémio adicional
cobrado pelos bancos. O agravamento do custo de financiamento dos bancos, que remuneram
as familias a mesma taxa de juro das obrigacSes do Governo, é assim transmitido as empresas.

4 Conclusoes

Neste artigo analisa-se o papel da contracdo da economia mundial e dos fluxos de comércio
internacional registados no final de 2008 e em 2009, assim como do aumento do prémio de
risco da divida soberana sobre a evolucdo da economia portuguesa no periodo mais recente.
Esta analise é feita num contexto de equilibrio geral, utilizando o modelo PESSOA (Almeida et al.,,
2013), o que permite captar um conjunto de efeitos e de interacdes que ndo sdo consideradas
de forma teoricamente coerente em modelos de forma reduzida. O modelo incorpora um setor
financeiro, permitindo analisar o papel desempenhado pela existéncia de friccdes financeiras e,
desta forma, analisar um conjunto importante de condicionalismos inerentes a Grande Recessdo.

As simulactes apresentadas neste artigo revelam que tanto a quebra dos fluxos de comércio
internacional como o aumento do prémio de risco da divida soberana geram uma contra¢do
significativa da atividade econdmica. Esta contracdo é tdo mais persistente quanto maior o grau
das fric¢Bes financeiras, que constituem um mecanismo importante na analise dos choques
considerados.

Os resultados permitem também concluir que a amplificagdo dos choques depende da sua natu-
reza. Em particular refira-se que o impacto de choques de procura recessivos é tanto maior
quanto maior o seu efeito descendente sobre os precos, sendo de destacar o papel das fric¢des
financeiras na ampliacao do choque relacionado com a quebra da atividade econdémica mundial.
No caso do aumento do prémio de risco verifica-se uma reducdo da procura agregada, que é
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acompanhada por uma reavaliacdo em baixa do nivel 6timo do stock de capital, tendo em conta
a alteracdo das condi¢Bes de financiamento. Os niveis de alavancagem ndo sdo no entanto afe-
tados de forma significativa, na medida em que a diminuicdo do preco do capital e 0 aumento da
taxa de juro real reduzem o valor dos capitais préprios, pelo que as friccdes financeiras desem-
penham um papel relativamente limitado.

A analise apresentada neste artigo € naturalmente condicionada pelo modelo utilizado e pela sua
calibragdo. Em particular, a interacdo entre as variadveis reais e financeiras do modelo depende
do mecanismo de transmissdo considerado. A inclusdo de um setor financeiro mais completo,
no qual o setor bancario tem um papel mais ativo, tornaria o modelo mais rico e verosimil. Este

é um tépico de investigacdo a desenvolver em trabalhos futuros.
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Retencao escolar no ensino basico em
Portugal: determinantes e impacto no
desempenho dos estudantes’

Manuel Coutinho Pereira? | Hugo Reis?

RESUMO

A percentagem de alunos que repete um ano
letivo ndo € homogénea nos paises europeus,
sendo Portugal um exemplo de um sistema de
ensino onde a repeténcia é uma pratica habi-
tual. Este artigo estuda as determinantes da re-
tencdo escolar no ensino basico e analisa o seu
impacto no desempenho dos alunos. Esta ana-
lise é efetuada para Portugal apresentando-se
também alguns resultados para um conjunto
de paises europeus. Em Portugal, os atributos
individuais, de familia e dos colegas sdo impor-
tantes fatores na explicacao da repeténcia. Em
particular, os alunos com menor maturidade

uma maior probabilidade de repetir. Os efeitos
da retenc¢do escolar sdo avaliados no quadro
de um modelo de efeitos de tratamento. A
repeténcia em niveis iniciais do ensino basico
produz um impacto negativo no desempenho
numa fase mais tardia, 0 que sugere que ha-
vera vantagem em implementar praticas al-
ternativas de apoio aos alunos nesses niveis.
Os efeitos de curto-prazo da repeténcia numa
fase mais avancada do percurso escolar sdo,
pelo contrario, positivos, embora de pequena
dimensdo, 0 que ndo parece questionar tal
pratica neste caso.

e com piores condi¢bes socioeconémicas tém

1. Introducao

Os paises tém abordagens diferenciadas quanto a gestdo das dificuldades de aprendizagem dos
seus alunos. Em quase todos os paises europeus, de acordo com a legislacdo, um aluno pode
repetir o ano durante a escolaridade obrigatoria, em particular no ensino basico.

A repeténcia é uma pratica que consiste em reter um aluno no mesmo grau de escolaridade
por mais um ano, em vez de o fazer progredir para o seguinte, no pressuposto de lhe dar uma
oportunidade adicional para este melhorar as suas capacidades e o seu nivel de aprendizagem.
Mesmo quando sdo fornecidas atividades de apoio durante o ano letivo para colmatar proble-
mas de aprendizagem, a repeténcia é proposta como a medida Ultima de apoio. Esta pratica
também afeta criancas que parecam ser imaturas para a sua idade. A ideia é simplesmente
dar-lhes uma oportunidade para obterem o nivel de capital humano necessario para uma boa
integracdo no ano seguinte. A repeténcia é também defendida por aqueles que advogam que
esta torna o sistema de ensino mais eficiente ao criar grupos de colegas mais homogéneos, e
garante uma maior responsabilizacdo das escolas. No entanto, a existéncia de alunos que repe-
tem o ano implica custos, incluindo a despesa de fornecer um ano adicional de educac¢do, bem
como o custo para a sociedade em atrasar a entrada do aluno no mercado de trabalho. Além
disso, os opositores da repeténcia enfatizam os efeitos psicoldgicos desta politica. Em particular,
destacam a reduc¢do da autoestima, a deterioracdo da relacdo com os colegas, o afastamento
da escola e, consequentemente, a maior probabilidade de um abandono escolar. Deste modo,
e tendo em conta a literatura sobre os impactos da repeténcia, o impacto no desempenho do
aluno e na acumulacdo de capital humano é ainda uma questdo em aberto.
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Alguns paises europeus, como € o caso da Noruega e Islandia, optaram por instituir uma pro-
gressdo automatica ao longo de toda a escolaridade obrigatdria, e proporcionam outras medi-
das de apoio educativo aos alunos em dificuldades. Nos outros paises europeus, os alunos que
ndo preencherem os critérios regulamentados tém de repetir o ano. Os critérios mais comuns
prendem-se com nao obter os resultados esperados, a assiduidade e o comportamento. A per-
centagem de alunos que repete um ano letivo ndo é homogénea nos paises europeus, mesmo
entre aqueles com regras similares. Por exemplo, nos paises escandinavos e na Italia, menos de
5 por cento dos alunos com 15 anos de idade repetiram alguma vez no ensino basico, enquanto
em pafses como Portugal, a Franca, a Espanha e o Luxemburgo os ndmeros estéo acima dos 30
por cento. Assim, a repeténcia é uma pratica comum no sistema de ensino portugués. Apesar
de alguma tendéncia de queda na Ultima década, os nimeros oficiais do Ministério da Educacdo
mostram que, no ano letivo 2011/12, a taxa de retencdo e desisténcia foi de 15.6 por cento no 3°
ciclo, e de 11.2 e 4.4 por cento no 2° e no 1° ciclo, respetivamente.

O nosso artigo estuda as determinantes da repeténcia numa fase inicial e numa fase mais tardia
do ensino basico, e avalia o seu impacto no desempenho educativo. Esta andlise é efetuada para
Portugal e para um conjunto de paises europeus onde a repeténcia se encontra regulamenta-
da e é efetivamente praticada, usando os dados do Programa para Avaliagdo Internacional de
Estudantes (PISA) da OCDE. Assim considera-se separadamente a repeténcia para dois niveis dis-
tintos do ensino basico, de acordo com a Classificacao Internacional Normalizada da Educacdo:
0 ISCED 1 e 0 ISCED 2. Para Portugal, o 1° nivel corresponde ao 1° e 2° ciclos (1° ao 6° ano de
escolaridade) e o 2° nivel corresponde ao 3° ciclo (7° ao 9° ano de escolaridade)?. Os efeitos da
retencdo escolar sdo estimados utilizando uma metodologia de efeitos de tratamento, em que
a selecdo para o tratamento (isto é, a retencdo) é enddgena, ou seja, esta correlacionada com o
préprio desempenho.

Uma questdo de relevo quando se pretende avaliar o efeito da repeténcia é o facto de serimpos-
sivel fixar simultaneamente a idade e 0 ano de escolaridade quando um aluno repete. Os testes
do PISA, ao abrangerem estudantes com cerca de 15 anos, sdo adequados para medir o primeiro
tipo de efeito, ou seja, comparar o desenvolvimento cognitivo mantendo a idade do aluno fixa
(ver Cooley, et al. (2011) e Schwerdt e West (2012) para uma discussdo mais detalhada sobre as
duas abordagens). Tal contrasta com a maioria dos estudos nesta area cuja amostra esta confi-
nada ao mesmo grau de escolaridade.

No que diz respeito as determinantes da repeténcia, as caracteristicas individuais, de familia
e dos colegas assumem um papel de relevo. Em particular, em Portugal os alunos com menor
maturidade e com piores condi¢8es socioecondmicas tém uma maior probabilidade de repetir.
Para além dos aspetos socioecondmicos, as caracteristicas da escola e as diferencas ao nivel
regional e ao nivel do pais (por exemplo, fatores de carater institucional) também ajudam a expli-
car o fendmeno.

Neste artigo estima-se que retenc¢do escolar durante o ISCED 1 produza efeitos negativos sobre
o desempenho dos estudantes no longo prazo (entendido como um horizonte superior a trés
anos, recorde-se que os testes do PISA avaliam o desempenho dos alunos no final e apds a
concluséo do ISCED 2). Numa perspetiva de politica educativa, parece existir assim margem de
intervencdo no sentido de substituir, pelo menos parcialmente, esta pratica por outros procedi-
mentos de apoio aos alunos, 0s quais poderdo ainda revelar-se menos dispendiosos do ponto
de vista da utilizacdo de recursos. Os efeitos da repeténcia no ISCED 2 sdo positivos no curto-
-prazo (mais uma vez, tendo em conta 0 momento de realiza¢cdo dos testes do PISA), ndo obstan-
te de magnitude reduzida. Embora o nosso exercicio ndo permita tirar conclusdes quanto aos
efeitos no longo prazo neste caso, a evidéncia ndo contradiz a utilizagdo da reten¢do em niveis
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mais avancados do percurso escolar. Por ultimo, refira-se que os estudantes cujas caracteristi-
cas socioeconémicas 0s tornam mais propensos a repetir sdo, regra geral, também os que mais
ganham (ou menos perdem) com o tratamento.

O nosso estudo insere-se na literatura sobre o impacto da repeténcia no desempenho educa-
tivo. Em contraste com as contribui¢des iniciais que ndo abordavam quest8es de endogenei-
dade e de sele¢do, estudos mais recentes fornecem alguma evidéncia no sentido de eventuais
impactos positivos, essencialmente no curto prazo. Refiram-se nomeadamente Jacob e Lefgren
(2009) e Schwerdt e West (2012), que usam abordagem de regress@es de descontinuidade, para
os Estados Unidos, e Mahjoub (2012), Elodie (2013) e Gary-Bobo, et al. (2014) para a Franca. De
referir também Baert, et a/. (2013) que utilizando um modelo estrutural de escolha dinamica com
dados para a Bélgica encontram igualmente alguns efeitos positivos sobre o desempenho no ano
seguinte, bem como alguma persisténcia. Todos estes trabalhos realizam essencialmente uma
comparag¢do para o mesmo ano de escolaridade. Com a base de dados PISA mas usando abor-
dagens um pouco diferentes da efetuada neste artigo, Diris (2012) e Garcia-Pérez et al. (2014)
encontram de uma forma geral efeitos negativos da repeténcia para um conjunto de paises da
OCDE e Espanha, respetivamente.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secc¢do 2 faz-se uma analise descritiva dos dados.
A seccdo 3 descreve os resultados das regress@es sobre as determinantes da repeténcia. A sec-
¢do 4 apresenta o modelo usado para avaliar o impacto da repeténcia nas pontua¢des dos tes-
tes, e a secgdo 5 apresenta os resultados a este respeito. As conclus@es sdo apresentadas na
Secgao 6.

2. A base de dados e analise descritiva

Neste estudo usamos os dados do PISA para um conjunto de paises europeus* em 2003 e 2009,
anos para os quais existe informacdo sobre se um aluno repetiu durante o seu percurso escolar
no ensino basico. As variaveis do estudante, da familia e da escola incluidas nas regressées sdo
essencialmente as ja utilizadas em estudos anteriores com dados do PISA, como em Pereira e
Reis (2012) (ver o quadro 2.3.1 na sec¢do 2 e 0 apéndice 1 para uma lista completa das variaveis
usadas, bem como as respetivas médias).

Ha, no entanto, algumas varidveis que merecem destaque: i) o indicador de repeténcia para o
ISCED 1 e 0ISCED 2, calculado a partir de perguntas incluidas num questionario dirigido aos estu-
dante; i) os indicadores da frequéncia do ensino pré-primario; iii) os indicadores sobre a idade de
entrada no ensino basico e a sua relagdo com a data regulamentada por lei; e iv) o indicador que
procura refletir a maturidade do aluno. A partir dos dados do PISA, constroem-se ainda variaveis
que tentam refletir a variabilidade a nivel da escola (colegas) e da regido®.

2.1. Oindicador de repeténcia

O quadro 2.1.1 apresenta para 2003, 2009 e para o conjunto dos dois anos, a percentagem de
alunos na amostra que repetiram apenas no ISCED 1, apenas no ISCED 2, nos dois niveis e aque-
les que ndo repetiram durante o ensino basico. As colunas 1 a 3 apresentam os resultados para o
conjunto total de paises, as colunas 4 a 6 apresentam os resultados para os paises com informa-
¢do disponivel nos dois anos, e as ultimas trés colunas apresentam os valores para Portugal. Os
resultados para 2003 e 2009 sdo muito semelhantes, mesmo verificando-se a inclusdo de mais
pafses em 2009 do que em 2003.

&)
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Para o conjunto total de paises, a percentagem de alunos que nunca repetiu ascende a 82 por
cento, o que compara com apenas 70 por cento em Portugal. Esta diferenca reflete essencial-
mente o nUmero de repetentes durante o ISCED 1, onde a percentagem em Portugal ronda os 13
por cento, cerca do dobro da média dos restantes paises. No que se refere ao ISCED 2, Portugal
apresenta igualmente valores perto dos 13 por cento, mais proximos da meédia dos restantes
paises que atinge valores acima dos 10 por cento.

O grafico 2.1.1 apresenta uma comparacdo internacional sobre a percentagem de alunos que
repetiram pelo menos uma vez no ensino basico. Para além de Portugal que apresenta uma taxa
a rondar os 30 por cento, destacam-se paises como a Espanha, o Luxemburgo e a Franca onde
esta percentagem atinge valores superiores a 35 por cento. Em contraste, cerca de metade dos
palses apresenta valores inferiores a 5 por cento, o que evidencia uma apreciavel heterogenei-
dade de praticas relacionadas com a repeténcia. Estes niveis mais baixos evidenciam também,
de algum modo, a tendéncia europeia de limitacdo desta pratica, fomentada por algumas institui-
¢Bes internacionais, nomeadamente a OCDE (ver, por exemplo, OECD, 2012).

2.2. As pontuacoes nos testes

O quadro 2.2.1 apresenta a média e os desvios-padrao das pontuacdes do PISA nos testes
de matematica e leitura®, por nivel de repeténcia, comparando Portugal com o total de paises

Quadro 2.1.1 « Repeténcia em Portugal e num conjunto de paises europeus

Amostra com os mesmos
paises nos dois anos

Percentagem Percentagem Percentagem

Amostra completa Portugal

2003 2009 Total 2003 2009 Total 2003 2009 Total

Ndo-repetentes 81.5 82.5 82.0 81.5 81.4 81.5 70.5 704 70.4
Repetentes apenas no ISCED 1 6.5 6.4 6.4 6.5 6.8 6.6 12.8 13.7 13.2
Repetentes apenasno ISCED 2 10.5 9.7 10.1 10.5 10.2 104 12.6 12.8 12.7
Repetentes no ISCED 1 e 2 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.5 4.1 3.2 3.7
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Por memoria:
Numero de pafses 20 25 20 20
Fonte: PISA 2003 e 2009.
Nota: Para Portugal, 0 ISCED 1 equivale ao 1° e 2° ciclos em conjunto e o ISCED 2 ao 3° ciclo. Para os restantes paises europeus, o nimero de anos de escolaridade em cada nivel ISCED
difere (ver Eurydice, 2013).
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considerados. O quadro evidencia ndo s6 uma diferenca entre repetentes e ndo repetentes,
como também heterogeneidade nos resultados dentro do grupo dos repetentes. Em particu-
lar, os que foram retidos no ISCED 2 apresentam pontuac8es superiores aos que repetiram no
ISCED 1, que por sua vez apresentam resultados melhores do que os que repetiram nos dois
niveis de ensino. Ao comparar Portugal com a média dos restantes paises, € interessante consta-
tar que s¢ existem diferencas importantes no grupo dos alunos que repetiram apenas no ISCED
1 ouno ISCED 2, onde Portugal apresenta valores inferiores. No que diz respeito aos alunos que
nunca repetiram e aos que repetiram em ambos 0s niveis, as pontua¢des médias sdo muito
semelhantes as dos restantes pafses europeus.

