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1 Apresentacao

A economia portuguesa registou em 2018 o quinto ano consecutivo de expansao econdmica.
O processo de ajustamento macroecondmico prosseguiu, designadamente na sua vertente de
redu¢do do endividamento dos varios setores da economia e, por esta via, dos desequilibrios
acumulados no passado. Tal ajustamento tem-se também caracterizado por uma maior aber-
tura da economia ao exterior, mas ndo por um aumento da produtividade (a evolugdo desta
variavel na Ultima década é objeto de andlise no Tema em destaque). Com efeito, a expanséo do
produto no presente ciclo econémico tem refletido essencialmente um crescimento do empre-
go. Em linha com o observado na area do euro, esta expansdo tem também sido mais gradual
do que em ciclos anteriores. O rendimento real apenas em 2018 ultrapassou o patamar em
que se encontrava uma década antes. Nos anos mais recentes, o crescimento econémico tem
estado um pouco acima da média da area do euro, permitindo ganhos ligeiros de convergéncia
em termos do PIB real per capita.

A politica monetaria do Banco Central Europeu permaneceu muito acomodaticia e continuou a for-
necer um enquadramento favordvel as economias da drea do euro, nomeadamente através do pro-
grama alargado de compra de ativos e da orientagdo quanto a evolu¢do futura das taxas de juro.
O diferencial do custo dos novos financiamentos bancarios as empresas portuguesas face ao conjun-
to dos paises da area do euro estabilizou aproximadamente no nivel que se verificava antes da eclo-
sdo da crise financeira internacional. A politica orcamental em Portugal tem mantido uma orientagdo
globalmente neutra ao longo da fase de expansdo da economia.

A atividade econdmica abrandou em 2018, num contexto de desacelera¢do generalizada na area
do euro. Com efeito, verificou-se uma deterioracdo da envolvente externa global associada desig-
nadamente a receios de um recrudescimento do protecionismo, com efeitos penalizadores sobre
os fluxos de comércio. No caso da economia portuguesa, a desaceleracao face ao ano anterior
foi determinada por um menor crescimento das exportacdes e, em menor grau, do investimento
empresarial. Em contrapartida, o consumo privado continuou a crescer a um ritmo robusto, num
quadro de manutencdo de condi¢des favoraveis no mercado de trabalho. As importa¢des eviden-
ciaram um perfil de desaceleracdo, mas menos vincado do que as exportac¢des, o que implicou
uma diminuicdo do excedente da balanca de bens e servicos. Esta evolu¢do exige uma aten¢do
particular, uma vez que o endividamento externo da economia portuguesa permanece num nivel
elevado. O aumento do potencial de crescimento da economia é crucial para assegurar a manu-
tencdo de um perfil ascendente do consumo privado e de uma maior acumulagdo de capital,
sem comprometer a necessaria redu¢do do endividamento. Neste contexto, a retoma de um per-
fil ascendente da produtividade constitui um dos desafios cruciais enfrentados pela economia
portuguesa.

Analisando a evolu¢do das componentes da procura, os perfis do consumo privado e do rendi-
mento disponivel continuaram em 2018 bastante alinhados. A variacdo do rendimento disponi-
vel tem sido principalmente suportada pelo aumento do emprego e dos salarios, bem como das
transferéncias publicas. As aquisi¢cdes de bens duradouros, embora em desaceleragdo, tém reve-
lado bastante dinamismo, evoluc¢do que deve ser compreendida a luz da forte retra¢do das com-
pras destes bens na fase inicial do ajustamento da economia portuguesa. O dinamismo da com-
pra de bens duradouros beneficia das condi¢8es favoraveis de financiamento dos particulares,
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0 que é evidenciado pela crescente proporcdo financiada por crédito ao consumo no periodo
recente. Ndo obstante, o setor das familias tem, como um todo, conseguido reduzir o seu endivi-
damento, com tradu¢do num ritmo forte de amortizagdo de passivos financeiros associados
a aquisicdo de habitacdo.

A taxa de poupangca das familias manteve-se em niveis historicamente baixos. A evolug¢do da pou-
panca tem estado condicionada pela retoma do consumo privado para uma trajetéria compativel
com um maior bem-estar econémico das familias, num quadro de variagdo moderada do rendi-
mento disponivel. Com efeito, a evolu¢do desfavoravel da produtividade ndo tem permitido sus-
tentar uma dinamica mais forte dos salarios e do rendimento. A manuten¢do da poupanga num
patamar baixo, conjugada com um maior dinamismo do investimento das familias em habita¢do,
tem-se traduzido numa queda da capacidade de financiamento deste setor institucional, a qual se
aproximou de um valor nulo em 2018.

ApOGs uma expansdo forte nos Ultimos anos, a formacgdo bruta de capital fixo empresarial desace-
lerou em 2018, num contexto que ainda é de reposi¢cdo do stock de capital, apds a redugdo signi-
ficativa dos fluxos de investimento no inicio da presente década. A desaceleracdo desta variavel,
a qual é inerente um elevado grau de volatilidade, deverd refletir a influéncia de fatores de nature-
za conjuntural, como a deterioragdo das perspetivas de procura externa e 0 aumento da incerteza
global. No médio e no longo prazo, porém, subsistem diversos fatores de natureza estrutural que
condicionam a dinamica do investimento das empresas.

A taxa de investimento das sociedades ndo financeiras (relagdo entre o investimento e o valor
acrescentado do setor) tem vindo a aumentar muito gradualmente, apds 0 minimo registado em
2013, situando-se abaixo dos valores verificados em 2008. O /nquérito aos Custos do Contexto do
INE aponta, em particular, fatores de enquadramento desfavoraveis associados ao sistema judi-
cial, aos licenciamentos e ao sistema fiscal. Além disso, o setor empresarial tem estado confron-
tado com a necessidade de redu¢do do endividamento, cuja trajetéria descendente prosseguiu
em 2018. No futuro, uma forte acumulagao de capital produtivo pelas empresas portuguesas
deverd ocorrer em paralelo com um crescimento do respetivo valor acrescentado, por forma
a permitir manter um perfil equilibrado das necessidades de financiamento.

O investimento residencial manteve o dinamismo que tem vindo a registar desde 2016, continuando
a ser sustentado por condi¢des financeiras favoraveis e pela procura de ndo residentes, benefician-
do ainda do dinamismo do setor do turismo. Os novos créditos a habita¢do tém acompanhado esta
tendéncia, com um aumento substancial nos Ultimos anos, embora denotando alguma estabilizagéo
no periodo muito recente. Nos Ultimos dois anos, o investimento publico voltou a uma trajetéria de
crescimento, porém a partir de niveis historicamente baixos. O processo de retoma do investimento
publico devera ser guiado por critérios de seletividade, tendo em vista o respetivo impacto sobre
0 potencial de crescimento da economia.

As exportacBes desaceleraram em 2018, tendo tido uma evoluc¢do diferenciada por mercados.
As exportag¢des intra-UE mantiveram um crescimento significativo, ndo obstante o abrandamento
da procura externa nessas economias. Em particular, terdo continuado a existir ganhos de quota
nestes mercados, muito concentrados nas vendas de automoveis. As vendas para fora da Unido
Europeia tiveram, em contraste, uma evolu¢do negativa. As exporta¢des de turismo continuaram
a evidenciar bastante dinamismo, apesar de algum abrandamento, permitindo a consolidac¢do de
ganhos de quota de mercado e o reforco da contribuicdo do setor para o equilibrio das contas



externas. O excedente da balanca de bens e servicos diminuiu face ao ano anterior, refletindo essen-
cialmente um efeito volume. N&o obstante o abrandamento no Ultimo ano, mantém-se uma tendén-
cia estrutural de expansdo das exporta¢des. A evidéncia microecondémica corrobora 0 aumento da
propor¢do de empresas que vendem uma parte relevante da sua produgdo para mercados exter-
nos, sendo este desenvolvimento transversal aos varios setores (ver Tema em destaque). Desta
evidéncia resulta ainda uma associac¢do positiva entre e a produtividade e a internacionalizagdo das
empresas, quer através das vendas ao exterior, quer da importagdo dos bens e servicos utilizados
no processo produtivo.