2.3. Variaveis explicativas

Termina-se esta sec¢do com uma breve analise das variaveis explicativas utilizadas, em particular
das referentes ao aluno e a familia. O quadro 2.3.1 apresenta uma caracterizacdo destas variaveis
por tipo de repeténcia, comparando Portugal com a média dos paises que compdem a amostra.

As variaveis individuais incluem o género do aluno, variaveis binarias para os alunos que frequen-
taram o ensino pré-primario apenas um ano e mais do que um ano, e duas variaveis relacionadas
com a entrada no ensino basico. A primeira - idade da entrada - tem em considera¢do a idade
no ano de entrada (independentemente da idade oficial para o efeito) relativamente aos 6 anos.
Por exemplo, a variavel toma o valor 0, se 0 aluno entrou no ano em que fez 6 anos, o valor 1, se
0 aluno entrou no ano em que fez 7, e assim sucessivamente. A segunda variavel - entrada tar-
dia - assinala os estudantes para os quais é possivel detetar uma diferenca entre a idade efetiva
e a idade regulamentar de entrada, designadamente quando existe uma regra com base numa
data-limite no decurso do ano para completar a idade de entrada que nao foi cumprida (por
exemplo, por decisdo dos pais e/ou dos professores). Note-se que, apesar da existéncia deste
tipo de regras em numerosos paises, para alguns deles, incluindo Portugal?, tal ndo se observa
claramente nos dados. Ainda assim, para alguns paises na amostra, na medida em que a entrada
tardia capte algumas caracteristicas especificas dos alunos, estas sao expurgadas dos impactos
estimados da retencdo.

As variaveis individuais incluem também um indicador que procura refletir a maturidade do alu-
no, em termos de idade relativa, no espirito de Bedard e Dhuey (2006). Esta medida de maturida-
de é calculada como a diferenga, em meses, entre as datas em que o aluno completou 6 anos e

Quadro 2.2.1 « Pontuag¢des nos testes em funcdo da repeténcia - média e desvio-padrao

Total Portugal

Matematica Leitura Matematica Leitura

Ndo-repetentes 508.4 505.0 512.6 520.7
(87.9) (86.4) (71.2) (65.7)

Repetentes apenas no ISCED 1 418.0 411.2 396.6 406.4
(81.6) (83.6) (60.8) (66.8)

Repetentes apenas no ISCED 2 448.5 4421 426.2 428.7
(83.5) (86.5) (59.6) (63.0)

Repetentes no ISCED 1 e ISCED 2 378.8 373.4 372.7 371.0
(81.1) (863) (55.4) (64.3)

Total 497.6 493.7 481.2 488.4

(91.5) (91.0) (84.1) (82.9)

Fonte: PISA 2003 e 2009.
Nota: Este quadro apresenta as médias das pontuacdes dos testes e entre paréntesis os desvios-padrdo.
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em que entrou na escola (usando setembro do ano de entrada como referéncia)®, ou seja:
Maturidade= 9 - més de nascimento + 0, se 0 aluno entrou na escola no ano em que fez 6 anos (idade de entrada = 0);
Maturidade= 9 - més de nascimento + 12, se 0 aluno entrou na escola no ano em que fez 7 anos (idade de entrada = 1);

Maturidade= 9 - més de nascimento + 24, se 0 aluno entrou na escola no ano em que fez 8 anos (idade de entrada = 2).

O quadro 2.3.1 mostra que ndo existem diferencas muito substanciais no que se refere a distri-
buicdo entre repetentes e ndo repetentes de algumas caracteristicas individuais, como sejam o
género e a frequéncia da educacdo pré-primaria. Relativamente a esta Ultima caracteristica, os
valores em Portugal sdo mais baixos do que para o total da amostra, mas tal aplica-se a ambos
0s grupos de alunos. O quadro 2.3.1 mostra ainda que 0s alunos portugueses apresentam, em
média, um nivel de maturidade inferior ao dos restantes paises como um todo, ascendendo essa
diferenca a cerca de 5 meses entre 0s que ndo repetiram, e a cerca de 2 meses entre 0s que
repetiram. Este facto é explicado por existirem paises com entrada oficial mais tardia, aos 7 anos,
e também pela escassa implementac¢do da referida regra da data-limite (tal como decorre dos
dados) em Portugal. Por outro lado, para o conjunto dos paises europeus, a maturidade média
dos ndo-repetentes é superior a dos repetentes. Em Portugal, este fendmeno também se veri-
fica, condicionado aos escaldes da idade de entrada (por construcdo da variavel maturidade, é
este o tipo de andlise relevante).

No que diz respeito as variaveis relativas a familia, 0 quadro mostra que os alunos que ndo repe-
tem tém uma percentagem mais elevada de pais mais instruidos e melhores condi¢8es socioeco-
némicas (medidas pela variavel livros em casa). Entre os repetentes, aqueles que repetiram ape-
nas no ISCED 2 apresentam condi¢des socioeconémicas mais favoraveis face aos que repetiram
apenas no ISCED 1. Além disso, encontra-se uma percentagem maior de familias monoparentais
entre os alunos que foram retidos, sendo que neste caso ndo existem diferencas significativas
entre a repeténcia no ISCED 1 e no ISCED 2.

Para além das varidveis explicativas relativas ao estudante e a familia, consideram-se também
regressores relativos aos colegas e a escola, bem como regressores que pretendem captar
variabilidade regional de ambito socioeconémico, nas atitudes face a educagdo e a escola e nas
praticas de repeténcia. Finalmente, as regressdes incluem efeitos-fixos de pais que absorvem
varia¢Bes resultantes de diferencas institucionais, nomeadamente no que respeita a retencao,
e efeitos-fixos de ano. As restantes variaveis usadas na analise sao apresentadas no apéndice 1,
incluindo as respetivas médias, para o total da amostra e para Portugal.

De referir que no PISA apenas existe informacdo relativa a escola que o aluno frequenta e aos
colegas (média das variaveis de familia por escola) no momento do teste. Esta questdo torna-se
particularmente relevante para os alunos que repetiram no ISCED 1, uma vez que a maioria dos
alunos que reprovaram no ISCED 2 ainda frequentara a mesma escola (assumindo que esta ndo
mudou desde o momento em que 0s alunos foram retidos).

Em relacdo aos alunos que repetiram no ISCED 1, procurou-se construir variaveis que se apro-
ximassem mais do que seriam as caracteristicas das escolas frequentadas no ISCED 1. Deste
modo, para os alunos que no PISA frequentam uma escola que também ministra o ISCED 1,
assumiu-se que o aluno permaneceu sempre na mesma escola. Nos outros casos, calculou-se
uma média das caracteristicas das escolas com ISCED 1 por regido e o tipo de localidade onde
a escola se insere®. Embora originando erros de medida, corrigiu-se desta forma a falta de infor-
macdo sobre as escolas frequentadas aquando da retencdo numa fase inicial do ensino basico,
mitigando-se alguma endogeneidade daf resultante.
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Estatisticas descritivas - caracteristicas do estudante e da familia por tipo de

Repetentes
Nao-repetentes
D 12 CED 5°  ISCED 1eISCED 2
Total Portugal Total Portugal Total Portugal Total Portugal
Variaveis individuais
Género feminino © 0.52 0.56 0.44 0.48 0.41 0.44 0.37 0.37
(0.50)  (0.50)  (0.50) (0.50) (0.49) (0.50) (0.48) (0.48)
Pré-priméria -1 ano ® 0.18 0.18 0.19 0.22 0.14 0.20 0.17 0.19
(0.38) (0.38) (0.39) (0.42) (035 (0.40) (0.38) (0.39)
Pré-priméaria - 2 anos ou mais ® 0.77 0.61 0.71 0.48 0.79 0.57 0.71 0.52
(0.42)  (0.49) (045) (0.50) (0.41) (0.50) (0.45)  (0.50)
|dade de entrada 0.52 0.06 0.35 0.23 0.27 0.12 0.12 0.08
(0.53)  (0.29) (0.52) (0.49) (0.46) (0.38) (0.33) (0.27)
Entrada tardia 0.07 - 0.09 - 0.06 - 0.02 -
(0.26) - (0.31) - (0.20) - (013)
Maturidade 8.7 34 6.4 4.8 5.7 3.7 33 2.6
(6.3) (4.5) 6.1 (6.6) (5.7) (5.2) (4.9) (4.5)
Variaveis de familia
Livros em casa (25-200) © 0.52 0.53 0.44 0.38 0.50 0.47 0.42 034
(0.50) (0.50) (0.50) (0.48) (0.50) (0.50) (0.49) (0.47)
Livros em casa (>200) ® 0.26 0.20 0.12 0.06 0.17 0.09 0.09 0.07
(0.44)  (040) (0.33) (0.25) (038 (0.29) (0.29) (0.26)
Educagdo secundaria inferior ® 0.09 0.19 0.15 0.20 0.15 0.25 0.19 0.18
(0.28)  (0.39) (0.36) (0.40) (036) (0.43) (0.39) (0.39)
Educagdo secundaria superior © 0.46 0.24 0.39 0.16 0.41 0.19 0.36 0.16
(0.50) (043) (049) (037) (049 (0.40) (0.48) (0.36)
Educacdo terciaria © 0.42 0.30 0.34 0.17 0.32 0.17 0.26 0.17
(0.49)  (046) (047) (037) (0.47) (037) (044) (0.37)
Familia monoparental ® 0.13 0.12 0.18 0.17 0.18 0.17 0.18 0.16
(0.34) (033) (038 (037) (038 (0.37) (0.39) (0.37)
Sem pais em casa ® 0.01 0.02 0.02 0.05 0.02 0.03 0.04 0.05
(0.11)  (0.14)  (0.15)  (0.21)  (0.13)  (0.16)  (0.18)  (0.22)
Imigrante ® 0.06 0.04 0.20 0.09 0.13 0.06 0.14 0.06
(0.24)  (0.20) (0.40) (0.28) (0.34) (0.24) (0.35) (0.23)
Lingua falada em casa diferente da ling. do teste ~ 0.04 - 0.03 - 0.06 - 0.05 -
(0.20) - (0.18) - (0.24) - (0.23)
Lingua estrangeira em casa 0.03 0.01 0.11 0.03 0.07 0.02 0.08 0.02
(0.18)  (0.10)  (0.31)  (0.16)  (0.25)  (0.15)  (0.27)  (0.13)
Recursos educativos em casa 5.04 5.05 4.62 4.45 4.78 4.63 4.37 419
(1.08) (0.99) (1.30) (1.24) (1.21)  (1.16)  (1.31)  (1.30)
Ocupacdo intelectual - ndo especializada © 0.23 0.28 0.25 0.29 0.28 033 0.29 0.31
(0.42)  (045) (043) (0.46) (045 (0.47) (0.45) (0.46)
Ocupagdo intelectual - especializada ® 0.54 0.43 0.39 0.18 0.41 0.23 0.26 013
(0.50)  (0.49) (049) (038) (049 (0.42) (0.44) (0.33)

Fonte: PISA 2003 e 2009.

Nota: As variaveis assinaladas com (b) sdo bindrias. Desvios-padrdo entre paréntesis.
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3. Determinantes da repeténcia

A analise das determinantes da repeténcia é realizada separadamente para os alunos que repe-
tiram o0 ano (uma ou mais vezes) no ISCED 1 e no ISCED 2, usando para o efeito o modelo probit.
Os estudantes que repetiram nos dois niveis sdo excluidos das amostras'. Além disso, no resto
do artigo, consideram-se apenas 23 paises, tendo sido excluida a Franga, por ndo ter informacgdo
sobre a escola, e a Eslovénia por apresentar uma percentagem de alunos que reprovaram infe-
rior a 1 por cento.

3.1. Resultados principais

O quadro 3.1.1 apresenta os resultados em termos das determinantes da repeténcia para o
ISCED 1 e ISCED 2, em Portugal e para o conjunto dos paises na amostra.

Em relagdo ao ISCED 1, os resultados nas colunas 1 e 2 mostram de uma forma clara que tanto
as caracteristicas individuais, como as de familia e dos colegas sdo determinantes de relevo da
repeténcia. De uma maneira geral, todas as variaveis sdo estatisticamente significativas para o
total da amostra; contudo, para Portugal, a frequéncia da escolaridade a pré-primaria ndo apa-
rece como significativa. De realcar que os efeitos tendem a ser mais fortes em Portugal do que
para o conjunto dos paises europeus na amostra. Em Portugal, a probabilidade de um aluno
repetir no ISCED 1 diminui em cerca de 3.5 pontos percentuais (p.p.) com um aumento de um
desvio-padrao na maturidade (cerca de 5 meses). A mesma probabilidade diminui numa mag-
nitude semelhante se o aluno for do género feminino. Para o conjunto dos pafses, o efeito da
maturidade é também o mais importante, mas menor, atingindo cerca de 2 p.p.. O outro efeito
igualmente importante para o total da amostra esta relacionado com a frequéncia da escolarida-
de pré-primaria durante pelo menos dois anos, ao diminuir a probabilidade de repetir no ISCED
1Temcercade 1.4 p.p..

No que diz respeito a familia, as varidveis mais importantes estdo relacionadas com a educacao
dos pais e com os livros em casa (variavel que mede diferengas no rendimento). Tal como nas
caracteristicas individuais, os efeitos para Portugal sao mais fortes do que os registados para
o total dos paises na amostra. Em particular, a probabilidade de um aluno repetir no ISCED 1
diminui em cerca de 4.5 p.p. para 0s alunos que tém mais livros em casa (efeito de cerca de 1.5
p.p. para o total). A mesma probabilidade diminui em Portugal mais do que 2 p.p., se 0s pais
tiverem niveis de educacao mais elevados (efeito de cerca de 1 p.p. para o total). Outro fator
igualmente importante esta relacionado com a estrutura familiar. Por exemplo, em Portugal, a
probabilidade de um aluno repetir o ano aumenta em cerca de 3.3 p.p., Se este pertencer a uma
familia monoparental.