O mercado de trabalho continuou a registar em 2018 uma evolu¢do muito favoravel, verificando-
-se um crescimento do emprego, ainda que em desaceleracdo, e uma diminui¢do substancial da
taxa de desemprego. A taxa de desemprego situa-se atualmente abaixo do nivel médio da area
do euro e préxima dos valores verificados em meados da década passada. A maior utilizagdo do
fator trabalho tem ocorrido por via da reducdo do desemprego, sobretudo do desemprego de
média e longa durac¢do nos ultimos dois anos, bem como pela mobilizagdo de individuos inativos
mas vinculados ao mercado de trabalho. De facto, tem-se verificado um aumento da taxa de ati-
vidade desde 2017, com incidéncia nos escaldes etarios mais elevados. Além disso, o mercado de
trabalho portugués tem beneficiando de um saldo migratério positivo no periodo recente. Com
0 estreitamento da subutiliza¢do do fator trabalho, a tendéncia de envelhecimento e de reducdo
da populacdo residente tendera a assumir maior acuidade como fator limitativo a expansdo da
oferta de trabalho e do potencial de crescimento da economia. Tal efeito podera ser atenuado na
medida em que a economia portuguesa consiga atrair trabalhadores qualificados.

Os salarios tém vindo a acelerar no periodo recente em linha com a maior utilizagdo do fator tra-
balho, denotando ainda assim uma evolucdo contida e globalmente em linha com a que se tem
registado na area do euro. O crescimento dos salarios conjugado com uma evolucao desfavoravel
da produtividade tem-se traduzido num perfil ascendente dos custos do trabalho por unidade
produzida, o qual, por sua vez, tem colocado alguma presséo sobre 0s precos. Esta pressdo tem
sido, porém, parcialmente acomodada por uma reduc¢do das margens. De uma forma geral,
as trajetdrias dos custos de trabalho e excedente de exploragdo por unidade produzida em
Portugal e na area do euro ndo tém divergido no periodo recente. Em paralelo, as pressdes infla-
cionistas externas diminufram em 2018.

O saldo orgamental tem evidenciado uma trajetoéria de aumento nos Ultimos anos, atingindo um
valor préoximo do equilibrio em 2018. A orientacdo da politica orgamental foi aproximadamente
neutra, conclusdo que permanece valida quando se consideram os Ultimos cinco anos No seu con-
junto. Num quadro de diminui¢cdo das despesas com juros, tem-se verificado uma aproximacgao
ao Objetivo de Médio Prazo. O racio da divida publica relativamente ao PIB reduziu-se no periodo
recente, mas permanece entre os mais elevados da area do euro. Neste contexto, saliente-se
a importancia de esforcos adicionais de consolida¢do orcamental, tendo em vista a redu¢do da
divida publica a um ritmo mais forte, e fazer face a pressdes futuras do lado da despesa associa-
das ao envelhecimento populacional e a retoma do investimento publico.

O saldo conjunto das balangas corrente e de capital diminuiu em 2018, mantendo a economia por-
tuguesa uma capacidade de financiamento face ao exterior, mas de magnitude reduzida. A corre¢do
da posicdo de investimento internacional negativa, em percentagem do PIB, prosseguiu em 2018,
refletindo sobretudo o efeito do crescimento deste Ultimo agregado. N&o obstante algum progresso
alcangado, a magnitude do endividamento externo permanece uma das principais vulnerabilidades
latentes da economia portuguesa.
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A produtividade aparente do trabalho tem estado estagnada no periodo de recuperagdo da ati-
vidade em Portugal, apds ganhos durante os episddios recessivos, associados ao desapareci-
mento de empresas e postos de trabalho menos produtivos. Embora a atual fase de expansdo
nas economias desenvolvidas se esteja a caraterizar por um crescimento fraco da produtividade
(de forma atipica face a ciclos econdmicos anteriores), Portugal tem divergido face a area do euro
ao longo do ultimo quinguénio.

A estagnacao da produtividade em Portugal no contexto atual insere-se numa tendéncia de longo
prazo de baixo crescimento, que tera sido agravada pelo impacto adverso, acima referido, do pro-
cesso de ajustamento na acumulacdo de capital. Ao mesmo tempo, 0 saldo migratério negativo que
persistiu até 2016, incidindo particularmente sobre as faixas etarias mais jovens, teve um impacto
desfavoravel sobre o capital humano. Desenvolvimentos positivos, designadamente as reformas
implementadas no ambito do programa de ajustamento e a grande melhoria das qualificacdes da
forca de trabalho que se vem operando nas Ultimas décadas, parecem ndo ter conseguido colo-
car a produtividade num trajetéria ascendente. A evidéncia microeconémica apresentada no Tema
em destaque confirma a imobilidade da produtividade em termos intrassetoriais nos Ultimos anos.
Os ganhos tém sido sobretudo conseguidos através do aumento do peso dos setores mais produti-
vOos na economia. Tal evolugcdo aparece, em particular, associada a dificuldades de crescimento das
empresas ao longo do seu ciclo de vida, que sdo comuns aos diversos setores. Em contrapartida,
verifica-se um padrdo de convergéncia rapida das empresas chegadas ao mercado ao longo da
Ultima década para o patamar de produtividade das empresas mais antigas.

A participacdo na Unido Econdmica e Monetdria continua a colocar grandes desafios as economias
nacionais. A politica monetaria comum proporciona um enquadramento de estabilidade de precos
e condi¢cBes monetarias favoraveis, mas ndo garante por si sé a preserva¢do dos equilibrios macroe-
condmicos, nem a convergéncia real das economias. A coordenagdo macroecondmica ao nivel euro-
peu tem dado passos importantes, precisamente como resposta a limitagdes que se tornaram evi-
dentes com a eclosdo das crises econémicas no inicio desta década, sendo de destacar o inicio da
Unido Bancéria.! Também nas vertentes orcamental e macroeconémica tém sido aprofundados os
mecanismos de supervisao multilateral. Em particular, 0 Semestre Europeu e o Procedimento dos
Desequilibrios Macroeconémicos tém ganho um papel de relevo na identificagdo dos desequilibrios
macroeconémicos e na formulagdo de recomendagdes pelas instituicdes europeias, tendo em vista
a sua correcdo. Ndo obstante, nas duas vertentes referidas, a arquitetura institucional europeia
coloca sobre os Estados-membros o papel essencial na implementac¢do de politicas econémicas
que promovam a convergéncia entre as economias. Deste modo, é crucial que os intervenientes
no processo de tomada de decisdo e 0s agentes econdmicos, ao nivel nacional, se revejam na par-
ticipagdo na Unido Econdmica e Monetaria e estejam conscientes dos beneficios e exigéncias que
daf decorrem. Este processo passa também pelo fortalecimento das institui¢cbes que analisam
a consisténcia das politicas implementadas ao nivel nacional com as necessidades de coordena-
¢do ao nivel europeu, nomeadamente dos conselhos de finangas publicas e dos conselhos para
a produtividade. Ao mesmo tempo, o aprofundamento da Unido Bancaria constitui um imperativo
inadiavel. Neste enquadramento, a melhoria do bem-estar econdmico dos portugueses depende
da manutencdo de uma ambicdo reformista, num quadro de estabilidade e de incentivos adequa-
dos aos agentes econémicos.

1. Veja-se, a este propdsito, Amador, Valle e Azevedo, e Braz (2018). “O aprofundamento da Unido Econdmica e Monetdria”. Banco de Portugal Occasional
Paper 1.



2 Enquadramento internacional

Menor dinamismo da atividade econdmica mundial em 2018
com acentuada desaceleracdo do comércio mundial

A atividade econdmica mundial registou um abrandamento em 2018, num contexto de tensdes
comerciais crescentes entre os EUA e China, de deterioracdo das perspetivas quanto ao investi-
mento, de incerteza quanto ao curso das politicas em diversos paises e de condi¢des financeiras
mais restritivas (Gréfico 1.2.1).

O abrandamento da atividade ocorreu quer no conjunto das economias avangadas quer nas eco-
nomias de mercado emergentes, mas com desempenhos diferenciados entre paises (Quadro 1.2.1).
Destacam-se a aceleracdo da economia norte-americana, o elevado dinamismo da India e um ritmo
de crescimento ainda robusto, embora mais baixo, na economia chinesa. Em contraste, observou-se
uma desacelera¢do no Japdo, no Reino Unido, na area do euro e também nalgumas economias de
mercado emergentes, como a Turquia e a Argentina. No contexto de moderacdo da atividade econd-
mica, em especial nas componentes do investimento e das exporta¢fes, 0 volume de comércio mun-
dial desacelerou fortemente, sendo esta evolucdo generalizada em termos de paises (Grafico 1.2.2).

Quadro I.2.1 ¢ Crescimento do PIB mundial | Taxa de variagdo anual, em percentagem

2014 2015 2016 2017 2018

Economia mundial 3,6 34 34 38 3,6
Economias avancadas 2.1 23 1,7 2,4 2,2
EUA 2,5 29 1,6 2,2 29
Japdo 03 13 0,6 19 0,8
Area do euro 14 2,0 1,9 2,5 1,8
Alemanha 2,2 1,5 2,2 2,5 1,4
Franca 1.0 1,0 11 23 1,6
[talia 0,2 0,8 12 1,7 0,7
Espanha 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6
Reino Unido 29 23 1,8 1,8 14
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4,7 43 4,6 4,8 4,5
Pafses europeus em desenvolvimento 39 4,8 33 6,0 3,6
Comunidade de Estados Independentes 1,0 -1,9 08 2,4 2,8
Russia 0,7 -2,5 03 1,6 23
Pafses asiaticos em desenvolvimento 6,8 6,8 6,7 6,6 6,4
China 73 6,9 6,7 6,8 6,6
india 7,4 8,0 8,2 72 71
América Latina e Caraibas 1.3 03 -0,6 1.2 1,0
Brasil 0,5 -35 -33 11 1.1
Médio Oriente e Norte de Africa 2,7 2,5 53 1,8 1,4
Africa Subsariana 51 3,2 1,4 29 3,0

Fontes: Eurostat e FMI.
Volatilidade do preco do petroleo ao longo do ano condiciona
evolucao dainflacao

O preco do petrdéleo registou consideraveis oscilaces ao longo do ano. Até outubro prevaleceu
uma tendéncia ascendente, até atingir um maximo de 5 anos de cerca de 85 ddlares por barril,
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no contexto de forte procura mundial e de receios quanto ao impacto das san¢des norte-america-
nas nas exporta¢des iranianas e das disrup¢oes na oferta por parte da Venezuela. Posteriormente
verificou-se uma inversdo abrupta nesta trajetdria, registando-se uma queda do preco para cerca
de 50 ddlares por barril no final de 2018, devido a receios de excesso de oferta e também resulta-
do do enfraguecimento das perspetivas de crescimento global no final do ano.

Grafico 1.2.1 * Purchasing Managers’ Index
da indUstria e incerteza de politica econdmica
globais | indice de difusdo

Grafico 1.2.2 « Indicadores de atividade
e comércio mundiais | Taxa de variacdo
homologa, em percentagem
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Fontes: Markit e www.policyuncertainty.com. | Notas: O indice de
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Itdlia, Japdo, México, Paises Baixos, Russia, Coreia do Sul, Espanha,
Suécia, Reino Unido e Estados Unidos). Cada indice nacional reflete

e P| mundial
Comércio de bens
PMI novas encomendas para exportacdo (esc. dir.)

Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Analysis, Markit Economics
e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Comércio mundial definido
como a média entre as exportacdes e importagdes de bens. PMI
— Purchasing Managers' Index, é um indicador calculado com base em
inquéritos mensais a empresdrios sobre indstria, servi¢os, construcdo
e refalho. Um valor abaixo de 50 indica deterioracdo das condiges.

a frequéncia relativa em artigos em jornais nacionais de termos  Médias méveis a 3 meses.
relacionados com 3 categorias: economia, politica e incerteza. PMI

— Purchasing Managers' Index, é um indicador calculado com base em

inquéritos mensais a empresarios sobre indstria, servicos, construgdo

e retalho. Um valor abaixo de 50 indica deterioracdo das condigGes.

Médias moveis a 3 meses.

A evolugdo da inflagdo nas economias avancadas refletiu o comportamento dos precos dos bens
energéticos, aumentando até ao terceiro trimestre e reduzindo-se ligeiramente no final do ano.
Excluindo as componentes mais volateis, é de assinalar um aumento da inflagdo apés um periodo
prolongado sem altera¢des de relevo (Grafico 1.2.3). A melhoria dos mercados de trabalho nestas
economias - a taxa de desemprego no conjunto dos paises da OCDE estd ao nivel mais baixo des-
de 1980 - estdo a traduzir-se gradualmente num maior crescimento dos salarios (Grafico 1.2.4).

Atividade continuou a acelerar em 2018 nos EUA, mas desacelerou
no Reino Unido

A economia norte-americana registou em 2018 0 nono ano consecutivo de expansdo da atividade.
O ritmo da recupera¢do em curso € inferior ao observado em episddios anteriores de recupera-
¢Bes (Grdfico 1.2.5, Painel A). Refira-se que a recuperac¢ao na area do euro tem sido ainda mais lenta
(Gréfico 1.2.5, Painel B). O crescimento médio anual do PIB nos EUA situou-se em 2,9%, sustentado
pelo dinamismo da procura interna, num contexto de manutencdo de condi¢cdes monetarias e finan-
ceiras ainda favoraveis, da melhoria sustentada da situagcdo no mercado de trabalho e do impacto do
pacote de estimulo orcamental introduzido no final de 2017. O crescimento anual das exportacdes
passou de 3,0% para 4,0% e as importa¢c8es mantiveram um crescimento sélido. No que se refere
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a evolucdo dos precos no consumidor, a variagdo homadloga do deflator do consumo privado excluin-
do as componentes mais volateis, evidenciou um aumento gradual no decurso de 2018. Dado este
enquadramento, o Federal Open Market Committee (FOMC) continuou o processo de normalizagdo
das taxas de juro de politica, com aumentos nas reunifes de mar¢o, junho, setembro e dezembro,
prosseguindo também a normalizacdo do balango que tinha sido iniciada em outubro de 2017.

Grafico 1.2.3 « Inflagdo na OCDE e preco Grafico 1.2.4 +« Mercado de trabalho na OCDE
do petréleo em délares por barril | Taxa | Taxa de variacdo homdloga, em percentagem
de variagdo homologa, em percentagem
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Grafico 1.2.5 * Recuperagdo econémica nos EUA e na area do euro | Trimestre desde o ponto
mais baixo, em indice
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Fontes: Eurostat, CEPR, NEBR, Refinitiv e calculos do Banco de Portugal. | Notas: No caso da drea do euro utilizou-se a datacdo dos ciclos do CEPR: 1975
T1,198273,1993 73,2009 T2 e 2013 T1. No caso dos EUA a datagdo dos ciclos & do NBER: 1975711, 1980 T3, 198274, 199111, 2001 T4 e 2009 T2.
Para o cdlculo das recuperacfes passadas apenas sdo inclufdos os dados para o perfodo de tempo em que se estd em expansdo. As linhas
a tracejado que se referem as recuperacdes em curso terminam no quarto trimestre de 2018.

No Reino Unido, o principal parceiro comercial portugués fora da &rea do euro, a atividade econémica
desacelerou 0,4 pp para 1,4%, em taxa de variagdo anual. O consumo privado manteve um cresci-
mento robusto, mas a FBCF registou uma desaceleracdo acentuada e o contributo da procura externa
reduziu-se significativamente, devido a incerteza relativa ao Brexit (Caixa 1) e a0 menor crescimento
da procura mundial. A taxa de variacdo homadloga do indice de pregos no consumidor diminuiu no
decurso do ano, de 2,9% em dezembro de 2017 para 2,1% em dezembro de 2018, refletindo em parte
0 desaparecimento gradual do impacto da depreciacdo passada da libra e, nos ultimos meses do ano,
a queda do preco internacional do petréleo. Em agosto, o Banco de Inglaterra decidiu subir a taxa de
juro de politica monetaria para 0,75% (+0,25 pp), esperando uma convergéncia gradual da inflacdo
para o objetivo de 2,0%.
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No que se refere a evolugdo da atividade econdmica nas economias de mercado emergentes que
apresentam uma maior relevancia para os fluxos comerciais portugueses, em 2018 verificou-se uma
desacelera¢do da economia chinesa? (de 6,8% para 6,6%, em termos médios anuais), tendo o Brasil
mantido um crescimento baixo (1,1% no conjunto do ano), num quadro de elevada incerteza poltica.
Em Angola, no contexto da adogdo do Programa de Estabilizagdo Macroeconémica em janeiro de
2018, a atividade caiu 1,7% em 2018, o que compara com -0,2% no ano anterior.