No que diz respeito ao ISCED 2, os resultados nas colunas 3 e 4 mostram muitas semelhangas
face ao ISCED 1, apesar de as magnitudes dos efeitos serem diferentes. Tal como no caso ante-
rior, os efeitos para Portugal séo, em termos gerais, mais fortes do que os observados para o
conjunto dos paises. Em particular, é de destacar a importancia das caracteristicas individuais.
Em Portugal, a probabilidade de um aluno repetir no ISCED 2 diminui em cerca de 3 p.p. com um
aumento de um desvio-padrdo na maturidade (cerca de 5 meses). Para o conjunto dos paises, o
efeito da maturidade é também o mais importante, mas menor, atingindo cerca de 1.3 p.p.. Para
o total da amostra, a frequéncia da escolaridade pré-primaria durante pelo menos dois anos é
igualmente importante e diminui a probabilidade de repetir no ISCED 2 em cercade 1 p.p.. Ainda
para o total da amostra, outro fator que se destaca como determinante da repeténcia relaciona-
-se com a idade de entrada. Assim, os resultados sugerem que entrar no sistema de ensino
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Quadro 3.1.1 « Determinantes da repeténcia em dois niveis do ensino basico (continua)

ISCED 1 ISCED 2

Total Portugal Total Portugal

Variaveis individuais
Género feminino ® -0.009 -0.034 -0.026 -0.044
(0.007)*** (0.007)*** (0.002)*** (0.007)***
Pré-priméria -1 ano ® -0.002 0.003 -0.004 0.016
(0.002) (0.011) (0.003) (0.012)
Pré-priméaria - 2 anos ou mais ® -0.014 -0.008 -0.011 0.012
(0.002)*** (0.009) (0.003)*** (0.009)
|dade de entrada -0.008 - -0.028 -0.012
(0.002)*** - (0.003)*** (0.019)
Entrada tardia 0.021 0.039 0.008 -
(0.002)*** (0.023)* (0.004)* -
Maturidade -0.003 -0.007 -0.002 -0.006
(0.000)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.001)***

Variaveis de familia

Livros em casa (25-200) © -0.011 -0.044 -0.013 -0.015
(0.001)*** (0.009)*** (0.002)*** (0.008)*
Livros em casa (>200) © -0.015 -0.046 -0.019 -0.032
(0.001)*** (0.0711)*** (0.002)*** (0.010)***
Educacdo secundaria inferior © 0.000 -0.023 -0.002 0.002
(0.002) (0.009)** (0.003) (0.009)
Educagdo secundaria superior © -0.010 -0.033 -0.009 -0.014
(0.002)*** (0.009)*** (0.003)*** (0.009)
Educacdo terciria © -0.011 -0.023 -0.015 -0.027
(0.002)*** (0.011)** (0.003)*** (0.010)***
Familia monoparental © 0.008 0.033 0.023 0.027
(0.002)*** (0.012)*** (0.003)*** (0.012)**
Sem pais em casa ® 0.019 0.000 0.027 0.004
(0.006)*** [0.027] (0.008)*** (0.024)
Imigrante ® 0.018 -0.063 0.014 0.015
(0.003)*** (0.012)*** (0.004)*** (0.021)
Lingua falada em casa diferente da Iing. do teste © -0.007 - 0.002 -
(0.007)*** - (0.004) -
Lingua estrangeira em casa ® 0.004 0.089 0.002 0.033
(0.003) (0.058) (0.005) (0.035)
Recursos educativos em casa -0.005 -0.017 -0.007 -0.009
(0.000)*** (0.005)*** (0.001)*** (0.004)**
Ocupagdo intelectual - ndo especializada © -0.007 -0.015 -0.002 -0.002
(0.001)*** (0.008)* (0.002) (0.008)
Ocupacdo intelectual - especializada ® -0.013 -0.04 -0.006 -0.022
(0.001)*** (0.017)*** (0.002)*** (0.009)**

Variaveis dos colegas
Livros em casa (25-200) - colegas -0.024 -0.235 0.000 -0.280
(0.013)* (0.133)* 0.011) (0.090)***
Livros em casa (>200) - colegas -0.016 -0.503 0.002 -0.360
0.017) (0.225)%* (0.014) (0.133)***
Educac¢do secundéria inferior - colegas -0.018 0172 0.004 0.094
(0.022) (0.137) (0.021) (0.101)

Fonte: Cdlculo dos autores.

Notas: No quadro mostram-se os efeitos marginais estimados através de um modelo probit. As varidveis assinaladas com (b) sdo bindrias. Desvios-padrao entre paréntesis. * significativo

a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.
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Quadro 3.1.1 « Determinantes da repeténcia em dois niveis do ensino basico

ISCED 1 ISCED 2

Total Portugal Total Portugal

Variaveis dos colegas (continuagdo)
Educagdo secundaria superior - colegas -0.064 -0.048 0.002 0.010
(0.020)*** (0.140) (0.017) (0.096)
Educacdo tercidria - colegas -0.054 0.098 -0.033 0.192
(0.021)*** (0.152) (0.018)* (0.104)*
Familia monoparental - colegas 0.057 0.615 0.044 0.261
(0.013)*** (0.189)*** (0.014)*** (0.112)%*
Sem pais em casa - colegas 0.065 0.412 0.079 0.214
(0.033)* (0.266) (0.038)** (0.199)
Imigrante - colegas 0.01 03 0.036 -0.053
(0.016) (0.155)* (0.012)*** (0.131)
Recursos educativos em casa - colegas -0.012 -0.132 -0.010 -0.152
(0.004)*** (0.050)*** (0.004)** (0.035)***
Ocupacado intelectual - ndo especializada - colegas -0.011 0.033 0.004 0.009
(0.014) (0.129) [0.013] (0.090)
Ocupagdo intelectual - especializada - colegas -0.04 -0.271 -0.010 -0.109
(0.014)*** (0.141)* [0.012] (0.091)

Variaveis de Variaveis de Variaveis de Variaveis de

Outras variaveis de controlo escola escola escola escola
Variaveis Variaveis Variaveis Variaveis
regionais regionais regionais regionais

Efeito-fixo Efeito-fixo Efeito-fixo Efeito-fixo

de ano de ano de ano de ano

Efeitos-fixos ) Efeitos-fixos .
de pafs de pafs

NUmero de alunos 233935 8620 236666 8619

Por memdria:

Maturidade Maturidade e erat\cas de
retengdo

Teste Conjunto (Teste F) 250.8 30.3 608.6 40.5

valor-p (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Fonte: Calculo dos autores.
Notas: No quadro mostram-se os efeitos marginais estimados através de um modelo probit. As varidveis assinaladas com (b) sdo bindrias. Desvios-padrdo entre paréntesis. *
significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

um ano mais tarde (independentemente da idade de entrada oficial) diminui a probabilidade
de repetir no ISCED 2 em cerca de 3 p.p.. De destacar que este efeito é menor para o ISCED 1
(inferiora 1 p.p.). Para Portugal, a variavel em causa ndo aparece como significativa, em particular
no ISCED 2, o que se relaciona, em parte, com a nao implementacdo efetiva de uma regra para
a data-limite (ver acima). Assim, a variavel idade de entrada e entrada tardia coincidem, ndo se
podendo separar um efeito de entrar com atraso face a idade oficial. Os efeitos das caracteristi-
cas da familia séo igualmente importantes, destacando-se, para Portugal, a educac¢éo dos pais, o
ndmero de livros em casa e a estrutura monoparental. Todas estas caracteristicas tém um impac-
to semelhante sobre a probabilidade de um aluno repetir no ISCED 2 (cerca de 3 p.p.).

Além disso, os testes conjuntos para as variaveis individuais, de familia, de colegas, de escola,
de regido e de pals, separadamente, sugerem que todos estes grupos de variadveis influenciam a
retencdo nos dois niveis de ensino analisados. Para Portugal, o efeito das escolas aparece como
menos evidente no ISCED 1. Estes resultados mostram que 0s aspetos socioeconémicos sdo
importantes, mas ndo os Unicos fatores relevantes na explicacdo da repeténcia. Em particular,
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o resultado do teste conjunto aos efeitos-fixos de pals mostra que os fatores institucionais tam-
bém tém um papel de relevo nas diferencas observadas entre paises.

As conclusdes principais sdo robustas a diferentes especificacdes, quer ao nivel do ISCED 1,
quer do ISCED 2, nomeadamente, fazendo interagir os efeitos-fixos de pais e ano, retirando as
variaveis regionais, ou usando efeitos-fixos de escola. Estes resultados sdo também robustos a
uma modificacdo do grupo de paises considerados, restrigindo-o aos paises com percentagens
de reten¢do mais altas (ver Pereira e Reis, 2014).

4. O modelo de efeitos de tratamento

Os efeitos da retencdo escolar sdo avaliados no quadro de um modelo de efeitos de tratamento,
em que a selecdo para tratamento é enddgena (ver, por exemplo, Wooldridge, 2002, Cap. 18, ou
Blundell e Costa-Dias, 2009).

4.1. Descrigao da metodologia

Neste estudo, assume-se que cada estudante terd um desempenho escolar diferente consoante
seja, ou ndo, retido. Assim, as pontuag¢8es com e sem tratamento sdo variaveis aleatérias - desig-
nadas, respetivamente por SH e SNH - modelizadas de forma distinta, como

S, =ty +xL, +u, (1)
Syp = Myp + w/BNR, + Uyp- (2)

Nesta especificagdo geral, o impacto das determinantes (observadas pelo investigador) sobre as
pontuac¢des difere conforme exista, ou ndo, retencao do estudante (z ,BR T ,BNR). Por outras
palavras, cada um destes casos da origem a uma funcdo de produc¢do de educacgdo distinta.
Refira-se ainda que, na medida em que o tratamento interage com as restantes variaveis na
determinacdo das pontuacdes, esta-se na presenca de heterogeneidade (observada) nos efeitos
do tratamento. Na pratica, os vetores ,BR e ,BNR podem diferir apenas para um subconjunto
dos regressores de .

Por outro lado, existem fatores que o investigador ndo observa, por exemplo, as capacidades e
a motiva¢do do estudante, e que determinam igualmente as pontua¢des. Tais fatores sdo cap-
tados pelos termos de erro nas equagdes acima. Neste modelo, visto que se assume que 0S
termos de erro também sdo distintos (u, # u,,) permite-se que repeténcia interaja com fatores
ndo observados ou, de forma equivalente, existe heterogeneidade n&o observada nos efeitos da
repeténcia.

Para completar o modelo, assume-se que a sele¢do dos estudantes a reter tem subjacente o
seguinte mecanismo:

T*=xm +zm, + e, 3)

onde T* é uma variavel latente. Em geral, os regressores considerados nas fun¢des de producdo
de educacdo (vetor x) sdo também parte do mecanismo de sele¢do. Por seu turno, o vetor z
inclui varidveis que ndo estdo relacionadas com o desempenho escolar (portanto que ndo tém
lugar nas equacoes (1) e (2)) mas influenciam a sele¢cdo dos repetentes, ou seja, a sua propensdo

&)
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para a repeténcia. Estas variaveis desempenham a fun¢do de variaveis instrumentais, e tém um
papel fundamental na estimacdo dos efeitos de tratamento em presenca de endogeneidade.
Refira-se que a endogeneidade é captada pela covariancia ndo nula entre os termos de erro
das equagdes primarias, (1) e (2), e o termo de erro da equagdo de selegdo (ou seja, 0 (uy, €) #
0e Oy, €)# 0). Com efeito, mesmo quando se controla para as determinantes observadas
da retencdo escolar, a selecdo para tratamento permanece enddgena dado que varidveis ndo
observadas, como sejam as capacidades e a motiva¢cdo do estudante, desempenham um papel
importante, quer na probabilidade deste reprovar, quer na explicacdo do seu desempenho.

O indicador de tratamento, T, é uma funcdo de T*tal que T=1seesése T*>0e T=0se e
s6 se T*< (0. Na prética, o investigador observa a realizacdo da variavel SR, quando o estudante
reprova (isto é, S, | , T=1), ou da varidvel S, quando o estudante ndo reprova (S, | <,
T'=0). As pontuagdes contrafactuais S, | z, T=0e Syp | 2, T=1 n3o sdo observadas. As
grandezas com interesse que podem ser obtidas neste contexto incluem o efeito médio do tra-
tamento, ATE = E(S,, - S, ). e o efeito médio do tratamento sobre os que foram tratados,
ATET = E(S, - S, | 2, T=1). Pode-se ainda estimar qual seria o efeito do tratamento
sobre os que ndo foram tratados, ATENT = E(S, - S, | z, T=0).

A estimacdo dos parametros de interesse nas funcées de produ¢do de educagdo é feita pelo
método da func¢do de controlo de Heckman (ver Heckman, 1978, 1979, ou Vella e Verbeek, 1999,
para uma referéncia mais recente), o qual é consistente sob a hipétese de normalidade dos
termos de erro. Nesta estimacdo, obtém-se também uma estimativa das covariancias entre os
erros nas equacdes do desempenho e 0 erro na equacao de sele¢do (ver, por exemplo, Pereira
e Reis, 2014).

Nas regressfes considerou-se a maior amplitude de varidveis de controlo disponivel no PISA
para os anos e paises considerados, a saber, regressores relativos ao estudante, a familia, a esco-
la e aos colegas atuais, indicadores sécio-econémicos e de resultados ndo-cognitivos ao nivel da
regiao, bem como efeitos-fixos de ano e de pais (ver quadro 2.3.1 e apéndice 1). Nas regressées
para medir o efeito da reprovagdo no ISCED 1 utilizaram-se ainda as variaveis referidas no final
da secgdo 2.3 que pretendem captar algumas das circunstancias que rodeavam os estudantes
no passado. Embora o desempenho diga respeito ao momento de realizacdo do teste, estas
variaveis do ISCED 1 devem ser inclufdas na medida em que determinem a repeténcia, a fim de
eliminar possiveis fontes de endogeneidade dos instrumentos nas equac¢des do desempenho.
Contudo, consideraram-se somente 0s regressores de escola que se revelaram significativos
como determinantes da repeténcia e um conjunto sumario de regressores de colegas.

Os efeitos da retengdo escolar em Portugal séo avaliados utilizando regressdes estima-
das com base na amostra para o conjunto alargado de paises europeus que se tem vindo a
considerar. Como se explica na sec¢do seguinte, esta solugdo permite beneficiar de uma instru-
menta¢do mais convincente da variavel de tratamento do que estimando o modelo somente
para Portugal. Contudo, a fim de permitir a estimacao de uma fun¢do de produgdo de educagdo
especifica para Portugal, diferente da estimada para o conjunto dos paises considerados, fez-se
interagir todas as variaveis explicativas (naturalmente com excec¢do dos efeitos-fixos de pais) no
modelo foram interagidas com o efeito-fixo para Portugal'.

No que se refere a heterogeneidade observada, permite-se a interacdo do indicador da repe-
téncia com os regressores do estudante e da familia, bem como com os efeitos-fixos de pais.



Artigos

Além disso, permite-se um impacto especifico dos dois primeiros grupos de regressores no caso
portugués. As regressdes sdo ponderadas pelos pesos por estudante incluidos na base de dados
do PISA.

Dispondo-se das estimativas dos diversos parametros, é possivel utilizar as expressoes tedricas
dos efeitos de tratamento para obter estimativas dos mesmos em fun¢do das variaveis em x e,
em particular, em subgrupos com interesse da populacdo estudantil. Os efeitos médios da repro-
vagdo escolar para os estudantes portugueses como um todo ou um subgrupo dos mesmos
(designadamente, 0s que reprovaram e 0s que ndo reprovaram) sdo obtidos pelas médias nas
respetivas subamostras. Naturalmente também se podem calcular as estimativas corresponden-
tes para o conjunto dos paises que serviu de base a estima¢do do modelo. Os desvios-padrao
das estimativas sdo calculados pelo método bootstrap.

4.2. Motivacao das variaveis instrumentais

A endogeneidade neste modelo de efeitos de tratamento tem origem na possibilidade de a repe-
téncia estar correlacionada com atributos individuais ndo observaveis, ou seja, o efeito da repe-
téncia podera refletir, em parte, o efeito de tais atributos. Deste modo, nos nossos resultados
instrumentamos o indicador de repeténcia no ISCED 1 com o indicador de maturidade, na linha
de Angrist e Krueger (1991) e, mais recentemente, de Bedard e Dhuey (2006) (ver sec¢do 2.3 para
os detalhes na construcao da varidvel) e o indicador de repeténcia no ISCED 2 com o mesmo
indicador de maturidade e uma variavel que procura captar as diferentes praticas de reten¢do
regional.

Ndo é dificil argumentar que a maturidade afeta a probabilidade de repeténcia, em particular no
ISCED 1, uma vez que as criangas mais velhas, com mais maturidade, tendem a ter um melhor
desempenho. Além disso, os professores podem ser mais relutantes em reter as crian¢as mais
velhas, devido a efeitos de estigma negativo. De facto, nos resultados da sec¢do anterior, o indi-
cador de maturidade surge como uma importante determinante da repeténcia. Contudo, a ques-
tdo principal é se uma medida de maturidade esta ou ndo relacionada com atributos individuais
nao observados, depois de se controlar para todos os atributos observaveis (individuais, familia,
colegas, escola e regionais) e efeitos-fixos de pafs. A nossa hipétese é que, condicionada a todas
essas variaveis, a variacdo adicional dentro de cada palis é gerada por choques exdgenos (por
exemplo, um evento imprevisivel afetar positiva ou negativamente o aluno) sendo que os atribu-
tos individuais ndo observaveis ndo estdo relacionados com maturidade.