Atividade na area do euro abrandou mais do que era antecipado

Em 2018, o crescimento do PIB na area do euro caiu de 2,5 para 1,8%. A desaceleracdo da ativi-
dade foi generalizada em termos de paises e deveu-se sobretudo a evolu¢do das exportagdes.
No conjunto do ano, as exporta¢des desaceleraram de 5,5 para 3,1%, dado o abrandamento da
economia mundial e 0 aumento da incerteza associado as politicas comerciais. O abrandamento
da economia foi mais acentuado do que o previsto e resultou também da combinac¢do de um con-
junto de fatores especificos a paises e setores, cujo impacto se revelou nalguns casos mais persis-
tente do que inicialmente antecipado. Em particular, ocorreram constrangimentos na produ¢do
associados a situagBes meteoroldgicas desfavoraveis no primeiro semestre e, no segundo semes-
tre, estrangulamentos na indUstria automovel na Alemanha e disrup¢8es na producdo em Franca.

Em relacdo as componentes da procura interna, verificou-se uma desacelera¢do do consumo pri-
vado, mas o crescimento manteve-se em linha com a média observada nas duas Ultimas décadas.
As despesas dos consumidores continuaram a ser suportadas por condi¢des favoraveis no mer-
cado de trabalho e nos mercados de crédito. A FBCF na &rea do euro manteve um crescimento
relativamente elevado, semelhante ao do ano anterior.

Focando nas quatro maiores economias da area do euro, que representam cerca de metade da
procura externa portuguesa, o abrandamento foi menos acentuado na economia espanhola, que
continuou a apresentar uma taxa de crescimento anual mais elevada do que nas restantes econo-
mias (2,6% em Espanha, face a 1,6% na Franca, 1,4% na Alemanha e 0,7% na Italia). Com exce¢do de
Espanha, a procura interna registou um abrandamento nestas economias em 2018, visivel quer no
consumo privado quer na FBCF. As exportac¢8es e importa¢8es de bens e servicos apresentaram
uma desaceleragdo nestas quatro economias.

Procura externa dirigida a Portugal desacelera

Em 2018, o indicador de procura externa dirigida a Portugal registou um abrandamento de 4,6% para
3,4%. Em termos intra-anuais, observou-se uma desacelera¢do do indicador de procura externa da
primeira para a segunda metade do ano, que foi comum a componente intra e extra-area do euro
(Quadro 1.2.2).

Aumento ligeiro da inflacdo na area do euro mas a inflacao
subjacente manteve-se em niveis baixos

Na area do euro, a taxa de variagdo anual do IHPC registou um aumento, passando de 1,5% em 2017
para 1,8% em 2018 (Grafico 1.2.6). A inflagcdo excluindo bens energéticos e alimentares manteve-se

2. Durante o ano vdrias medidas de politica econémica foram introduzidas na China, incluindo 3 descidas do rcio das reservas minimas pelo banco
central e 0 andncio pelo governo chinés de medidas de estimulo a economia, para contrariarem o impacto das disputas comerciais.



em torno de 1%, um nivel baixo quando comparado com os observados no periodo anterior a crise
financeira internacional. A generalidade dos itens que compdem a inflagdo subjacente registou varia-
¢Bes anuais abaixo dos niveis pré-crise. Refira-se que, no grupo de paises mais afetados pela crise
das dividas soberanas, a inflacdo esta significativamente mais baixa que no perfodo pré-crise, mas
que no caso dos paises que mantiveram uma alta notacdo crediticia, a inflagdo ndo se alterou signifi-
cativamente ao longo de todo o periodo (Gréfico 1.2.7).

Quadro 1.2.2 + Procura externa de bens e servi¢os dirigida a economia portuguesa | Taxa
de variagdo anual, em percentagem

2017 2018
Pesos® 2014 2015 2016 2017 2018
S1 S2 S1 S2
Procura externa (BCE) @ 100 4,9 4,0 2,8 4,6 34 4,2 4,9 3,8 2,9
Procura externa intra-area 627 51 6.1 32 50 29 48 52 34 24
do euro ) , , ) , . ] 2 ) ’
Importacdes:
Espanha 25,5 6,6 54 29 5,6 3,5 49 6,2 50 2,0
Alemanha 12,0 3,6 52 4,0 53 34 5,0 5,6 33 3,6
Franca 12,5 4,9 57 31 41 09 43 4,0 0,8 09
Italia 34 3,0 6,7 38 58 1,8 58 59 23 14
Procura externa extra-area
do euro 373 4,5 0,6 2,0 38 4,2 32 4.4 4,5 39
Importagoes:
Reino Unido 6,8 38 55 33 35 0,7 49 2,1 0,0 13
Estados Unidos 4,9 5,1 55 19 4,6 4,5 44 4,7 4,5 4,5
Brasil 1.2 23 -14,0 -10,3 55 111 2,8 8,2 7,5 14,5
China 1,6 51 -1,5 3.8 6,0 6,2 84 37 6,3 6,0
Comércio mundial de bens
e servi¢os (FMI) 39 2,8 2,2 54 3,8 - - - -
Importa¢des mundiais
de mercadorias (CPB) 2,8 1,7 1,5 5.2 3,8 4,8 55 4,6 3,0

Fontes: BCE, CPB, FMI, Refinitiv e calculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Calculada pelo BCE como uma média ponderada do crescimento em
volume das importacBes de bens e servi¢os dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada pais/regido € ponderado de acordo com o Seu
peso nas exportacdes de Portugal. (b) Pesos no total de exportacdes de bens, média do periodo 2014-16.

Grafico 1.2.6 » IHPC da area do euro | Taxa de variagdo homologa em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: Em janeiro de 2019 foi introduzida uma nova metodologia para o calculo dos indices de férias organizadas para a Alemanha
e 0 Eurostat alterou o cdlculo dos agregados dos agregados especiais agora compilados a partir do nivel de 5 (COICOPS). Os dados revistos comecam
em janeiro de 2015 e janeiro de 2017. Devido a estas alteragdes, 05 servios, as séries das taxas de inflagdo subjacente e total da Alemanha e da drea
do euro tém quebras durante 2015, tal como as taxas de variagdo homdloga dos agregados especiais tém quebras durante 2017 para todos os paises
e para adrea do euro.
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Gréfico 1.2.7 « IHPC excluindo bens alimentares e energéticos em paises da area do euro
| Taxa de variacdo homologa, em percentagem
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Fontes: Eurostat e célculos do Banco de Portugal. | Nota: Pafses com alta notacio crediiticia: Alemanha, Franca, Pafses Baixos, Austria, Bélgica

e Finlandia. Paises mais afetados pela crise das dividas soberanas: Italia, Espanha, Irlanda, Portugal, Grécia e Chipre. Para efeitos de comparagdo entre
paises utilizaram-se os dados do IHPC disponiveis antes das alteracdes metodoldgicas implementadas pelo Eurostat em janeiro de 2019.

Expansao do emprego na area do euro e aceleracao dos custos salariais

No decurso de 2018, as condi¢des no mercado de trabalho da drea do euro continuaram a melhorar.
A taxa de desemprego atingiu 7,9% no final do ano, o nivel mais baixo da Ultima década, mas manti-
veram-se diferencas assinalaveis entre os paises da area do euro. O emprego continuou a recuperar
(crescimento de 1,5% em 2018 face a 1,6% em 2017), sendo a recuperacdo visivel na generalidade
dos paises (Grafico 1.2.8, Painel A). A expansdo do emprego na area do euro tem sido suportada pelo
aumento da taxa de atividade, em particular dos escalBes etarios mais elevados, que mais que com-
pensou o impacto negativo do envelhecimento da populagéo. O impacto favoravel da taxa de atividade
foi particularmente visivel na Alemanha e em Italia (Grafico 1.2.8, Painel B).

Gréfico 1.2.8 « Taxas de emprego e de atividade | Percentagem
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Dados do Labour Force Survey. Taxa de emprego definida como o rdcio entre 0 emprego
e a populacdo com idade entre os 15 e 74 anos. Taxa de atividade definida como o rdcio entre a populagdo ativa e a populacdo com idade entre
0s 15 e 74 anos.

A remuneragdo por empregado manteve a trajetoria de aceleragdo iniciada em meados de 2016
(crescimento de 2,2% em 2018, que compara com 1,6% em 2017). Esta aceleracdo refletiu-se, com



algum desfasamento, num maior crescimento dos custos de trabalho por unidade produzida (CTUP)
(1,9% em 2018 face a 0,7% em 2017), que foi abrangente quer em termos de paises quer de setores.
Todavia, a transmissdo desta evolucdo dos custos de trabalho para os precos no consumidor tem
sido muito limitada, nomeadamente para os precos dos servicos onde o peso do fator trabalho
tende a ser superior (Gréfico 1.2.9).

Grafico 1.2.9 * IHPC e Remuneracdo por empregado na area do euro | Taxa de variagdo
homologa, em percentagem
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Fontes: Eurostat e BCE.

As expetativas de inflacdo na area do euro para prazos mais longos implicitas em instrumentos de
mercado - que se tinham mantido relativamente estaveis desde outubro de 2017, altura do ultimo
anuncio de expansdo do programa de compra de ativos pelo Banco Central Europeu (BCE) -, regis-
taram alguma reduc¢do nos ultimos meses de 2018, 0 que parece ter estado associado a queda
abrupta do preco do petréleo nos mercados internacionais. De acordo com o Inquérito do BCE
a Analistas Profissionais (Survey of Professional Forecasters - SPF), as expetativas de inflagdo para
um horizonte de quatro a cinco anos foram também revistas em baixa para 1,8% na parte final do
ano (de acordo com o inquérito publicado em janeiro de 2019), mantendo-se o balango de riscos
em torno desta estimativa® enviesado em baixa (Grafico 1.2.10). E também de referir que, com base
neste inquérito, a probabilidade da inflagdo ficar abaixo de 1,5% no médio e longo prazo registou
um aumento (Grafico 1.2.11).

Os mercados financeiros internacionais foram marcados por picos
de volatilidade e de incerteza

Em 2018, os mercados financeiros internacionais foram marcados por diversos picos de volati-
lidade, que estiveram associados aos receios de retirada de estimulos monetarios pela Reserva
Federal, ao anuncio e aplicagdo de medidas protecionistas pelos EUA e a instabilidade de politi-
cas em alguns palises da area do euro. Manteve-se igualmente uma elevada incerteza associada
a0 processo de saida do Reino Unido da UE.

3. 0 balanco de riscos é medido pela assimetria da distribuicdo de probabilidade em torno da estimativa pontual.
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Grafico 1.2.10 « Expetativas de inflagdo Grafico 1.2.11 « Expetativas de inflagdo
no médio e longo prazo | Percentagem a 4/5 anos | Distribuicdo de probabilidade,
em percentagem
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Fontes: BCE (Survey of Professional Forecasters) e Refinitiv e calculos  Fonte: BCE (Survey of Professional Forecasters). | Nota: Distribuicdo
do Banco de Portugal. | Nota: Expectativas para taxas de inflacdo  da probabilidade agregada com base nas respostas individuais
médias implicitas em instrumentos de mercado (durante 5 anos)  ao inquérito.

e obtidas através de inquéritos a entidades privadas (durante 2 anos)

a comegar daqui a 4/5 anos.

No mercado obrigacionista, observou-se uma subida das taxas de juro da divida publica nos EUA
e também no Reino Unido, em particular em prazos mais curtos, associada a expetativas de subi-
da das taxas de juro de politica monetaria num futuro préximo. Nos prazos mais longos as subi-
das foram limitadas pela expetativa crescente de desacelera¢do econémica em 2019. Na drea
do euro as taxas de juro de divida publica apresentaram periodos de volatilidade, que se tradu-
ziram num alargamento dos diferenciais da divida publica de alguns pafses face a divida alema
(Gréafico 1.2.12). Por seu turno, as valoriza¢Bes nos mercados acionistas foram invertidas a partir
do fim do verdo com o menor otimismo quanto aos ganhos das empresas no contexto de revisdo
em baixa das perspetivas de crescimento econémico (Grafico .2.13).

Grafico 1.2.12 « Diferenciais de taxas de rendibilidade da divida publica a dez anos face
a Alemanha | Pontos base
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Fontes: Refinitiv e calculos do Banco de Portugal.

No mercado cambial, verificou-se uma tendéncia de apreciacdo do ddlar em 2018, num quadro
de atividade econdémica sdlida nos EUA e aumento das taxas de juro de politica, bem como das



moedas consideradas de reflgio (iene, franco suico), no contexto das referidas tensdes comer-
ciais e geopoliticas, enquanto a libra evidenciou uma depreciacdo. Refira-se que o movimento
de apreciacdo do délar desencadeou um sentimento de aversdo ao risco que se traduziu por
uma fuga de capitais dos mercados emergentes e significativas depreciagdes no caso de algumas
moedas (lira turca, ddélar de Singapura e de Hong-Kong). A moeda chinesa também depreciou
acentuadamente a partir de meados do ano, no contexto da intensificagdo de tensdes comerciais
com os EUA.

Grafico 1.2.13 * Mercados accionistas | indice 2014=100
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Fontes: Refinitiv, Bloomberg e célculos do Banco de Portugal. | Nota: Indices bolsistas representados — Dow Jones Eurostoxx (Area do euro),
Standard and Poors (EUA), Footsie (Reino Unido), Nikkei (Japdo) e MSCI para economias de mercado emergentes.
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Caixa 1 * Desenvolvimentos no processo de saida da Unido Europeia (Brexit) e 0 seu
impacto no Reino Unido*

No seguimento do resultado do referendo de 23 de junho de 20165, o Reino Unido ativou no dia
29 de marco de 2017 o artigo 50.° do Tratado de Lisboa, notificando o Conselho Europeu da inten-
¢do de sair da Unido Europeia e definindo como prazo para a safda o dia 29 de marco de 2019.
Desde entdo, representantes de ambas as partes estiveram envolvidos num longo processo de
negociacdo, que produziu em novembro de 2018 um acordo de saida, estabelecendo os termos
de uma transicao gradual para o novo regime, e uma declaracdo politica com os principios da
relagdo futura entre o Reino Unido e a Unido Europeia (a ser definida até ao final do periodo de
transi¢do, no final de 2020). Este entendimento entre as duas equipas de negocia¢do (daqui em
diante referido simplesmente como “acordo”) foi, no entanto, rejeitado pelo parlamento britanico
em dezembro de 2018, tornando a possibilidade de uma saida do Reino Unido da Unido Europeia
sem um acordo num dos principais riscos para as economias europeias. A proximidade da data
limite para a saida e os progressos limitados na aceitacdo de um acordo no parlamento britanico
contribufram para o aumento das tens8es politicas, intensificacdo do clima de incerteza e dete-
rioracdo da confianga dos agentes econdémicos (Grafico C1.1 e grafico C1.2). No final de marco foi
solicitada uma extensdo do artigo 50.° por parte do Reino Unido, tendo o prazo para a saida sido
inicialmente adiado até 12 de abril, seguindo-se uma nova extensdo até 31 de outubro de 2019.

Gréafico C1.1 » indice de incerteza de politica ~ Grafico C1.2 + Evolucdo das perspetivas
econémica dos agentes econdmicos e inten¢des
de investimento | Saldo de respostas extremas
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Fonte: Measuring Economic Policy Uncertainty por Scott Baker, Nicholas  Fontes: Banco de Inglaterra e Comissdo Europeia.
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Nota: O indice reflete a frequéncia relativa de termos relacionados com

3 categorias: economia, politica e incerteza em artigos de 11 jornais do

Reino Unido.