Uma abordagem alternativa para a retencao no ISCED 2, que estd mais proxima do momento em
que o aluno realiza os testes do PISA, é a utilizacdo de uma variavel adicional que capte as dife-
rencas nas praticas de reten¢do nos diferentes paises. Para o efeito, usamos o nivel de reten¢do
médio regional'®, controlando também pelas caracteristicas socioecondmicas e atitudes perante
a educacdo nas mesmas regides. Deste modo, a nossa hipdtese é que apds controlarmos por
essas variaveis, bem como pelas varidveis de escola e efeitos-fixos de pals, a variagdo na média
da repeténcia a nivel regional ird captar principalmente as diferengas nas praticas de retencdo.
Em alguns paises, como por exemplo a Holanda, a regulamentacao da repeténcia ndo é centra-
lizada, mas definida, em parte, a nivel regional. Se 0 nosso instrumento captar tais diferencas, é
possivel argumentar que o mesmo afeta a probabilidade de repeténcia. Mais uma vez, a questdo
é se o instrumento ndo esta relacionado com as determinantes individuais ndo observaveis dos
resultados nos testes num momento posterior no tempo. Deste modo, assume-se que o nivel
médio de repeténcia a nivel regional sé afeta o desempenho individual através do indicador de
repeténcia. Isto é, as determinantes ndo observaveis das pontuacdes no teste ndo variam em
resposta a alteragdes nas praticas de retencao.
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Apesar de serem fortes, estas hipdteses ndo deixam de ser razoaveis, dada a informacdo deta-
lhada que temos para cada estudante e por regido respetivamente (ver Pereira e Reis, 2014, para
mais discussdo sobre a validade deste instrumento). Os resultados relativos as determinantes da
repeténcia e aos testes a significancia dos instrumentos apresentados no quadro 3.1.1 mostram
que os instrumentos nas nossas especificacdes principais (maturidade para o ISCED 1 e matu-
ridade e retencao média para o ISCED 2) sdo fatores explicativos muito importantes da proba-
bilidade de repeténcia. Além disso, um conjunto de testes de robustez mostra que os principais
resultados do artigo se mantém ao usar os diferentes instrumentos separadamente.

Na medida em que o nosso modelo inclui efeitos-fixos de pais, a utilizacdo dos instrumentos
referidos baseia-se essencialmente na variabilidade intra-pafs como fonte de variagdo exdgena's.
No que se refere aos critérios de sele¢do dos estudantes para a retencdo, sendo Portugal um
pals bastante centralizado em termos do sistema educativo, esta variacdo exdgena (designada-
mente, regional ou entre tipos de escolas) tendera todavia a ser aqui menor do que em outros
palses da amostra. Também relativamente a maturidade no ingresso dos estudantes na escolari-
dade obrigatdria, a variabilidade que advém da distribuicdo do momento em que os estudantes
completam a idade requerida pelos meses do ano, podera ser amplificada em paises com maior
descentralizacdo educativa pelo facto de os regulamentos nesta area tenderem a ser relativa-
mente vagos e a admitir numerosas exce¢fes'™. Desta forma, a instrumenta¢do do indicador
de repeténcia pelas variaveis acima referidas beneficia de se estimar uma regressao multi-pafs.

5. Resultados Empiricos

Nesta sec¢do apresentam-se as estimativas dos efeitos médios do tratamento (ATE) para o con-
junto dos estudantes portugueses no PISA, bem como para os repetentes (ATET) e para 0s nao
repetentes (ATENT), obtidas pelo método da funcao de controlo de Heckman. Considera-se alter-
nativamente a reprovacdo durante o ISCED 1 e durante o ISCED 2, e como medida do desempe-
nho as pontuac¢des em leitura e matematica no PISA. Nesta sec¢do apresentam-se ainda os efei-
tos de tratamento estimados pelo método dos minimos quadrados'™. Naturalmente, na presenca
de endogeneidade e de interacdo dos efeitos da reprova¢do com variaveis ndo observaveis, este
estimador é enviesado. Contudo, uma comparacdo das estimativas dos minimos quadrados com
as que tomam em conta o efeito da selecdo para tratamento e a heterogeneidade ndo observada
fornece uma indicagdo adicional quanto a razoabilidade dos resultados.

5.1. Impacto da reteng@o escolar nos resultados dos testes

As estimativas apresentadas no quadro 5.1.1 diferem substancialmente consoante estejamos
a considerar a reprova¢do na fase inicial do ensino basico ou mais tardiamente. Estima-se um
efeito negativo e estatisticamente significativo da reprovacdo no ISCED 1 sobre o desempenho
em Portugal, quer para os que foram submetidos a tratamento (ATET), quer para 0s que ndo o
foram, se o tivessem sido (ATENT). Ao contrario do que seria de esperar, o impacto do tratamen-
to é (ligeiramente) mais negativo no primeiro destes grupos, ndo obstante a diferenca ndo seja
estatisticamente significativa. Em termos relativos, no caso da leitura, as estimativas no quadro
5.1.1 correspondem a cerca de -19 e -14 por cento da pontua¢do média, respetivamente, para 0s
repetentes e 0s ndo repetentes. Em contraste, para a reprovacao no ISCED 2, verificam-se efeitos
claramente diferenciados conforme o grupo que estejamos a considerar. Assim, estima-se um
efeito positivo e estatisticamente significativo da reprovacdo no desempenho dos repetentes,
embora de peguena magnitude (cerca de 4 por cento da respetiva pontuacdo média, para a
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leitura). Para os ndo repetentes, continua a estimar-se um impacto negativo, caso o tratamento
tivesse ocorrido, mas de menor dimensdo (em torno de -4 por cento da pontuacao média do
grupo, para a leitura). Refira-se, por ultimo, que a consideracdo das pontua¢des em matematica
ou em leitura conduz de modo geral as mesmas conclusdes.

A evidéncia apresentada no quadro 5.1.1 é complementada com os graficos 5.1 Ae 5.1 Bem que
se mostra a distribuicdo dos ganhos do tratamento pela populacdo estudantil, para os repeten-
tes e 0s ndo repetentes - pontua¢des em leitura (os graficos correspondentes para as pontua-
¢Bes em matematica ddo indica¢gdes semelhantes). Note-se que quando se medem os ganhos
provenientes do tratamento relativamente a um dado estudante é preferivel utilizar a variagdo
relativa das pontuac8es do que a variagdo absoluta. Para esse fim, para cada um dos grupos de
estudantes, toma-se como referéncia a situacdo na auséncia de reprovagdo (que sera contrafac-
tual ou observada, consoante o grupo em que nos encontremos). Desta forma, no caso de um
estudante ¢ que reprovou, considera-se o racio relativamente a pontuacdo excluindo os ganhos
estimados do tratamento, isto é, ATET, / (S.- ATET,), onde S, é a pontuagdo observada.
No caso de um estudante que ndo reprovou, o ganho é dado por ATENTi / S,

O grafico 5. 1A mostra que a distribuicao dos efeitos da reprovacdo no ISCED 1 para os que foram
tratados se encontra deslocada um pouco para a esquerda relativamente a distribuicdo dos
efeitos potenciais do tratamento nos que ndo reprovaram. Assim, este fendomeno verifica-se nao
s6 para a média, como indicado no quadro 5.1.1, mas para a distribuicdo como um todo. Além
disso, estima-se que a repeténcia no ISCED 1 tenha um impacto negativo ao longo de toda a dis-
tribuicdo, para ambos os grupos de estudantes. Relativamente a reten¢do no ISCED 2, o grafico
5.1B indica diferencas claras entre as distribui¢cdes dos ganhos efetivos do tratamento para os
repetentes e dos ganhos potenciais para os ndo repetentes. Enquanto para este Ultimo grupo
se observam perdas praticamente ao longo de toda a distribuicdo, estima-se que 0s repetentes
retirem na sua maioria beneficios do tratamento.

Refira-se ainda que Pereira e Reis (2014) demonstram que os resultados econométricos sdo em
termos gerais robustos no que se refere a altera¢Bes nos instrumentos considerados'. Nao
obstante, existe alguma sensibilidade das magnitudes estimadas para os efeitos de tratamento
a tais alteracgoes.

Quadro 5.1.1 « Efeitos médios da reprovacdo escolar no ensino basico em Portugal

ISCED 1 ISCED 2
Leitura Matematica Leitura Matematica

ATE 743 (6.2)%** 834 (6.0)** 157 (4.9)%** 214 (4.7)%**

Funcdo ATET -76.5  (6.5)%** -87.9 (5.9)%** 15.7  (5.3)*** 140  (5.1)%**

controlo de ATENT 739 (6.6)F** 826 (6.5)%** 214  (5.3)** 278  (5.1)***
Heckman

O(uy,e) -7.1 (3.6)** -8.0  (3.6)** 272 (2.9)F** 242 (2.7)%*F*

O(t¢) 1.1 (4.0) 39 (3.7) 533 (B.1)x** 53.0  (2.9)%**

Método dos ATE -83.0 (2.7)%** 2922 (2.4)%** <728 (2.2)F** -74.2  (2.2)%*F*

minimos ATET <761 (2.3)k** -83.6  (2.2)*** -68.5 (2.2)%** -69.3  (2.2)k**

quadrados ATENT -84.3  (2.9)%** -93.8  (2.6)*** =735  (2.2)%** <751 (2.3)***

Fonte: Cdlculos dos autores.

Notas: Os efeitos de tratamento sdo obtidos como se descreve na seccdo 4.1, apresentando-se no quadro as suas médias calculadas sobre o conjunto dos estudantes portugueses. Os
parametros a1, ) e o{u,,, €) sdo estimados de forma comum & totalidade dos pafses considerados. Entre paréntesis encontram-se os desvios-padréo, obtidos por bootstrap. * significativo
a10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.
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5.2. Interpretacao dos resultados

Como se referiu atras, os efeitos de tratamento estimados neste artigo tém subjacente uma
comparagdo entre estudantes com aproximadamente a mesma idade e que frequentam anos de
escolaridade diferentes. Os estudantes que reprovaram frequentam um grau académico inferior
ao que frequentariam na auséncia de reprovacdo, o que se reflete negativamente nas estimativas
dos efeitos de tratamento acima apresentadas, fruto de diferencas entre curriculos, tempo de
instrucdo, qualidade dos professores, ou mesmo trajetérias educacionais. Ndo é possivel isolar
este impacto especifico por via do grau académico dos outros impactos da reprovagdo sobre o
desempenho no PISA, mas a sua magnitude devera ser substancial'?.

As estimativas apresentadas no quadro 5.1.1 indicam, em primeiro lugar, um efeito bastante
negativo da reprovagdo no ISCED 1 sobre o desempenho no PISA. Como provas do PISA sdo
realizadas em torno do final do ISCED 2, trata-se aqui portanto de um efeito de longo prazo
(designadamente, entre 4 e 9 anos apds o aluno ter reprovado). Este resultado contraria a per-
ce¢do comum de que a reprovacao numa fase inicial do trajeto educativo pode ser benéfica (ou,
pelo menos, relativamente menos prejudicial) para a crianca, na medida em que confere a esta
a oportunidade para atingir um grau de maturidade compativel com as exigéncias da vida esco-
lar'® (por exemplo, Tomchin e Impara, 1992, para os Estados Unidos). Refira-se que a evidéncia
empirica tende a refutar esta percecao, sendo possivel citar estudos que encontraram efeitos
negativos da retencdo precoce no desempenho de longo-prazo (Baenen, 1988, Pagani et al,,
2001, entre outros). Os resultados neste artigo estdo assim, de uma forma geral, em linha com
esta corrente da literatura. A evidéncia apresentada no quadro 5.1.1 fornece todavia outros ele-
mentos com interesse sobre esta questdo.

Note-se que a estimativa dos minimos quadrados para o impacto da reprovac¢do no ISCED 1 tem
uma magnitude semelhante as estimativas corrigindo para a endogeneidade do tratamento. De
facto, o efeito médio do tratamento estimado através da fungdo de controlo de Heckman é ape-
nas ligeiramente inferior (em termos absolutos) a estimativa fortemente negativa dos minimos
quadrados, quer em leitura, quer em matematica. Os respetivos intervalos de confianca interse-
tam-se. No caso da reprovagdo durante o ISCED 2, pelo contrario, a correcdo da endogeneidade

Grafico 5.1 A « Distribuicdo dos efeitos da reprova¢do  Grafico 5.1 B « Distribuicdo dos efeitos da reprovagdo

no ISCED 1 para os repetentes (ATET) e os ndo no ISCED 2 para os repetentes (ATET) e os ndo
repetentes (ATENT) em Portugal, pontuagdes em repetentes (ATENT) em Portugal, pontuagdes em
leitura leitura
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Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Distribuicdo do rdcio ATET/ (S, -ATET), para os repetentes, e do récio ATENT, /S, para os ndo repetentes, Nota: Distribuicdo do rdcio ATET/ (S, -ATET), para os repetentes, e do récio ATENT, /S, para os ndo repetentes,
onde S, a pontuagdo observada e ATET, e ATENT, os efeitos do tratamento relativamente ao estudante /. onde € a pontuagdo observada e ATET, e ATENT, os efeitos do tratamento relativamente ao estudante /.
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leva a estimac¢do de um efeito médio do tratamento muito menos negativo. De forma consisten-
te, a covariancia entre os termos de erro nas equac¢des do desempenho e na equacao de sele¢do
sdo, nas regressdes para o ISCED 1, negativas mas tangencialmente significativas (parametro
o(uy, €)) ou ndo significativas de todo (parametro O(Uyp, €))- Recorde-se que estes parametros
captam as covariancias entre os fatores ndo observaveis nas equac¢es de primarias e de sele-
¢do. Mais uma vez, este resultado esta em contraste com as estimativas correspondentes para a
reprovacdo no ISCED 2, que sdo negativas' e fortemente significativas, como seria de esperar em
presenca de endogeneidade. De referir que esta vertente dos resultados se aplica ao conjunto
dos paises na amostra como um todo e ndo especificamente a Portugal, mas note-se também
que os fatores ndo observaveis em causa ndo deverdo estar correlacionados com aspetos espe-
cificos dos paises (captados pela inclusdo dos respetivos efeitos-fixos).

Os resultados sugerem um baixo grau de endogeneidade na escolha dos estudantes para a
reprovagdo durante o ISCED 1. Por outras palavras, os fatores ndo observaveis que determinam
0 desempenho dos alunos numa fase mais tardia do percurso educativo ndo parecem ter um
papel importante na escolha dos estudantes a reter numa fase inicial do mesmo. O facto de as
perdas com o tratamento dos que reprovaram (ATET) serem um pouco superiores as perdas
potenciais dos que ndo reprovaram (ATENT) indicia também uma falha na sele¢do para trata-
mento. Refira-se que este fendmeno ndo esta relacionado com caracteristicas observaveis. No
que se refere a estas caracteristicas, mostra-se na sec¢do 5.3 que os alunos que mais tendem a
beneficiar com o tratamento sdo regra geral os que tém mais propensao para ser escolhidos, de
acordo com os resultados apresentados na sec¢ao 3.

Em conclusdo, a evidéncia apresentada neste artigo indica que a retencdo numa fase inicial da
vida escolar - pratica particularmente prevalecente em Portugal (ver Quadro 2.1.1) - parece ser
prejudicial para o desempenho educativo no longo prazo. Desta forma, podera haver vanta-
gem em substituir, em parte, esta pratica por programas alternativos de apoio. Em Portugal, um
exemplo deste tipo de agdes é o Programa Mais Sucesso Escolar cujo objetivo consiste em apoiar
o desenvolvimento de projetos de prevencao e combate ao insucesso escolar no ensino basico.

Além disso, os resultados sugerem que o mecanismo de sele¢cdo ndo consegue escrutinar eficaz-
mente, numa fase precoce vida escolar das criancgas, aquelas que beneficiariam do tratamento
em termos do desempenho escolar no longo prazo. Dois tipos de razdes poderdo explicar este
ultimo resultado. Por um lado, as caracteristicas desfavoraveis dos estudantes nas etapas iniciais
da vida escolar, por exemplo, imaturidade, poderdo ser superadas em etapas mais avanc¢adas,
e deixarem de desempenhar um papel importante no desempenho. Os dados afastam todavia
uma interpretacdo de que este processo seja uma consequéncia do tratamento, isto é, que a
reprovacdo no ISCED 1 pudesse ter levado a que os alunos tivessem alterado tracos da sua
personalidade com impacto negativo no desempenho. Com efeito, se tal tivesse acontecido, os
repetentes deveriam retirar mais beneficios (menos prejuizos) do tratamento do que 0s n&o
repetentes, 0 que ndo é o caso. Por outro lado, a escolha para a reprovacdo durante o ISCED 1
é feita com base em menos informagdo e tem uma maior componente de julgamento subjetivo
por parte dos intervenientes no processo (designadamente, professores e pais) do que numa
fase mais tardia. Recorde-se, por exemplo, que nos graus iniciais do ISCED 1 tal deciséo se baseia
principalmente na apreciagdo de um s¢ professor.