O desfecho do processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia permanece incerto, podendo
inclusivamente ser revertido®, e 0 seu impacto econémico no médio-longo prazo é de dificil quan-
tificagdo uma vez que ndo existe precedente histérico de saida de uma economia como o Reino

4. Esta caixa baseou-se na informacdo disponivel até meados de abril de 2019.
5. Caixa 2.1 -"0 impacto econémico da saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit)", Boletim Econdmico, outubro de 2016

6. Nofinal de 2018, o Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia considerou que seria possivel uma revogacdo unilateral da notificacdo de intengdo de abando-
nar a Unido Europeia por parte do Reino Unido


http://www.policyuncertainty.com/

Unido de uma unido politica e econémica como a Unido Europeia. No entanto, varios estudos’
tém apresentado diversos cendrios com o intuito de ilustrar os efeitos econémicos de diferentes
relacdes econdmicas futuras entre o Reino Unido e a Unido Europeia. Os resultados sugerem, de
forma praticamente consensual, que a saida tera um impacto negativo sobre a economia britani-
ca e, em menor escala, sobre as economias da area do euro. Os efeitos negativos apresentados
nestes estudos sdo tanto mais severos quanto menos proxima é a relacdo econdmica futura
e quanto mais abrupta é a transi¢do, sendo a saida subita e sem acordo o mais grave dos cena-
rios considerados. As consequéncias para a area do euro estardo associados principalmente,
mas ndo exclusivamente, as altera¢des nas condi¢8es de comércio de bens e servi¢os, uma vez
que o Reino Unido é um dos seus parceiros mais importantes (representando sensivelmente
13% e 19% das exportacBes de bens e servicos, respetivamente). No caso de uma transi¢ao
abrupta, os paises da area do euro (incluindo Portugal) poderdo enfrentar um impacto adicio-
nal, relacionado com um choque financeiro e de confianca. De entre os paises da area do euro,
Portugal ndo devera ser um dos mais afetados apesar de ter no Reino Unido o parceiro comercial
mais importante fora da unido monetaria cerca de (7% e 15% do total de exporta¢des de bens
e servigos, respetivamente).

Independentemente do resultado das negociacées e da relagdo econdmica que se venha a estabe-
lecer no futuro, o processo de saida ja produziu efeitos na economia britanica por via da depreciagdo
cambial apés o referendo e, mais recentemente, por via do aumento de incerteza e da diminuicdo
da confianca dos agentes econémicos. Em comparagdo com outras economias avangadas, cresci-
mento da atividade econémica do Reino Unido foi mais moderado apds o referendo (Gréafico C1.3).
O aumento da inflagdo resultante da deprecia¢ao da libra esterlina apos o referendo (Grafico C1.4)
refletiu-se negativamente no rendimento real.

Grafico C1.3 ¢ Crescimento do PIB - Comparacdo Grafico C1.4 ¢ Inflagcdo e taxa de cambio
com o G7 | Taxa de variacdo homdloga | Taxa de variacdo homéloga, 2010 = 100
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Fontes: OCDE e Refinitiv. | Nota: Paises do G7 excluindo o Reino  Fontes: BIS e Banco de Inglaterra. | Nota: Taxa de cambio nominal
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7. FMI(2018) "Euro area policies — Selected Issues: Long-term impact of the Brexit on the EU", MIESR (2018) "The Economic effects of the Government's propo-
sed Brexit deal", HM Government (2018) "EU Exit Long-term economic analysis", CEP e The UK in a Changing Europe (2018) "The economic consequences
of the Brexit deal" e Banco de Inglaterra (2018) "EU withdrawal scenarios and monetary and financial stability - a response to the House of Commons
Treasury Committee”.
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No entanto, a reducdo da taxa de poupanca das familias (Gréafico C1.5) permitiu a manutengdo de um
crescimento resiliente do consumo privado. Ao mesmo tempo, a depreciagdo cambial potenciou uma
aceleracdo tempordaria das exportacdes, atenuando o abrandamento do PIB em 2017. Num contexto
de condi¢Bes financeiras favoraveis e expansdo econdémica a nivel mundial, o ritmo de crescimento do
investimento empresarial no Reino Unido tem sido inferior ao de outras economias avangadas (G7),
especialmente durante 2018, para o que terd contribuido a incerteza associada ao processo de saida
da Unido Europeia (Grafico C1.6).

Grafico C1.5 ¢ Consumo privado - Comparacdo Grafico C1.6 * Investimento empresarial
com o G7 e Taxa de poupanca no Reino Unido - Comparacado com o G7 | Taxa de variagdo
| Taxa de variagdo homéloga e percentagem homologa
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excuindo o Reino Unido incluem Alemanha, Canada, Estados Unidos, ~ Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franga, Itdlia e Japdo.
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3 Condicdes monetarias e financeiras

3.1 Area do euro

BCE terminou as compras liquidas no ambito do APP no final de 2018,
mas manteve compromisso de politica monetaria acomodaticia

Dado o progresso registado no processo de convergéncia para um ajustamento sustentado da infla-
¢do, 0 BCE reduziu, no decurso de 2018, o ritmo de compras liquidas mensais ao abrigo do programa
alargado de compra de ativos (Extended asset purchase programme — APP), de 60 mil milhdes de
euros em dezembro de 2017 para 30 mil milhSes de euros a partir de janeiro e para 15 mil milhdes
de euros a partir de setembro. Na reunido de dezembro, o BCE terminou o periodo de compras liqui-
das do APP, determinando que iria continuar a reinvestir integralmente os pagamentos de capital dos
titulos vincendos adquiridos no ambito do APP, durante um periodo prolongado apés a data em que
comegara a aumentar as taxas de juro diretoras e, em qualquer caso, enquanto for necessario para
manter condi¢des de liquidez favoraveis e um nivel amplo de acomodagdo monetaria.

Condicdes monetarias e financeiras ainda favoraveis na area do euro

Ao longo de 2018, as taxas de juro do mercado monetario mantiveram-se em niveis reduzidos
e as condi¢Bes monetdrias acomodaticias. No entanto, os custos de financiamento dos bancos
foram aumentando no decurso do ano, especialmente em Italia, refletindo um incremento nas
taxas de juro das obriga¢Bes dos bancos, que ndo obstante permaneceram em niveis histori-
camente reduzidos (Grafico 1.3.1). Esta evolugdo é corroborada pelo Inquérito ao Bancos sobre
0 Mercado de Crédito, no qual estes reportaram uma deterioracdo do financiamento em merca-
do através da emissdo de obrigac¢des (Grafico 1.3.2).

Grafico 1.3.2 < Acesso ao financiamento
em mercado de obrigacdes de médio e longo
prazo | indice de difusdo

Gréfico 1.3.1 « Custos de financiamento
dos bancos | Percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: Custos de financiamento sdo medidos com as
taxas de juro dos novos depdsitos (ponderadas pelos saldos) e as
taxas de rendibilidade implicita nas obrigagBes emitidas pelos bancos
(obrigacBes de elevada notacdo de crédito e obrigacdes de risco).

Fonte: BCE. | Notas: O indice de difusdo é calculado com base no
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédlto e é a diferenca entre a soma
ponderada da percentagem de respostas de “deterioracdo” e a soma
ponderada da percentagem das respostas de “melhoria. Os ponderadores
sd0 definidos de acordo com a intensidade da alteracdo em cada um dos
sentidos: se "considerdvel" é 1e se "ligeiro" € 0.5. O indice de difusdo varia
entre-100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem uma
deterioracdo (melhoria) das condicGes de financiamento. O valor zero
corresponde a situagdo “sem alteracBes”. O indice para a drea do euro é
calculado com base no peso dos saldos dos empréstimos de cada pafs.
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Ao longo de 2018 o montante dos empréstimos bancarios as empresas ndo financeiras e parti-
culares continuou a recuperar, embora gradualmente, situando-se a taxa de variacdo anual em
3,9% para as empresas ndo financeiras e 3,2% para os particulares no final de 2018 (3,1% e 2,9%,
respetivamente, em 2017) (Grafico 1.3.3, Painéis A e B). De acordo com o Inquérito ao Bancos sobre
0 Mercado de Crédito, a procura manteve-se dinamica. As taxas de juro baixas foram a principal
razdo apontada para impulsionar a procura em todos 0s segmentos (empresas e particulares para
habitacdo e consumo), destacando-se ainda, no caso das empresas, as necessidades de financia-
mento do investimento e, no caso dos particulares, as perspetivas favoraveis do mercado de habita-
¢do e as despesas de consumo relativas a bens duradouros.

Grafico 1.3.3 « Empréstimos em paises da area do euro | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base em saldos corrigidos de reclassificagdes, vendas e outras variagdes que
ndo sejam devidas a transacdes financeiras.

A evolucdo dos empréstimos permaneceu heterogénea entre paises da area do euro, sendo de
referir em particular um aumento na dispersdo no crescimento dos empréstimos as empresas.
Os bancos indicaram que os critérios de concessdo de crédito se tornaram menos restritivos até
ao terceiro trimestre de 2018 para as empresas e para os particulares, no caso do crédito a habi-
tacdo. No caso do crédito ao consumo verificou-se também uma menor restritividade no primeiro
semestre, situagdo que se inverteu no segundo (Grafico 1.3.4).No que se refere aos termos e condi-
¢Bes, no caso dos empréstimos de risco médio concedidos as empresas e particulares continuou
a verificar-se uma compressdo dos diferenciais, em menor escala no segundo semestre.

Grafico 1.3.4 « Condi¢des de concessdo de crédito | indice de difusdo
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Fonte: BCE. | Notas: O indice de difusdo € calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédiio e é a diferenca entre a soma ponderada
da percentagem de respostas de “maior restritividade” e a soma ponderada da percentagem das respostas de “menor restritividade”. Os ponderadores
sd0 definidos de acordo com a intensidade da alteragdo em cada um dos sentidos: se "consideravel" é 1e se "ligeira" é 0.5. O indice de difusdo varia
entre -100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem critérios de concessdo do crédito mais (menos) restritivos. O valor zero corresponde
a situagdo “sem alteragBes”. O indice para a drea do euro é definido com base no peso dos saldos dos empréstimos de cada pais.



Contudo, nos empréstimos de maior risco, as empresas e no segmento do crédito ao consumo, 0s
bancos deixaram mesmo de reduzir as margens. As pressdes exercidas por parte da concorréncia
continuam a ser preponderantes nos critérios de promogdo do crédito as empresas e a particulares,
mas a tolerancia ao risco por parte dos bancos foi diminuindo tornando-se um fator de restritivida-
de no Ultimo trimestre.

3.2 Portugal

As condicoes de financiamento dos bancos residentes melhoraram
em 2018, ainda que se tenham observado alguns sinais de deterioracao
nos mercados de divida por grosso ao longo do ano

As condi¢des de financiamento dos bancos portugueses melhoraram em 2018 em resultado,
sobretudo, da diminuicdo do custo de financiamento através de depdsitos (Grafico 1.3.5, painel A).
Adicionalmente, os bancos portugueses tém beneficiado da politica monetaria implementada ao longo
dos ultimos anos pelo BCE, a qual hes permitiu aceder a um conjunto de financiamentos de longo pra-
70 a taxas particularmente baixas. Em sentido contrario, e em linha com o observado em outros paises
da area do euro, registou-se ao longo de 2018 uma deterioracdo nas condi¢8es de financiamento
através de titulos de divida de longo prazo. Em particular, os spreads associados aos credit default swaps
dos bancos portugueses aumentaram, interrompendo a tendéncia descendente observada em 2016
e 2017 (Gréafico 1.3.5, painel B). Em linha com a evolugdo dos custos de financiamento em depdsitos
e dos credit default swaps, os bancos inquiridos no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito referem melhorias no financiamento a retalho e uma deterioracdo das condi¢des de financia-
mento em mercado através de obrigacdes (Grafico 1.3.6). A deterioracao das condi¢8es de finan-
ciamento dos bancos em mercado é particularmente relevante no atual contexto, em que os bancos
poderdo precisar de se financiar junto deste, de forma a cumprir 0s novos requisitos regulamentares.®

Grafico 1.3.5 ¢ Condicdes de financiamento dos bancos residentes
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Fonte: BCE. | Notas: O custo de financiamento em depdsitos é calculado ~ Fonte: Refinitiv. | Notas: Os valores apresentados correspondem
como a média ponderada da taxa de juro associada as varias modalidades  a uma média simples dos prémios dos credit default swaps por pafs.
de depdsito de particulares e empresas e os respetivos saldos em divida. O nimero de bancos considerados varia de pais para pas. Valores em
Considera-se a taxa de juro associada ao stock de depdsitos junto ~ final de més.

da instituicdo.

8. Ver Tema em destaque “Revisdo da CRD IV-CRR: o que hd de novo” do Relatdrio de Estabilidade financeira de dezembro de 2018.
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Grafico 1.3.6 * Alterac¢des nas condi¢des de financiamento dos bancos residentes
| indice de difusdo
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ponderadores sdo definidos de acordo com a intensidade da alteracdo em cada um dos sentidos: se "considerdvel" é 1e se "ligeiro" € 0.5. O indice
de difusdo varia entre -100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem uma deterioracdo (melhoria) das condicdes de financiamento
nos trés meses anteriores. O valor zero corresponde a Situagdo “sem alteracBes”. O indice de difusdo do “financiamento a retalho” corresponde
a uma média simples dos indices de difusdo de “depésitos de curto prazo (até 1 ano)” e de “depdsitos de longo prazo (superiores a 1 ano)
e outros instrumentos de financiamento a retalho”; o fndice de difusdo do “mercado monetdrio interbancério sem garantia” corresponde a uma
média simples dos indices de difusdo de “mercado monetdrio de muito curto prazo (até 1 semana)” e de “mercado monetdrio de curto prazo
(mais de 1 semana)”; o indice de difusdo dos “titulos de divida negociados por grosso” corresponde a uma média simples dos indices de difusdo
de “titulos de divida de curto prazo (por exemplo, certificados de depdsito ou papel comercial)” e de “titulos de divida de médio a longo prazo
(incluindo obrigaGes cobertas)”; o indice de difusdo de “titularizagdo” corresponde a uma média simples dos indices de difusdo de “titularizacdo
de empréstimos a empresas” e de “titularizacdo de empréstimos para aquisicdo de habita¢do”.

A deterioragdo nas condi¢des de financiamento dos bancos através de titulos de divida estara
relacionada, sobretudo, com o aumento do nivel de incerteza em rela¢do as politicas adotadas em
alguns pafses da area do euro, nomeadamente em lItalia, e ndo com a evolugdo da respetiva situa-
¢do econdmico-financeira, a qual terd continuado a melhorar em 2018.° Em dezembro de 2018,
o0 racio de crédito vencido a particulares e a empresas situou-se, respetivamente, em 2,1 e 8,1%
(Grafico 1.3.7). Os valores observados no final de 2018 estdo em linha com os registados em mea-
dos de 2008, no caso dos particulares, e no primeiro trimestre de 2012, no caso das empresas.

A melhoria da qualidade da carteira de empréstimos a empresas dos bancos residentes em Portugal
é visivel também na perda esperada média dos empréstimos a sociedades ndo financeiras em car-
teira, a qual diminuiu aproximadamente 1,8 pp desde o valor maximo da série observado no final de
2013 (Gréafico 1.3.8, painel A). A diminui¢do da perda esperada média estara relacionada sobretudo
com a fase atual do ciclo econémico. Ndo obstante, quando se analisa a carteira de empréstimos
a empresas por quartil de risco, o que permite expurgar o efeito da fase do ciclo econémico na qua-
lidade crediticia, é visivel que os bancos tém procurado orientar a sua carteira de crédito no sentido
de empresas com menos risco (Grafico 1.3.8, painel B).

9. Para mais informacdo, ver Relatdrio de Estabilidade financeira de Dezembro de 2018.



Grafico 1.3.7 « Racio de crédito vencido | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de crédito vencido é definido como o total de empréstimos vencidos hd mais de 30 dias em percentagem
do saldo dos empréstimos ajustados de titularizacao. Este racio é obtido a partir das Estatisticas Monetdrias e Financeiras, compiladas pelo Banco
de Portugal.

Grafico 1.3.8 ¢ Perda esperada e distribuicao da carteira de empréstimos a sociedades nao
financeiras por quartil de risco | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A perda esperada é calculada como o somatdrio do produto entre a exposicdo do sistema bancdrio
a cada empresa, a sua probabilidade de incumprimento e a perda dado o incuprimento. Ndo sdo considerados os empréstimos para
05 quais ndo se dispdem de informacdo contabilistica suficiente para estimar uma probabilidade de incumprimento (empréstimos sem
rating). Consideraram-se apenas empréstimos em situacdo regular a cada momento. A probabilidade de incumprimento € estimada
com base na metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento
de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016. Considerou-se uma percentagem de perda
dado o incumprimento de 40%. Os quartis de risco de crédito sdo definidos utilizando a probabilidade de incumprimento da empresa
a cada momento no tempo. Ultima observacao: Agosto de 2018.