No que se refere a reprovagdo no ISCED 2, as estimativas apresentadas no quadro 5.1.71 indicam
um efeito positivo de pequena magnitude sobre o desempenho em Portugal. Neste ponto, os
nossos resultados estdo em linha com estudos recentes como por exemplo, Gary-Bobo, et al.
(2014) para a Franca e Baert, et al. (2013) para a Bélgica. Literatura mais antiga, como é o caso de
Hagborg, et al. (1991), tendia a encontrar efeitos particularmente negativos da repeténcia numa
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fase tardia). Por outro lado, as provas do PISA sdo realizadas em torno do final do ISCED 2, pelo
que neste caso a retencdo precede o momento de realizagdo do teste entre 1 e 3 anos. Assim, na
interpretacdo destes resultados ndo se pode afastar a hipotese de os efeitos positivos da repro-
vagdo escolar se limitarem aos anos imediatamente posteriores ao tratamento. Existem diversos
estudos que concluiram que os ganhos da repeténcia em termos do desempenho estdo confi-
nados ao curto-prazo (por exemplo, Mantzicopoulos et al., 1992, e Roderick e Nagaoka, 2005).
O PISA avalia a utilizagdo dos conhecimentos escolares, ndo como um teste formal as matérias
estudadas, mas do ponto de vista pratico. Tal sugere a possibilidade de persisténcia nos ganhos
do tratamento, apesar de ndo ser possivel tirar conclusées firmes relativamente a este ponto.

5.3. Efeitos da retencdo em fungao das caracteristicas dos repetentes

Nesta seccdo consideram-se os efeitos da reprovacao escolar para alguns grupos de estudantes
submetidos ao tratamento, segundo as suas caracteristicas observaveis. Considera-se o impacto
da reprovacgdo escolar no desempenho, em fun¢do do estrato sécio-econdmico, do género e da
situagdo em termos de coabitacdo com os pais. Comentam-se apenas os resultados com base
nas pontuac¢des em leitura, uma vez que as pontuagdes em matematica ddo indica¢cBes muito
semelhantes.

O estrato sdcio-econémico dos alunos é medido pelo ndmero de livros em casa (um indicador
comummente utilizado neste contexto) em trés escalBes. Os graficos 5.3.1 A e 5.3.1 B mostram
que os ganhos (perdas) da repeténcia sdo maiores (menores) para os estudantes provenien-
tes de estratos mais desfavorecidos nos dois niveis de ensino considerados. Para o ISCED 2,
o tratamento produz ganhos de 0.3, 3.2 e 5.6 por cento, em média, nas pontuac8es dos estu-
dantes tratados, do escaldo mais alto para o escaldo mais baixo. A diferenca entre os escalBes
extremos é estatisticamente significativa. Relativamente a retencdo no ISCED 1, os valores cor-
respondentes sdo -19.4, -17.5 e -14.7 por cento; neste caso, mesmo para os estudantes com
um contexto familiar mais desfavorecido, estimam-se efeitos de tratamento negativos ao longo
de toda a distribuicdo. Recorde-se que na Sec¢do 3 se mostra que 0s estudantes provenientes

Grafico 5.3.1 A « Distribuicdo dos efeitos da Grafico 5.3.1 B+ Distribuicdo dos efeitos da
reprovagao no ISCED 1 segundo o estrato socio- reprovacgao no ISCED 2 segundo o estrato socio-
economico dos repetentes, pontua¢des em leitura economico dos repetentes, pontuacdes em leitura
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Nota: Distribuicao do rdcio ATET,/ (Si-ATET), onde S, € a pontuagdo observada e ATET, o efeito do tratamento Nota: Distribui¢do do rdcio ATET, / (Si -ATET), onde S, € a pontuado observada e ATET, 0 efeito do tratamento
relativamente ao estudante /, para cada um dos escaldes da varidvel livros em casa indicados na legenda. relativamente ao estudante /, para cada um dos escaldes da varidvel livros em casa indicados na legenda.
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de familias desfavorecidas tendem a ser escolhidos para a reten¢do com maior probabilidade;
conclui-se agora que também sdo estes os estudantes que mais beneficiam ou menos perdem
com o tratamento.

No que se refere ao género dos estudantes, as alunas obtém variagdes mais positivas das pon-
tuacBes com a repeténcia, quando submetidas a tratamento, do que os estudantes do sexo
masculino (nao mostrado). Os ganhos do tratamento situam-se, respetivamente, em 6.0 e 2.5 por
cento, em média, das pontuacdes para a retengdo no ISCED 2 (-14.6 e -17.4 por cento, no ISCED
1). As diferencas entre estimativas nao sao, contudo, estatisticamente significativas. Apesar de os
estudantes do sexo masculino tenderem a beneficiar menos (ou a perder mais) com tratamento
uma vez escolhidos, viu-se na sec¢do 3 que a probabilidade de o serem é relativamente maior.

Por Ultimo consideram-se os efeitos diferenciados da repeténcia sobre as pontuacées, confor-
me a situacdo dos alunos repetentes em termos de coabitacdo com os pais (Graficos 5.3.2A e
5.3.2B). Constata-se que os alunos que ndo coabitam com pelo menos um dos pais tém uma
variagdo mais positiva das pontuag¢des, sendo os resultados a este respeito mais claros no ISCED
1 do que no ISCED 2. O tratamento traz varia¢des de -14.0 e 5.5 por cento nas pontuac¢des dos
repetentes, respetivamente, no ISCED 1 e no ISCED 2 (-16.6 e 3.7 por cento para os que coabitam
com ambos 0s pais).

Em termos gerais, constata-se que a varia¢ao dos efeitos da repeténcia em funcao das principais
caracteristicas observaveis vai na mesma direcdo, quer a repeténcia ocorra no ISCED 1, quer no
ISCED 2. Por outro lado, no que respeita as variaveis de familia, a sele¢do tende a abranger os
que mais beneficiam (ou menos perdem) com o tratamento. Assim, como se referiu, a estimativa
um pouco mais negativa para o ATET face ao ATENT que se obtém para o ISCED 1 (Quadro 5.1.1
e Grafico 5.1 A) parece refletir a interagdo com caracteristicas ndo observaveis.

Grafico 5.3.2 A - Distribuicdo dos efeitos da Grafico 5.3.2 B+ Distribuicdo dos efeitos da
reprovacao no ISCED 1 segundo a situacdo dos reprovacao no ISCED 2 segundo a situa¢do dos
repetentes em termos de coabitacdo com os pais, repetentes em termos de coabitacdo com os pais,
pontuacdes em leitura pontuacdes em leitura
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relativamente ao estudante /, para cada uma das situacdes em termos de coabitacdo com os pais indicadas relativamente ao estudante /, para cada uma das situacdes em termos de coabitacdo com os pais indicadas
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54. Comparacao com as estimativas para um conjunto de paises europeus

Procede-se agora a uma comparacdo entre os efeitos de tratamento em Portugal e no conjunto
de paises europeus que serviram de base a estimacao das regressdes. No quadro 5.4.1 apresen-
ta-se a média dos efeitos de tratamento para a totalidade da amostra? .

Em termos gerais, os resultados para a média dos paises europeus sao bastante consistentes
com os obtidos para Portugal. Por um lado, a repeténcia durante o ISCED 1 tem, para os que
foram submetidos a tratamento, efeitos bastante negativos, que contrastam com os efeitos posi-
tivos da repeténcia durante o ISCED 2. Por outro lado, a diferenca entre os parametros ATET
e ATENT para a retenc¢do escolar no ISCED 1 ndo é estatisticamente significativa (sendo a esti-
mativa para o segundo destes parametros um pouco menos negativa do que para o primeiro).
Todavia a magnitude dos beneficios do tratamento para os repetentes no ISCED 2 apresentada
no quadro 5.4.1 é superior ao que se estimou para Portugal. Mais geralmente, Pereira e Reis
(2014) mostram que os efeitos-fixo de pals interagem muito significativamente com o indicador
da repeténcia. Tal podera ser explicado, entre outros fatores, pelas diferencas entre as politicas
de apoio aos repetentes que sdo implementadas nos diversos sistemas educativos, questao que
¢é abordada em mais detalhe no estudo referido.

Quadro 5.4.1 « Efeitos médios da reprovagao escolar no ISCED 1 e no ISCED 2 num
conjunto de paises europeus

ISCED 1 ISCED 2
Leitura Matemaética Leitura Matematica
Funcio ATE -59.9  (8.8)F** 644 (8.9)F** 4.1 6.4) 6.9 (6.0)
controlo de ATET 63.7  (7.2)%*= 765 (6.7)F** 49.0 (5.6)F** 420 (5.2)%**
Heckman ATENT -60.1  (8.5)%** -65.0 (8.6)F** 7.8 (6.0) -2.8 (5.6)

Fonte: Cdlculos dos autores.
Nota: Os efeitos de tratamento sdo obtidos como se descreve na Seccdo 4.1, apresentando-se no quadro as suas médias calculadas sobre para a totalidade dos estudantes na amostra. Os
desvios-padrdo das estimativas, obtidos por bootstrap, encontram-se entre paréntesis. * significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

6. Conclusoes

Este artigo estuda as determinantes da repeténcia e analisa o impacto dos efeitos da retencdo
escolar no ensino basico no desempenho dos alunos em Portugal comparativamente a Europa,
usando dados do PISA da OCDE de 2003 e 2009. As principais conclusdes sdo as seguintes:

- Os resultados apontam para a importancia das caracteristicas individuais, da familia e dos cole-
gas como determinantes da repeténcia. Em particular, em Portugal os alunos com menor matu-
ridade e com piores condi¢bes socioeconémicas tém uma maior probabilidade de repetir.

- Apesar de 0s aspetos socioecondmicos serem importantes ndo sao os Unicos fatores que aju-
dam a explicar a repeténcia. Os resultados sugerem igualmente a relevancia das caracteristicas
da escola, diferencas a nivel regional e diferencas ao nivel do palis (por exemplo, questdes de
carater institucional).

- Os efeitos de longo prazo da repeténcia no ISCED 1 no desempenho dos estudantes em Portugal
sdo negativos, 0 que sugere que havera vantagem em substituir, pelo menos parcialmente, esta
pratica por métodos alternativos de apoio aos alunos que revelem dificuldades na aprendizagem
nas etapas iniciais da vida escolar.
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- Os alunos com maior propensdo a serem retidos no ISCED 1 com base nas suas caracteristicas
observaveis (designadamente, condi¢Bes socioecondmicas) tendem, ainda assim, a ser menos
penalizados com o tratamento. Em contraste, nesta fase inicial do percurso escolar, parece haver
dificuldades em identificar os alunos cujas caracteristicas ndo observaveis Ihes permitiriam, even-
tualmente, obter ganhos em termos de desempenho no longo prazo.

- Os efeitos de curto-prazo da repeténcia no ISCED 2 para Portugal sdo positivos, embora de
pequena dimensdo. Assim, apesar da incerteza quanto aos efeitos de longo prazo, 0s Nossos
resultados nao p6em em causa a pratica da repeténcia em niveis mais avancados do percurso
escolar.

- Além disso, verifica-se que existe um alinhamento entre os atributos dos alunos que repetem e
os beneficios do tratamento, quer no que se refere as caracteristicas observaveis dos estudan-
tes, quer as ndo observaveis.

- Os resultados para um conjunto de paises europeus considerados na amostra sdo largamente
consistentes com os resultados para Portugal, verificando-se, contudo, um efeito mais positivo
da retenc¢do escolar no ISCED 2.
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responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omisses sdo da
exclusiva responsabilidade dos autores.

2. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

3. Para os restantes pafses europeus o nimero de anos de escolaridade em cada nivel ISCED é semelhante mas ndo necessariamente o mesmo. Para
mais detalhes sobre cada pafs, ver Eurydice (2013).

4. 0s pafses considerados s a Austria, a Alemanha, a Bélgica, a Dinamarca, a Eslovaquia, a Espanha, a Finlandia, a Franca, a Grécia, a Hungria, a Irlanda,
a Itdlia, a Letdnia, o Liechtenstein, o Luxemburgo, os Pafses Baixos, a Poldnia, Portugal, a Repdblica Checa, e a Suécia para os quais existe informacdo
para 2003 e 2009. Em 2009 foram ainda considerados a Bulgdria, a Eslovénia, a Estonia, a Lituania e a Roménia.

5. Usando médias ao nivel da varidvel de estratificagdo do PISA que em grande parte dos casos tem uma componente regional. Para os paises em que esta
componente regional ndo existe, toma-se também o tipo de localidade onde a escola se insere para o cdlculo da média.

6. Ao longo deste estudo, tomou-se a média dos cinco valores plausiveis para cada disciplina. Note-se que a variancia das estimativas apresentadas §,
em geral, obtida pelo método bootstrap.

7. Onde a data-limite para completar os 6 anos é fixada em 15 de setembro, embora sejam admitidas excecdes.
8. Na maioria dos paises, 0 ano letivo comega em setembro.

9. Tendo como hipdtese a existéncia de pouca mobilidade dos alunos entre escolas e regides, o que poderd ser razodvel para a maioria dos paises,
tratando-se do ensino bésico.

10. O estudo do impacto sobre o desempenho para este grupo de estudantes requereria uma abordagem metodoldgica um pouco diferente da apresen-
tada na seccdo 4, designadamente efeitos de tratamentos mdltiplos.

11. Desta forma, estd-se somente a impor que a influéncia dos instrumentos na propensdo para repetir seja comum a Portugal e aos outros pafses na
amostra.

12. Para o cdlculo desta varidvel usou-se a média ao nivel da varidvel de estratificacdo do PISA (que em grande parte dos casos tem uma componente
regional) e por tipo de localidade onde a escola se insere.

13. De forma mais exata, no caso da maturidade (medida em meses), como o modelo inclui, para além dos efeitos-fixos de pafs, a idade de entrada
na escolaridade obrigatdria (em anos), a fonte de variacdo exdgena é a variabilidade da maturidade mantendo ndo s6 o pafs, mas também a idade de
entrada fixos.

14. Por exemplo, para a Alemanha, Fertig e Kluve (2005) escrevem “Regulations determining maturity, and hence enrolment and deferment decisions,
are somewhat vague: in some cases parental application is sufficient, in some cases approval by the school and/or a public health officer is required, and
sometimes decisions are based on a test. This leads to the fact that there is possible variation in enrolment practices over time and across federal states,
and even between neighboring schools.”.

15. Note-se que, mesmo para este estimador, os efeitos de tratamento ATET e ATENT diferem dada a existéncia de interagGes do indicador da repeténcia
com diversos regressores.

16. Por exemplo, a consideragdo das praticas de retencdo nas regressdes para o ISCED 1, ou do indicador de maturidade, separadamente, no ISCED 2.

17. £ possivel obter uma estimativa desta magnitude correndo regressdes, dentro de cada grupo, repetentes e ndo repetentes, das pontuagdes sobre o
grau académico e os regressores incluidos na funcdo de produgdo de educacdo (mas excluindo a idade de entrada que pretendia precisamente captar,
juntamente com o indicador de repeténcia, o efeito do ano de escolariedade). Estima-se com estas regressges que a frequéncia de um grau imediata-
mente superior traga consigo ganhos de cerca de 40 pontos para os repetentes (ISCED 1 e ISCED 2) e de 30 pontos para os ndo repetentes (pontuagBes
em leitura).

18. Esta percecdo por parte dos professores sobre possiveis efeitos benéficos da repeténcia abrange tipicamente a educagdo pré-escolar e os graus iniciais
da educacdo bdsica.

19. 0 sinal negativo destas covariancias tem como interpretacdo o facto de fatores ndo observdveis importantes que explicam o desempenho (digamos, as
capacidades e a motiva¢do do estudante) serem também relevantes na equacdo de sele¢do para tratamento, mas com o efeito oposto.

20. As diferencas face as estimativas apresentadas em Pereira e Reis (2014) justificam-se porquanto estas ltimas se baseiam num modelo sem interacdes
para Portugal.
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Apéndice 1 + Estatisticas Descritivas - caracteristicas dos colegas, da escola e da regido

(médias)
ISCED 1 ISCED 2
Total Portugal Total Portugal
Variaveis dos colegas
Livros em casa (25-200) - colegas 0.52 0.49 0.52 0.49
Livros em casa (>200) - colegas 0.25 0.16 0.24 0.16
Educagdo secundaria inferior - colegas 0.09 0.20 0.09 0.20
Educagdo secundaria superior - colegas 0.45 0.22 0.46 0.22
Educagdo tercidria - colegas 0.41 0.26 0.40 0.26
Familia monoparental - colegas 0.14 0.14 0.14 0.14
Sem pais em casa - colegas 0.01 0.03 0.01 0.03
Imigrante - colegas 0.07 0.05 0.07 0.05
Recursos educativos em casa - colegas 5.00 4.86 4.99 4.87
Ocupacdo intelectual - ndo especializada - colegas 0.23 0.29 0.24 0.29
Ocupacdo intelectual - especializada - colegas 0.53 0.36 0.52 0.36
Variaveis de escola
Loc. em cidade 15000- 100000 pessoas ® 0.40 043 0.40 0.43
Loc em cidade > 100000 pessoas © 0.28 0.21 0.29 0.21
Proporgdo de alunas 24.54 2412 2537 24.76
Amplitude dos graus de escolaridade (grau méx-min) 7.53 6.28 5.19 5.16
Dimensao da turma (alunos) 22 21 23 22
Récio aluno/professor 12.60 9.49 12.98 9.83
Proporg¢do de computadores com internet 0.82 0.82 0.86 0.77
Recursos educativos da escola 0.00 0.00 0.00 -0.11
Participacdo dos professores 0.21 -0.33 0.10 -0.43
Escassez de professores -0.06 -0.53 -0.11 -0.65
Dimensao da escola 540 808 630 983
Escola privada ® 0.23 0.20 0.15 0.10
Agrupar alunos por qualidade © 0.64 0.62 0.61 0.52
Residéncia como critério de admissdo © 0.40 0.48 037 0.38
Resultados académicos como critério de admissé&o © 0.18 0.02 0.22 0.01
Escolas do mesmo agrup. como critério de admissdo © 0.14 0.02 0.18 0.01
Filosofia religiosa como critério de admiss&o 0.14 0.21 0.10 0.14
Responsabilidade nos recursos 2.92 2.37 2.68 2.01
Responsabilidade dos curriculos 3.08 2.32 2.94 1.99
Absentismo dos alunos © 0.09 0.08 0.10 0.12
Comport. incorrecto dos alunos dentro da sala de aula © 0.07 0.07 0.06 0.07
Alunos a faltar as aulas © 0.06 0.06 0.06 0.09
Alunos a intimidar outros alunos © 0.02 0.00 0.01 0.00
Lictes regulares a matematica 3.31 3.85 3.19 3.79

Fonte: PISA 2003 e 2009.
Notas: As varidveis assinaladas com (b) sdo bindrias.



Artigos O

Apéndice 1 + Estatisticas Descritivas - caracteristicas dos colegas, da escola e da regido

(médias)
Total Portugal

Caracteristicas regionais

Livros em casa (25-200) - regido 0.52 0.49
Livros em casa (>200) - regido 0.24 0.16
Educagdo secundaria inferior - regido 0.10 0.20
Educagdo secundaria superior - regido 0.46 0.22
Educacdo terciaria - regido 0.40 0.26
Familia monoparental - regido 0.14 0.14
Sem pais em casa - regido 0.01 0.03
Imigrante - regido 0.07 0.05
Ling. falada em casa diferente da ling. do teste - regido 0.04 -
Lingua estrangeira em casa - regiao 0.04 0.01
Recursos educativos em casa - regido 4.98 4.86
Ocupagdo intelectual - ndo especializada - regido 0.23 0.29
Ocupagdo intelectual - especializada - regido 0.52 0.35
Atitude perante a escola - regido -0.04 0.31
Relagdo com os outros alunos - regido -0.09 0.31
Praticas de retengdo 0.09 0.19

Fonte: PISA 2003 e 2009.
Notas: As variaveis assinaladas com (b) sdo binérias.
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Previsao do PIB para Portugal com base em
modelos de fatores'

Francisco Dias? | Maximiano Pinheiro® | Antonio Rua?

RESUMO

Neste artigo, pretende-se avaliar o desempe-  Dado que, na pratica, é necessario lidar com
nho de modelos de fatores para a previsdo  a publicagao desfasada da informacgdo contida
da variacdo do PIB em Portugal. Neste senti- na base de dados e consequentemente com
do, foi compilada uma base de dados alarga-  dados ndo balanceados, o comportamento em
da para a economia Portuguesa e analisada a  tempo real dos referidos modelos também é
sua utilidade para a previsdo de curto prazo.  avaliado.

1. Introducao

Com o desenvolvimento generalizado dos sistemas estatisticos nacionais, o conjunto de informa-
cdo disponivel para os decisores de politica econdmica tornou-se progressivamente mais vasto.
Naturalmente, isso coloca novos desafios metodolégicos nomeadamente em termos de como
levar em conta todo o conjunto de informacdo disponivel, e que frequentemente envolve cente-
nas de variaveis.

Para efeitos de previsdo, a utilizacdo de modelos de fatores para prever variaveis macroecono-
micas num enquadramento rico em dados, tornou-se progressivamente popular na literatura
académica e em bancos centrais e instituicdes internacionais. Ver, por exemplo, Stock e Watson
(1998, 2002a, 2002b) e Giannone et al. (2008) para o caso dos Estados Unidos, Marcellino et
al. (2003) e Angelini et al. (2011) para a area do euro, Artis et al. (2005) para o Reino Unido,
Schumacher (2007, 2010, 2011) e Schumacher e Breitung (2008) no caso da Alemanha, Barhoumi
et al. (2010) para a Franca, de Winter (2011) e den Reijer (2013) para os Pafses Baixos, e para um
estudo englobando varios paises europeus ver Runstler et al. (2009).

Os modelos de fatores comuns permitem contornar a questdo da elevada dimensionalidade
na presenca de bases de dados vastas, reduzindo a dimensdo do nimero de séries para uma
escala manuseavel, o que se torna particularmente Util para efeitos de previsdo. De facto, estes
modelos permitem sintetizar a informacgdo contida em extensas bases de dados num ndmero
limitado de fatores comuns ndo observaveis. Estes fatores captam uma fracdo consideravel da
variacdo global do conjunto de variaveis incluidas na base de dados. Contudo, dado que ndo
se leva em conta o conteldo da informacdo ndo captada por este numero limitado de fatores,
pode-se potencialmente ignorar informacado relevante para a variavel a ser projetada ou para o
horizonte de previsao em consideragdo.

Dias, Pinheiro e Rua (2010) propuseram uma metodologia para superar essa limitagdo. Em par-
ticular, sugerem o cdlculo de um targeted diffusion index dependente da variavel a projetar e do
horizonte de previsdo. Este indice é uma média ponderada de todos os fatores do conjunto de
dados que leva em conta ndo sé o poder explicativo de cada fator para a variavel a ser prevista
como também a importancia relativa do fator em captar a variabilidade total do conjunto das
séries. Para o caso dos EUA, esta abordagem permitiu alcancar resultados superiores aos obtidos
com o modelo de fatores tradicional na previsdo de um conjunto de variaveis macroeconémicas.
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Este artigo centra-se no caso Portugués, que foi uma das economias mais afetadas com a mais
recente crise econdémica e financeira. Em particular, pretende-se avaliar o desempenho de varios
modelos de fatores alternativos para a previsdao da taxa de variagdo do PIB com recurso a um
conjunto de dados alargado compilado para Portugal, e que engloba 126 séries mensais desde
1995.

Considera-se um periodo de previsao fora da amostra relativamente longo, desde 2002 a 2013,
sendo assim possivel avaliar o desempenho relativo dos diferentes modelos quer durante o
perfodo que antecedeu a crise quer durante os anos mais recentes em que foram observadas
varia¢Bes acentuadas no PIB. Tal pode ser particularmente Util para avaliar a robustez do desem-
penho de previsao dos modelos de fatores em periodos de stress econémico significativo.

Dado que o exercicio de previsdo em tempo real envolve tipicamente situaces de observacdes
em falta para algumas das variaveis, devido ao desfasamento na divulgacdo da informacdo, tam-
bém é abordada a questdo de como superar esse problema e avaliado o correspondente desem-
penho da previsdo em pseudo tempo real.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na sec¢do 2, é fornecida uma breve introdu¢do aos
modelos de fatores considerados no artigo. Na seccdo 3, descreve-se a base de dados coligida
para Portugal enquanto na sec¢do 4 sao discutidas as caracteristicas dos fatores comuns esti-
mados. Na sec¢do 5, avalia-se o desempenho da previsdo para o periodo fora da amostra com
dados balanceados. A questdo de como lidar com dados ndo balanceados é abordada na sec¢do
6 sendo que na sec¢do 7 o desempenho em pseudo tempo real é aferido. Finalmente, a sec¢do
8 conclui.

2. Modelos de fatores

Em termos formais, o modelo de fatores estaticos pressupde que cada uma das varidveis pode
ser especificada como uma combinac¢ao de dois termos: uma componente explicada por um
pequeno conjunto de fatores estaticos latentes ndo observados, comuns a todas as variaveis, e
uma componente idiossincratica especifica para cada variavel, ou seja:

Xt :AF;+et

onde X, € o vetor coluna N-dimensional referente as varidveis no painel no periodo ¢, A é uma
matriz (Nx7) de loadings dos fatores, F, éovetor colunade r fatores comuns ndo observados e
e, é ovetor coluna N-dimensional de termos idiossincréticos. Os fatores ndo observados podem
ser estimados com base no método das componentes principais, e que foi demonstrado ser um
estimador consistente do espaco de fatores em condi¢des gerais.

Os modelos de fatores dinamicos, por seu turno, foram originalmente desenvolvidas por Geweke
(1977), Sims e Sargent (1977), Geweke e Singleton (1981) e Watson e Engle (1983) e aplicados
no contexto de um numero limitado de variaveis. Este tipo de modelo foi estendido para lidar
com a informacdo contida em painéis com um elevado nimero de séries. O modelo de fatores
dinamicos tem uma representacdo equivalente na forma de modelo de fatores estaticos, onde
vetor r-dimensional de fatores estaticos inclui os valores contemporaneos e desfasados dos q
fatores dinamicos. Se o numero de fatores estaticos e dinamicos forem iguais, isto é 7= g, entdo
ndo existira qualquer diferenca entre as formas estatica e dinamica (ver Stock e Watson (2005)).
Além disso, como apontado por Bai e Ng (2007), ndo é de esperar diferencas significativas para
efeitos de previsdo com a distingdo entre fatores estaticos e fatores dinamicos.
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Tipicamente, as primeiras componentes principais captam uma parcela consideravel da varia-
bilidade das séries incluidas na base de dados. Uma vez determinado o nimero de fatores, a
variavel a ser prevista y € projetada sobre o conjunto dos r fatores estimados e possivelmente
sobre desfasamentos da variavel dependente, o que conduz ao seguinte modelo de previsao

T N P
Yon = ﬂo + Z@El + Zéjyt—j T,
=1 =0

em que h se refere ao horizonte de previsdo, ¥,_; representa o desfasamento j da varidvel
dependente e wv,,, denota o erro de previsdo. Esta formulagdo corresponde ao designado
modelo diffusion index (DI) proposto por Stock e Watson (1998, 2002a, 2002b).

Na pratica, este modelo tem implicita a determinagdo prévia do numero de fatores na sequéncia
da qual o espaco gerado pelos fatores é estimado pelo método das componentes principais. De
facto, esses fatores referem-se as componentes principais melhor classificadas, ou seja, as que
captam maior variabilidade da base de dados. Todos os restantes fatores sao totalmente descar-
tados, independentemente do seu possivel conteddo informativo para a previsdo da variavel. Isso
pode ser uma limitagdo importante, dado que essa abordagem ndo leva em conta nem a variavel
especifica a ser prevista nem o horizonte de previsdo, na escolha dos fatores para a equacéo da
previsdo. Esse inconveniente foi obviado em Dias, Pinheiro e Rua (2010), onde os autores pro-
pdem um targeted diffusion index (TDI), que concilia quer o espirito da abordagem Stock e Watson
quer o principio de targeting discutido por Bai e Ng (2008). Basicamente, o procedimento suge-
rido considera a obtencdo de um regressor sintético, que é calculado como uma combinagdo
linear de todos os fatores da base de dados, originando o seguinte modelo de previsdo

gD(h)n
So(h)l

1 IT—h
w(h)" = T — h ZF(‘h)t,nytJrh

1=

A primeira equag¢do é a mesma do caso da abordagem DI mas em que as componentes principais
melhor classificadas, isto €, os fatores comuns, sdo substituidos pelo indicador composto sinté-
tico Eh) . Este targeted diffusion index é a combinacdo linear convexa de todos os fatores obtidos
da base de dados, onde no calculo dos ponderadores de cada fator se leva em conta ndo s¢ a

. A . — Pnyn .
importancia relativa da varia¢do total captada pelo fator 20 | como também a sua correla-
Pl

T—h

¢do com a variavel de interesse para o horizonte de previsdo relevante [—hz th)f,nym . As

t=1
ponderac8es associadas a cada um dos fatores dependem, naturalmente ndo sé da importancia

relativa do fator, mas também da série especifica a ser prevista e correspondente horizonte de
previsdo. Esta estratégia de modelacdo evita desperdicar informagdo potencialmente relevante
contida no conjunto de dados e tenta obter uma melhor adequacdo entre os dados disponiveis e
avariavel a ser prevista. Como mostrado em Dias, Pinheiro e Rua (2010), esta abordagem provou
ser bastante promissora vis-a-vis 0 modelo de diffusion index, melhorando consideravelmente o



BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Econdmico ¢ Junho 2014

desempenho em termos de previsdo de diversas variaveis macroeconémicas para 0 caso dos
Estados Unidos.

3. Dados

A base de dados, de periodicidade mensal, compilada para a economia portuguesa compreen-
de 126 séries e engloba quer informacdo de natureza quantitativa quer qualitativa. Em particu-
lar, inclui os resultados dos inquéritos de opinido aos consumidores e as empresas (43 séries),
volume de negdcios no comércio a retalho (4 séries), produgdo industrial (7 séries), volume de
negdcios na industria e servicos (20 séries), emprego, horas trabalhadas e indices de salarios na
industria e servicos (24 séries), dormidas na hotelaria em Portugal (3 séries), vendas de veiculos
automoveis (3 séries), vendas de cimento, ofertas de emprego e desemprego registado (5 séries),
consumo de energia (3 séries), exportacdes e importacdes de bens (10 séries), taxa de cambio
efetiva real, indice do mercado de ac¢Bes para Portugal e a série relativa a ATM/POS (ver o Anexo
para uma lista detalhada das séries e respetiva fonte).

Embora a maior parte das séries seja disponibilizada numa base corrigida de sazonalidade, as
restantes séries que ndo o0 sdo mas que apresentam um padrdo sazonal, foram sujeitas a um
ajustamento sazonal recorrendo ao X12-ARIMA. O perfodo amostral cobre desde o inicio de
1995 até o final de 2013 (T = 228 observa¢des mensais). Uma vez que para algumas variaveis 0s
dados disponiveis comecam depois de 1995, recorreu-se ao algoritmo Expectation-Maximization
(EM) sugerido por Stock e Watson (2002a) para balancear a base de dados no inicio do periodo
amostral.

Relativamente ao PIB, a série em termos reais é divulgada pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE) e cobre o periodo desde o primeiro trimestre de 1995 até o quarto trimestre de 2013 numa
base corrigida de sazonalidade.

Com exce¢do dos dados dos inquéritos qualitativos, todas as séries foram consideradas em loga-
ritmos. Em seguida as séries sdo diferenciadas para assegurar a estacionaridade. No caso do
PIB, foi calculada a primeira diferenca da série trimestral que corresponde a taxa de crescimento
em cadeia. Relativamente aos dados mensais calculou-se uma diferenca de trés meses, isto é, a
variagdo num meés face ao més trés meses antes*.

Acresce ainda, que para a estimacdo dos fatores comuns, as séries foram ajustadas de outliers,
como em Stock e Watson (2005). Este ajustamento corresponde a substituir observacdes das
séries transformadas com desvios absolutos superiores a seis vezes o intervalo interquartil, pelo
valor mediano das cinco observa¢des precedentes.

4. Fatores comuns

No caso da abordagem do modelo DI é necessario determinar o nimero de fatores a considerar
para efeitos de previsdo. Com base no critério ICg proposto por Bai e Ng (2002), a evidéncia
empirica aponta no sentido da existéncia de quatro fatores estaticos. Conjuntamente estes qua-
tro fatores explicam 41 por cento de variagdo total da base de dados mensal para o periodo
amostral como um todo, com o primeiro fator a representar 21 por cento, o segundo 9, o terceiro
6 e finalmente o quarto 5 por cento. No caso dos Estados Unidos e usando o mesmo critério,
Bai e Ng (2007) concluem que os fatores comuns (7 no caso do Estados Unidos) explicam em
conjunto 46 por cento da variacdo da base de dados compilada por Stock e Watson (2005), e que
compreende 132 séries mensais®.
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A semelhanca de Stock e Watson (2002a), para caracterizar os fatores apresenta-se no gréfico
4.1 0 R* das regressdes das 126 séries individuais sobre cada um dos quatro fatores estimados
para todo o periodo amostral. Verifica-se que o primeiro fator esta relacionado com a atividade
na industria e nos servicos e com o comércio externo bem como com algumas variaveis do mer-
cado de trabalho nomeadamente horas trabalhadas na industria. O segundo fator reflete essen-
cialmente indicadores de confian¢a das empresas e dos consumidores ao passo que o terceiro
fator esta associado a evolucdo do mercado de trabalho nomeadamente emprego. Finalmente,
0 quarto fator parece estar muito diluido o que sugere que ndo é representativo de nenhum tipo
de séries em particular.

Dado o numero de fatores estaticos, pode-se determinar o nimero de fatores primitivos ou
dindmicos, ou seja, os fatores que sdo dinamicamente distintos. Para esse efeito, Bai e Ng (2007)
propuseram dois critérios, g, e q, paraa estimagdo do nimero de fatores dinamicos com o pri-
meiro a apresentar melhores propriedades para amostras com pequeno N ou T. Para o caso
portugués, o primeiro critério aponta para a presenca de quatro fatores dinamicos, ao passo que
0 segundo indica a existéncia de trés. Esta informacdo esta em linha com os resultados de Bai
e Ng (2007) que, para os Estados Unidos, verificaram que o numero de fatores dinamicos era o
mesmo ou muito préximo do ndmero de fatores estaticos quando este Ultimo é relativamente
pequeno.

Para avaliar a robustez destes resultados ao periodo amostral, foi realizado o seguinte exercicio.
Considerando a amostra até o final de 20071, foram calculados os critérios acima referidos. Em
seguida, expandiu-se recursivamente a amostra num més de cada vez e calculou-se de novo os
critérios em cada iteracdo até se chegar ao final de 2013, ou seja, a amostra total. O ndmero

Grafico 4.1 * R?entre as séries e os fatores
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de fatores resultante € apresentado no grafico 4.2. Quanto ao numero de fatores estaticos, o
critério aponta sempre para a existéncia de quatro fatores estaticos. Em relacdo ao nimero de
fatores dinamicos, g, sugere quase sempre a presenca de quatro fatores dinamicos ao passo
que os resultados baseados em q, 580 menos estaveis mudando basicamente entre trés e qua-
tro fatores dinamicos. No geral, esta evidéncia reforca a presenca de quatro fatores estaticos que
no essencial coincidem com os fatores dinamicos.

Um exercicio recursivo similar foi conduzido para avaliar a estabilidade do grau de comunalidade
ao longo do tempo. No grafico 4.3, apresenta-se a percentagem da variabilidade total da base
de dados que é explicada pelo espago gerado pelo conjunto dos quatro fatores comuns, bem
como por cada fator individualmente. Até o final de 2008, os resultados sugerem um ligeiro
acréscimo no caso de o primeiro fator enquanto os outros fatores apresentam uma tendéncia
de queda muito ligeira. Contudo, no final de 2008 e inicio de 2009, ha um aumento consideravel
na comunalidade. Isto é principalmente evidente no caso dos dois primeiros fatores. Na verdade,
com a grande recessdo houve um aumento significativo no comovimento entre as variaveis o
que resultou numa maior variancia captada por estes dois fatores. A partir daf, parece haver uma
ligeira reversao.

5. Previsao no periodo fora da amostra

Nesta sec¢do, sdo apresentados os resultados do exercicio da previsdo da taxa de variacdo
real do PIB num periodo fora da amostra de estimacdo para avaliar o desempenho relativo dos
modelos de fatores acima mencionados.

O periodo de avaliacdo fora da amostra vai desde o primeiro trimestre de 2002 até ao quar-
to trimestre de 2013, o que corresponde a dois tercos do periodo amostral. Por um lado, um
periodo fora da amostra tdo longo permite uma melhor avaliagdo do desempenho relativo da
capacidade preditiva dos modelos. Por outro lado, permite também efetuar uma analise por
sub-amostras, o que pode ser particularmente Util dado os desenvolvimentos econdmicos regis-
tados em Portugal ao longo da ultima década. Em particular, dividiu-se o periodo fora da amostra
em duas sub-amostras de igual dimensdo, ou seja, desde 2002 T1 até 2007 T4 e a partir de 2008
T1 até 2013 T4. Esta Ultima abrange o periodo em que Portugal esteve sob stress com variagdes

Grafico 4.2 «+ NUmero de fatores estaticos e Grafico 4.3 * Variabilidade da base de dados
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pronunciadas de atividade econémica, enquanto o primeiro abrange o periodo pré-crise. Esta
analise permitira avaliar se a performance em termos de previsdo durante um periodo mais esta-
vel difere da registada durante um perfodo claramente mais exigente.

O foco incide sobre o desempenho dos modelos na previsao do trimestre corrente habitualmen-
te designado na literatura por nowcasting (denotando este horizonte de previsdo como h = 0), bem
como todas as previs@es até quatro trimestres de distancia (h = 1,...,4). Em particular, para o now-
cast o exercicio envolve a previsdo da variagdo do PIB para um determinado trimestre assumindo
que todas as observagdes para as séries mensais estdo disponiveis até o final desse trimestre.
Isto corresponde ao designado caso de previsdo com dados balanceados.

Como habitualmente neste tipo de exercicios, considera-se como modelo de referéncia um
modelo auto-regressivo univariado para o PIB, com a ordem do desfasamento determinada pelo
critério BIC em cada etapa do processo recursivo. Também foi considerado quer para o modelo
DI quer para o TDI as correspondentes variantes incluindo desfasamentos da varidvel dependen-
te. Contudo, a inclusdo dos referidos desfasamentos ndo permitiu melhorar o desempenho na
previsdo do PIB. Assim sendo, apresentam-se apenas os resultados para os modelos de fatores
excluindo desfasamentos do PIB nos respetivos modelos de regressdo.

Os resultados em termos do Erro Quadratico Médio (EQM) e EQM relativo vis-a-vis o modelo de
referéncia sdo apresentados no quadro 5.1. Para o periodo de avaliagdo como um todo, 0 mode-
lo TDI produz os melhores resultados para todos os horizontes de previsdo considerados. No
entanto, deve-se salientar que os modelos de fatores nao parecem melhorar, de forma substan-
cial, face ao modelo auto-regressivo para horizontes de previsdo mais distantes. Giannone et al.
(2008) para os Estados Unidos e Runstler et al. (2009) para varios paises europeus também con-
clufram que os ganhos de previsdo dos modelos de fatores desvanecem-se quando o horizonte
de previsdo se alarga. Em particular, os ganhos de previsdo sdo significativos no caso do now-
casting e para o trimestre seguinte, sendo bastante menores para dois trimestres de distancia
e relativamente diminutos para horizontes mais afastados. Para avaliar a significancia estatistica
dos ganhos em termos de previsdo do PIB dos modelos de fatores face ao modelo de referéncia

Quadro 5.1 « Erro Quadratico Médio e Erro Quadratico Médio relativo na previsédo do PIB

Erro Quadratico Médio Erro Quadratico Médio Relativo

Horizonte de previsdo h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=0 h=1 h=2 h=3 h=4
Periodo fora da amostra: 2002T1-2013T4

Modelo autoregressivo 0.0099 0.0109 0.0116 0.0108 0.0107 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Modelo DI 0.0042 0.0089 0.0105 0.0109 0.0118 0.43 *** 0.82 090 1.02 1.0
Modelo TDI 0.0033 0.0071 0.0095 0.0097 0.0104 0.33 *** 0.65*** 082 090 098
Periodo fora da amostra: 2002T1-2007T4

Modelo autoregressivo 0.0090 0.0081 0.0096 0.0083 0.0084 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Modelo DI 0.0042 0.0076 0.0072 0.0095 0.0090 0.47 ** 093 075 115 1.06
Modelo TDI 0.0025 0.0058 0.0064 0.0063 0.0070 0.28 ** 071 * 066 076 082
Periodo fora da amostra: 2008T1-2013T4

Modelo autoregressivo 0.0108 0.0137 0.0136 0.0132 0.0129 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Modelo DI 0.0043 0.0103 0.0137 0.0123 0.0146 0.40 * 0.75 1.00 093 113

Modelo TDI 0.0040 0.0085 0.0126 0.0130 0.0139 0.37 ** 0.62 **

0.92

0.98

1.08

Fonte: Cdlculos dos autores.

*

Notas: O modelo com melhor desempenho para cada horizonte de previsdo estd assinalado a negrito. Os asteriscos *,**,*** correspondem a rejeicdo da hipétese nula de igual capacidade de previsdo com um nivel de

significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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calculou-se o teste de Diebold e Mariano (1995). Os respetivos resultados sdo apresentados
no quadro 1 e basicamente confirmam a constatacdao anterior. Adicionalmente, refira-se que o
modelo TDI apresenta um ganho superior a 20 por cento para 0s horizontes mais curtos face a
abordagem DI.

Para avaliar a robustez da performance de previsdo dos modelos ao longo do periodo de avalia-
cao foi efetuada uma andlise por sub-amostras. Constata-se que, para todos os modelos e hori-
zontes de previsdo, 0 EQM é maior na segunda metade do perfiodo de avaliagdo quando com-
parado com a primeira sub-amostra. Este resultado confirma a presuncdo inicial que a segunda
sub-amostra corresponde a um periodo mais exigente para efeitos de previsdo. Em termos de
desempenho relativo dos modelos, os resultados anteriores permanecem inalterados para as
duas sub-amostras. Além disso, deve-se mencionar que os ganhos da abordagem TDI face ao
modelo DI para horizontes mais curtos sao menos expressivos na segunda sub-amostra.

Adicionalmente, foi calculado o Erro Absoluto Médio (EAM) como uma medida alternativa ao
EQM. Os resultados séo apresentados no quadro 5.2. Verifica-se que todas as principais conclu-
sBes sdo robustas a medida do erro de previsdo considerado.

6. Dados nao balanceados

Como foi referido anteriormente, o exercicio realizado na sec¢do anterior pressupde que toda a
informacdo respeitante as séries mensais esta disponivel até ao final do trimestre. Num contexto
em tempo real, devido ao desfasamento temporal na divulgacao de dados, € natural sermos
confrontados com situa¢des de dados incompletos para varias séries aquando do exercicio de
previsdo. Isso resulta num conjunto de dados ndo balanceados na parte final da amostra, vulgar-
mente denominado na literatura por jagged edge. Para evitar descurar a informagdo mais recente
para efeitos de previsdo, a informacdo em falta tem que ser previamente preenchida. Suponha,
por exemplo, que se pretende atualizar a previsdo do PIB mensalmente e que o exercicio de

Quadro 5.2 « Erro Absoluto Médio e Erro Absoluto Médio relativo na previsao do PIB

Erro Absoluto Médio Erro Absoluto Médio Relativo

Horizonte de previsdo h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=0 h=1 h=2 h=3 h=4
Periodo fora da amostra: 2002T1-2013T4

Modelo autoregressivo 0.80 0.87 0.91 0.85 0.84 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Modelo DI 0.54 0.75 0.80 0.83 0.89 0.67 *** 0.86 * 088 097 1.05
Modelo TDI 0.48 0.71 0.76 0.78 0.84 0.60 *** 0.81 *** 084 091 099
Periodo fora da amostra: 2002T1-2007T4

Modelo autoregressivo 0.78 0.77 0.83 0.77 0.78 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Modelo DI 0.51 0.70 0.66 0.79 0.78 0.65 *** 0.91 080 1.03 099
Modelo TDI 0.43 0.64 0.65 0.66 0.67 0.55 *** 082 * 078 085 0.86
Periodo fora da amostra: 2008T1-2013T4

Modelo autoregressivo 0.81 0.97 0.98 0.93 0.90 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Modelo DI 0.57 0.80 0.93 0.86 1.00 0.70 * 0.83 095 092 1.1
Modelo TDI 0.52 0.77 0.88 0.90 1.00 0.65 * 0.80 * 090 096 1.1

Fonte: Cdlculos dos autores.

*

Notas: O modelo com melhor desempenho para cada horizonte de previsdo estd assinalado a negrito. Os asteriscos *,**,*** correspondem a rejeicdo da hipétese nula de igual capacidade de previsdo com um nivel de

significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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previsdo é conduzido em meados de cada més. No grafico 6.1 apresenta-se uma caracteriza¢do
estilizada do conjunto de informacdo disponivel em cada momento.

O grafico 4 deve ser lido da seguinte forma. Em meados do segundo més do trimestre, por
exemplo meados de fevereiro, s6 para um subconjunto das séries (V) existem dados até janeiro
enquanto para as restantes séries ndo ha nenhuma informagdo para qualquer um dos meses do
primeiro trimestre. Em meados de marco, para o primeiro subconjunto de séries os dados estdo
agora disponiveis até fevereiro enquanto para as remanescentes sé até janeiro. Em abril, apenas
para o segundo grupo de varidveis os dados estdo incompletos, nomeadamente com os dados
referentes a marco em falta. No caso portugués, tendo em conta o calendario de divulga¢do da
informagdo, o conjunto de séries com um desfasamento de publicagdo mais curto representa
cerca de 45 por cento do nimero total de séries da base de dados mensal compilada.

Para levar em consideracéo a informagdo mais recente disponivel e para lidar com amostras
incompletas, é necessario preencher as observacfes em falta com base em previsdes. Para esse
efeito, avalia-se o0 desempenho relativo dos mesmos modelos anteriormente discutidos também
para a previsdo das variaveis mensais®. Como patente no grafico 6.1, é necessario considerar
previsdes até trés meses de distancia. Com base no critério EQM, foi calculado o nimero de
séries em que cada modelo apresenta o melhor desempenho (Grafico 6.2). Para o periodo fora
da amostra como um todo, o modelo auto-regressivo parece apresentar o melhor desempenho
para a maioria das séries e esta evidéncia parece ser mais marcada para horizontes mais distan-
tes. Os resultados mantém-se qualitativamente semelhantes para as duas sub-amostras.

Adicionalmente, com base na distribuicdo do EQM relativo dos varios modelos face ao modelo
auto-regressivo (Grafico 6.3), é possivel concluir que, mesmo quando o modelo auto-regressivo
ndo supera os outros modelos, as perdas sdo relativamente pequenas. Em particular, para as

Grafico 6.1 « Calendario estilizado e informacao disponivel

Momento do exercicio de previsdo

&)

2°meésdo T, 3°mésdo T, 1°mésdoT,,

Informagao relativa ao trimestre T, 1N, N +1,...N 1,...N N,+1,...N 1,..N

il il

N,+1,..,N

1°més Disponivel Disponivel Disponivel

2°més N&o disponivel

3°més N&o disponivel N&o disponivel

90 -

80 4

70

60

w b u
o o o

NUmero de séries

N
[=]

10

AR DI DI-AR TDI TDI-AR

M Previsdoa 1 més M Previsdoa 2 meses M Previsdoa 3 meses

Grafico5 < Modelo
com melhor
desempenho para
as séries mensais

Fonte: Cdlculos dos autores



BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Econdmico ¢ Junho 2014

variaveis em que o EQM relativo é inferior a 1, as perdas sdo, em média, inferiores a 4 por cento
para todos os horizontes (e cerca de 5 por cento vis-g-vis 0 modelo com melhor desempenho).
Em contraste, 0os ganhos do modelo auto-regressivo contra os demais modelos sdo, em média,
superiores a 14 por cento para as previsGes referentes ao més seguinte, mais de 12 por cento
para dois meses de distancia e perto de 8 por cento para o horizonte de trés meses. Em suma, o
parcimonioso modelo auto-regressivo univariado parece ser uma escolha adequada para balan-
cear a base de dados mensais sempre que necessario. Tal encontra-se em concordancia com
os resultados obtidos por Runstler et al. (2009), que também constataram que o modelo auto-
-regressivo univariado conduzia a melhores resultados para o preenchimento de dados incom-
pletos em bases de dados mensais para efeitos de previsdo com modelos de fatores.

/. Previsao em pseudo tempo real

Recorrendo ao modelo auto-regressivo para o preenchimento dos dados mensais em falta sem-
pre que necessario, procede-se a analise do desempenho da abordagem TDI em pseudo tempo
real vis-g-vis 0 caso da base de dados balanceada abordado na sec¢do 57. Naturalmente, o proble-
ma dos dados nao balanceados na parte final da amostra é muito mais relevante para efeitos de
nowcasting do que para a previsdo a horizontes mais distantes. Dado que para todos os horizon-
tes que ndo o nowcasting o impacto é marginal, apenas se apresentam os resultados para este
ultimo caso. Neste sentido, considera-se quer o EQM quer o EAM para o modelo TDI para cada

Grafico 6.3 ¢ Distribuicdo do Erro Quadratico Médio relativo para as séries mensais
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um dos periodos discutidos na se¢do anterior®. Além disso, reporta-se novamente os resultados
para o caso dos dados balanceados (ver sec¢do 5), que corresponde ao exercicio de previsdo do
PIB para o trimestre ¢t no segundo més do trimestre t+ 1. Por exemplo, em meados de maio toda
a informacdo mensal esta disponivel acerca do primeiro trimestre do ano.

A partir do grafico 7.1, é possivel aferir que menos informagdo implica uma deterioracdo da
performance da previsdo, qualquer que seja a medida de previsdo considerada. Os resultados
agravam-se de forma substancial no caso do pior cenario considerado, com o EQM a duplicar
face ao caso com dados balanceados. Além disso, como a informacdo disponivel para o trimestre
t no segundo més desse trimestre é bastante escassa, 0 comportamento do nowcasting ndo é
muito diferente da previsao a um trimestre de distancia. Em termos de sub-amostras, verifica-
-se que a deterioracdo em termos absolutos é mais acentuada na segunda metade do periodo
de avaliagdo. De facto, num perfodo com variacdes acentuadas a disponibilidade de informacdo
torna-se ainda mais relevante para avaliar a evolucéo corrente da atividade econdmica.

8. Conclusoes

Neste artigo foi analisado o desempenho relativo de varios modelos de fatores para a previsao
da taxa de variacdo do PIB utilizando para esse efeito uma base de dados mensal extensa compi-
lada para a economia Portuguesa. E possivel aferir que os modelos de fatores superam significa-
tivamente o modelo auto-regressivo univariado para 0 nowcasting e para o trimestre seguinte, ao
passo que na previsdo para horizontes mais distantes os ganhos reduzem-se substancialmente.
Entre os modelos de fatores, a abordagem TDI proposta por Dias, Pinheiro e Rua (2010) permite
melhorar claramente os resultados face ao modelo tradicional DlI.

Para uma analise mais rica sobre o desempenho relativo dos modelos, considerou-se um perio-
do de previsdo fora da amostra relativamente longo, em particular, desde o primeiro trimestre
de 2002 até o quarto trimestre de 2013. Dividindo este periodo em duas sub-amostras, tornou-
-se possivel avaliar a capacidade preditiva no perfodo pré-crise e no periodo englobando a mais
recente crise econémica e financeira. Embora os erros de previsao sejam maiores no segundo, as
principais conclusdes em termos de desempenho relativo mantém-se inalteradas mesmo num
periodo de avaliacdo tdo exigente.

Grafico 7.1 « Erro Quadratico Médio e Erro Absoluto Médio no nowcasting do PIB com informacao incompleta
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Fonte: Cdlculos dos autores.
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Dado que em tempo real é necessario lidar com dados ndo balanceados por forma a ndo des-

cartar a informagdo mais recente disponivel para algumas das séries, também foi estudado o
desempenho de previsdo dos mesmos modelos para o preenchimento dos dados em falta para

as variaveis mensais. Neste caso, em geral, o parcimonioso modelo auto-regressivo comporta-
-se, em média, relativamente bem vis-g-vis os outros modelos. Condicional neste resultado, foi
investigado o impacto da presenca de dados ndo balanceados no desempenho de previsdo da
abordagem TDI. Naturalmente, a menor disponibilidade de informag¢do traduz-se em maiores

erros de previsdo.
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Notas

1. As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Euro-
sistema. Eventuais erros e omisstes sao da exclusiva responsabilidade dos autores.

2. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
3. Banco de Portugal, Consultor da Administragdo.

4. Refira-se que também se analisou o desempenho das previsGes com transformacdes alternativas dos dados. As previsdes para a variacdo em cadeia
do PIB com dados mensais em diferencas de trés meses superam a variante com a transformacdo em cadeia (a semelhanga de Runstler et al. (2009)) e a
previsdo com base em taxas de variacdo homdlogas ndo melhora os resultados.

5. Para efeitos de comparacdo, os primeiros quatro fatores estaticos captam cerca de 35 por cento da variabilidade da referida base de dados.
6. Para uma modelacdo mais precisa da dindmica, consideram-se as taxas de variacdo em cadeia das varidveis mensais.

7. Este exercicio é denominado na literatura como exercicio em pseudo tempo real dado que ndo sdo tidas em conta as revisges dos dados ao longo
do tempo.

8. Em relacdo ao caso ilustrado na dltima coluna do grafico 4, também se avaliou o desempenho da previsdo quando o algoritmo EM sugerido por Stock
e Watson (2002a) € usado para balancear a amostra, bem como a extensdo proposta por Pinheiro, Rua e Dias (2013). Verifica-se que o primeiro se traduz
em piores resultados enquanto o segundo origina resultados semelhantes ao caso auto-regressivo.
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Anexo

Séries

Fonte

Indicador de sentimento econémico

Indicador de confianca dos consumidores

Situagdo financeira nos Ultimos 12 meses

Situagdo financeira nos proximos 12 meses

Situagdo econdémica geral nos Ultimos 12 meses
Situagdo econémica geral nos préoximos 12 meses
Grandes compras no presente

Grandes compras nos proximos 12 meses

Expectativas de desemprego nos préximos 12 meses
Poupanga no presente

Poupanga nos préximos 12 meses

Tendéncia dos pregos nos Ultimos 12 meses

Tendéncia dos pregos nos proximos 12 meses

Situacdo financeira actual do agregado familiar
Indicador de confianga na construgéo

Tendéncia da actividade nos ultimos 3 meses

Carteira de encomendas

Expectativas de emprego nos préximos 3 meses
Expectativas de pre¢os nos proximos 3 meses
Indicador de confianga na industria transformadora
Tendéncia da produgdo observada nos ultimos 3 meses
Carteira de encomendas

Carteira de encomendas para exportagao

Stocks de produtos acabados

Expectativas de producdo nos préximos 3 meses
Expectativas de precos de venda nos proximos 3 meses
Expectativas de emprego nos préximos 3 meses
Indicador de confianca no comércio a retalho

Situagdo dos negdcios nos Ultimos 3 meses

Stocks

Expectativas da situacdo dos negdcios nos proximos 3 meses
Expectativas de evolugdo das encomendas a fornecedores nos préximos 3 meses
Expectativas de emprego nos préximos 3 meses
Indicador de confianga nos servigos

Situagdo dos negdcios nos Ultimos 3 meses

Evolugdo da procura nos Ultimos 3 meses

Expectativas de evolugdo da procura nos proximos 3 meses
Evolugdo do emprego nos ultimos 3 meses
Expectativas de emprego nos préximos 3 meses
Indicador de sentimento econémico - Alemanha
Indicador de sentimento econémico - Espanha
Indicador de sentimento econémico - Franca

Indicador de sentimento econémico - Reino Unido
indice de produgao industrial - Total

indice de producao industrial - Industria transformadora

Comissdo Europeia

Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissédo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito aos consumidores
Comissdo Europeia - Inquérito a construgdo
Comissdo Europeia - Inquérito a construgdo
Comissdo Europeia - Inquérito a construgdo
Comissdo Europeia - Inquérito a construgdo
Comissdo Europeia - Inquérito a construgdo
Comissdo Europeia - Inquérito a industria

Comissdo Europeia - Inquérito a industria

Comissdo Europeia - Inquérito a industria

Comissao Europeia - Inquérito a industria

Comissdo Europeia - Inquérito a industria

Comissdo Europeia - Inquérito a industria

Comissao Europeia - Inquérito a industria

Comissdo Europeia - Inquérito a industria

Comissdo Europeia - Inquérito ao comércio a retalho
Comissao Europeia - Inquérito ao comércio a retalho
Comissdo Europeia - Inquérito ao comércio a retalho
Comissao Europeia - Inquérito ao comércio a retalho
Comissao Europeia - Inquérito ao comércio a retalho
Comissdo Europeia - Inquérito ao comércio a retalho
Comissdo Europeia - Inquérito aos servicos
Comissdo Europeia - Inquérito aos servigos
Comissdo Europeia - Inquérito aos servigos
Comissdo Europeia - Inquérito aos servigos
Comissdo Europeia - Inquérito aos servigos
Comissdo Europeia - Inquérito aos servigos
Comissdo Europeia

Comissdo Europeia

Comissdo Europeia

Comissdo Europeia

Instituto Nacional de Estatistica

Instituto Nacional de Estatistica
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indice de produgdo industrial - Bens de consumo Instituto Nacional de Estatistica
indice de producdo industrial - Bens de consumo n&o duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de produc&o industrial - Bens de consumo duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de producdo industrial - Bens de investimento Instituto Nacional de Estatistica
indice de producdo industrial - Bens intermédios Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na industria - Total Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Ind. Transformadora Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo ndo duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens intermédios Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de investimento Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Total - Mercado nacional Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo - Mercado nacional Instituto Nacional de Estatistica
indice dle volume de negdcios na industria - Bens de consumo duradouros - Mercado Instituto Nacional de Estatistica
naciona

indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo ndo duradouros - Mercado  Instituto Nacional de Estatistica
nacional

indice de volume de negécios na indUstria - Bens intermédios - Mercado nacional Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de investimento - Mercado nacional Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Total - Mercado externo Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo - Mercado externo Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo duradouros - Mercado Instituto Nacional de Estatistica
externo

indice de volume de negécios na indUstria - Bens de consumo n&o duradouros - Mercado  Instituto Nacional de Estatistica
externo

indice de volume de negécios na indUstria - Bens intermédios - Mercado externo Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios na indUstria - Bens de investimento - Mercado externo Instituto Nacional de Estatistica
indice de volume de negécios nos servicos Instituto Nacional de Estatistica
Ofertas de emprego Instituto de Emprego e Formac&o Profissional
Desempregados inscritos Instituto de Emprego e Formagao Profissional
Novos desempregados inscritos Instituto de Emprego e Formacdo Profissional
Novas ofertas de emprego Instituto de Emprego e Formacao Profissional
ColocagBes Instituto de Emprego e Formagao Profissional
indice de emprego na industria - Total Instituto Nacional de Estatistica
indice de emprego na industria - Industria transformadora Instituto Nacional de Estatistica
indice de emprego na indUstria - Bens de consumo Instituto Nacional de Estatistica
indice de emprego na industria - Bens de consumo duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de emprego na indUstria - Bens de consumo n&o duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de emprego na indUstria - Bens intermédios Instituto Nacional de Estatistica
indice de emprego na indUstria - Bens de investimento Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneragdes na inddstria - Total Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneracées na inddstria - IndUstria transformadora Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneracées na industria - Bens de consumo Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneracdes na industria - Bens de consumo duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneracées na indUstria - Bens de consumo ndo duradouros Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneracées na industria - Bens intermédios Instituto Nacional de Estatistica
indice de remuneragdes na indUstria - Bens de investimento Instituto Nacional de Estatistica
indice de horas trabalhadas na industria - Total Instituto Nacional de Estatistica
indice de horas trabalhadas na industria - Industria transformadora Instituto Nacional de Estatistica

indice de horas trabalhadas na industria - Bens de consumo Instituto Nacional de Estatistica
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indice de horas trabalhadas na industria - Bens de consumo duradouros

indice de horas trabalhadas na industria - Bens de consumo n&o duradouros

indice de horas trabalhadas na industria - Bens intermédios

indice de horas trabalhadas na industria - Bens de investimento
indice de emprego nos servicos

indice de remuneracées nos servicos

indice de horas trabalhadas nos servicos

Importa¢&es nominais de mercadorias - Total

Importacdes nominais de mercadorias - Total excluindo combustiveis
Importages nominais de mercadorias - Bens de consumo
Importa¢Ges nominais de mercadorias - Bens intermédios
Importacdes nominais de mercadorias - Bens de investimento
Exportagdes nominais de mercadorias - Total

Exportagdes nominais de mercadorias - Total excluindo combustiveis
Exportagdes nominais de mercadorias - Bens de consumo
Exportagdes nominais de mercadorias - Bens intermédios
Exporta¢des nominais de mercadorias - Bens de investimento

indice de volume de negécios no comércio a retalho - Total

indice de volume de negécios no comércio a retalho - Alimentares
indice de volume de negécios no comércio a retalho - N&o alimentares
indice de volume de negécios no comércio a retalho - Bens duradouros
Dormidas na hotelaria em Portugal - Total

Dormidas na hotelaria em Portugal - Residentes

Dormidas na hotelaria em Portugal - Ndo residentes

Vendas de viaturas de passageiros (incluindo todo-o-terreno)
Vendas de viaturas comerciais ligeiras

Vendas de viaturas comerciais pesadas

Vendas de cimento

Consumo total de electricidade

Consumo de gasolina

Consumo de gasdleo

indice cambial efectivo real para Portugal

PSI-20

ATM/POS

Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica
ACAP - Associagdo Automével de Portugal
ACAP - Associacdo Automével de Portugal
ACAP - Associagdo Automével de Portugal
CIMPOR, SECIL

Rede Eléctrica Nacional
Direcdo Geral de Energia
Direcdo Geral de Energia
Banco de Portugal

Euronext Lisboa

Banco de Portugal
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SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA: 1977-2013

A semelhanca do que tem ocorrido anualmente desde 2004, esta seccdo divulga a atualizacdo
das séries longas trimestrais para a economia portuguesa. A atualizacdo divulgada neste Boletim,
mantém o detalhe das séries anteriormente publicadas e inclui pela primeira vez os valores tri-
mestrais para o ano de 2013".

A informagdo agora divulgada incorpora as séries de Contas Nacionais Trimestrais e Contas
Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) em mar-
co de 2014 e segue de perto os procedimentos metodolégicos adotados no Boletim Econdmico
Verdo 2011.

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacdo publicada para o periodo
posterior a 1995 coincide com os dados trimestrais do INE, tanto a precos correntes como ava-
liados em volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2006).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o perfodo a partir do 1° trimestre de 1999,
diferem dos valores publicados pelo INE nas Contas Trimestrais por Setor Institucional pelo fac-
to de se encontrarem corrigidas de sazonalidade, nos casos em que é identificado um padréo
sazonal (enquanto os valores publicados pelo INE ndo sdo corrigidos de sazonalidade). Para a
correcdo de sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento X12-ARIMA. As séries que
apresentam um padrdo de sazonalidade instavel (0 que torna dificil a implementacdo do proce-
dimento X12-ARIMA), foram corrigidas trimestralizando os valores anuais do INE com o respetivo
indicador trimestral em média mével de 4 trimestres.

Para o periodo ndo coberto pelas atuais publica¢cBes do INE (anterior a 1995 para as variaveis
da despesa e a 1999 para o rendimento disponivel), bem como para os dados referentes ao
mercado de trabalho, a metodologia subjacente a construcdo das séries ndo sofreu alteracdes
assinalaveis em relacdo a apresentada detalhadamente no artigo “Séries trimestrais para a eco-
nomia portuguesa: 1977-2003" publicado no Boletim Econémico de junho de 2004. Basicamente,
0 procedimento consiste em retropolar previamente os valores anuais das Contas Nacionais
Trimestrais com base nas taxas de variacdo das Séries Longas do Banco de Portugal, sendo pos-
teriormente trimestralizados, com recurso a indicadores associados sempre que possivel e de
acordo com a metodologia detalhadamente apresentada no artigo acima referido.

Nota

1. As séries trimestrais para o perfodo de 1977-2013 sdo apresentadas apenas em formato eletrénico no website do Banco de Portugal.



BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Econdmico ¢ Junho 2014

SERIES ANUAIS DO PATRIMONIO DOS
PARTICULARES: 1980-2013

Nesta secc¢do, sdo divulgadas séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-
2013, correspondendo a atualiza¢gdo das estimativas no Boletim Econémico de verdo do ano
passado. Estas estimativas de patrimoénio incluem a componente financeira (ativos e passivos) e
a habitacdo (principal componente do patriménio ndo financeiro)'. Os conceitos e metodologia
sao idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas, tal como anteriormente, sdo con-
sistentes com as contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal (ver caixa 5.1
“Atualizacao das séries do patrimonio das familias: 1980-2010" do Relatério Anual de 2010 sobre
o procedimento adotado para retropolar as séries devido a revisdo das séries das contas finan-
ceiras ocorrida em 2009).

A metodologia de calculo da riqueza em habitacdo baseia-se num método habitualmente uti-
lizado para calcular estimativas de stock de capital - o método de inventario permanente. Este
método consiste em acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em
habitacdo), postulando hipdteses razoaveis para o seu perfodo de vida Util e para o método de
depreciacdo. A série do patriménio em habitacdo foi ajustada, considerando como benchmark
para o ano 2010 uma estimativa obtida do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF).
Assim, os dados do inquérito fornecem uma estimativa pontual para o ano de referéncia, sendo
0s restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de variacdo da série atualizada com a
metodologia referida, baseada em séries longas da FBCF em habitacdo.

Notas
1. As séries apenas sdo publicadas em formato eletrénico no website do Banco de Portugal.

2. Cardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional Paper 1, Banco de Portugal.
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