As taxas de juro dos novos empréstimos a particulares diminuiram

As taxas de juro dos novos empréstimos bancarios a particulares diminuiram em 2018 (Gréafico 1.3.9).
A taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) nos empréstimos para aquisicdo de habitacdo e nos
empréstimos para consumo registou em agosto e dezembro de 2018, respetivamente, o valor minimo
das séries com infcio em 2003 (1,9% e 8,6%). A diminuicdo da taxa de juro foi mais pronunciada no
caso dos empréstimos para aquisicao de habitacdo do que nos empréstimos para consumo e ficou
a dever-se sobretudo a uma redugdo dos spreads aplicados pelos bancos, na medida em que as taxas
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de juro interbancarias que servem de indexante se mantiveram estaveis. No caso dos empréstimos
para aquisicdo de habitacdo, o spread médio observado em 2018 foi de 2,2% (2,8% em 2017), um valor
proximo do observado em 2010. No caso dos empréstimos para consumo, o spread médio observado
em 2018 foi de 9,0% (9,2% em 2017), um valor em linha com a média histérica. A diminuicdo observada
nos spreads no caso dos empréstimos para aquisicdo de habitacdo esta de acordo com as respostas
dadas pelos bancos no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os quais reportaram uma
diminuicdo do spread aplicado tanto nos empréstimos de risco médio como nos de risco elevado.
A diminuicdo do spread estara relacionado sobretudo com a pressdo da concorréncia.

Grafico 1.3.9 * Taxas de juro de novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a particulares | Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Refinitiv e Banco de Portugal. | Notas: A taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) representa o custo total do crédito para o consumidor,
i.e., todos os custos, incluindo juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito. O spread apresentado é uma média ponderada
da diferenca entre a taxa de juro anual e a taxa de juro que serve de referéncia para os periodos de fixacdo das taxas. As taxas de juro utilizadas
como referéncia sdo a Euribor a 6 meses (prazos de fixacdo inferior a 1 ano), a Euribor a 1 ano (prazos de fixagdo entre 1 e 5 anos) e a swap rate
a5 anos (prazos de fixagdo superior a 5 anos).

Os novos empreéstimos bancarios a particulares estabilizaram
no segundo semestre de 2018, apos varios anos de crescimento

O montante de novos empréstimos bancarios a particulares para aquisi¢do de habita¢do estabilizou
no segundo semestre de 2018, apds um primeiro semestre de forte crescimento (Grafico 1.3.10, pai-
nel A). Esta estabilizacdo ocorre apds varios anos de crescimento continuo. O montante observado
no segundo semestre de 2018 encontra-se relativamente proximo da média histérica observada
desde 2003 e significativamente abaixo do observado no periodo que antecedeu a crise financeira
internacional. O montante de novos empréstimos bancarios a particulares para consumo e outros
fins permaneceu estavel ao longo de 2018 (Grafico 1.3.10, painel B). Esta estabilizacdo é visivel tanto
nos empréstimos para consumo como nos empréstimos para outros fins. Ao contrario do que acon-
tece nos empréstimos para aquisicdo de habita¢do, 0s novos empréstimos para CoNnsumo encon-
tram-se em valores ligeiramente acima dos observados no periodo que antecedeu a crise financeira.
Em situagdo oposta, 0s novos empréstimos a particulares para outros fins estabilizaram em valores
historicamente muito baixos.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, observou-se em 2018 um forte aumen-
to da procura por empréstimos por parte de particulares (Grafico .3.11). O aumento da procura foi
acompanhado a partir do segundo semestre por uma maior restritividade nos critérios de concessdo



de crédito, a qual segundo os bancos inquiridos esta relacionada com medidas regulamentares
e/ou prudenciais.'® A maior restritividade na concessdo de crédito ter-se-a traduzido em termos
e condi¢Bes gerais mais gravosas, racios mais baixos entre o valor do empréstimo e o valor da garantia
e maturidades inferiores. No caso dos empréstimos para aquisicdo de habitagdo, 0 aumento da procu-
ra é justificado com as perspetivas do mercado de habita¢do, incluindo a evolu¢do esperada dos pre-
cos, a melhoria da confianga dos consumidores e o nivel geral das taxas de juro. Os bancos inquiridos
assinalaram nos dois Ultimos inquéritos que esperam que a procura diminua Nos préximos meses.
No segmento de empréstimos para consumo, 0s bancos referem que a contribuir para o aumento da
procura estarg, para além de melhorias ao nivel da confianca dos consumidores e das taxas de juro,
0 aumento das despesas de consumo relativas a bens duradouros.

Grafico 1.3.10 « Montante de novos empréstimos bancarios a particulares | Em milhdes
de euros (média mével de 6 meses)
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 1.3.11 « Procura e oferta de empréstimos concedidos por bancos residentes
a particulares | indice de difusdo
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Fonte: Banco de Portugal | Notas: O indice de difusdo é calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito. No caso da
procura, o indice de difusdo é a diferenca entre a soma ponderada da percentagem de respostas de “aumento” e a soma ponderada da percentagem
das respostas de “diminuicdo”. No caso da oferta (critérios de concessdo), o indice de difusdo € a diferenca entre a soma ponderada da percentagem
de respostas de “menor restritividade” e a soma ponderada da percentagem das respostas de “maior restritividade”. Os ponderadores sdo definidos
de acordo com a intensidade da alteracdo em cada um dos sentidos: se "consideravel" é 1 e se "ligeiro" é 0.5. O fndice de difusdo varia entre
-100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem um aumento (reducdo) da procura e uma menor (maior) restritividade dos critérios de
concessdo de crédito. O valor zero corresponde a situacdo “sem alteracdes”.

10. A este respeito, note-se que o Banco de Portugal decidiu aplicar a partir de 1 de Julho de 2018 uma medida macroprudencial, sob a forma de recomen-
dacdo, com vista a garantir que as instituicdes de crédito e as sociedades financeiras ndo assumam riscos excessivos na concessdo de novo crédito e que
0s mutudrios tenham acesso a financiamento sustentdvel.
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O crescimento dos novos empréstimos para aquisicdo de habitacdo observado até ao primeiro
semestre de 2018 ocorreu num contexto de forte dinamismo no mercado imobiliario. Esse dina-
mismo é patente tanto na evolugdo dos pre¢os, 0s quais registaram uma taxa de variagdo homo-
loga de 8,5% em termos reais em dezembro de 2018 (Grafico 1.3.12, painel A), como no volume
de transag¢des, que cresceu 24% (Grafico 1.3.12, painel B). O aumento dos pregos foi no entanto
menos pronunciado na segunda metade do ano, com a taxa de variagdo homodloga a passar de
11,2% para 9,3% entre o0 segundo e o quarto trimestre de 2018. O racio entre 0s Novos emprés-
timos para aquisicdo de habitagdo e 0 montante total das transagdes de alojamentos familiares
em Portugal diminuiu 2 pp face a 2017, situando-se no final de 2018 em 41%. O nivel atual deste
racio é significativamente inferior ao observado antes de 2011.

Grafico 1.3.12 * Precos e volume de transa¢des no mercado da habitacao

Painel A - Precos da habitagdo | Percentagem Painel B - Transac¢des de alojamentos familiares
e indice e novos empréstimos para habitacdo | Milhdes
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Os precos da habitagdo sdo medidos pelo indice de Precos da Habitaco (IPHah). O preco
em termos reais corresponde ao racio entre o IPHab e o Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC).

A divida dos particulares continuou a reduzir-se em percentagem
do rendimento disponivel, ainda que a um ritmo menos acentuado

A taxa de varia¢do anual do crédito total a particulares estabilizou no final de 2018 em torno de
1,0% (Grafico 1.3.13, painel A). A contribuir para o crescimento do crédito total estiveram sobretu-
do os empréstimos para consumo, 0s quais registaram uma taxa de varia¢do anual de 12,3% em
dezembro de 2018 (Grafico 1.3.13, painel B). Em sentido contrario, os empréstimos a particulares
para aquisi¢do de habitac¢do registaram uma taxa de variagdo de -0,7%, em resultado de um eleva-
do volume de reembolsos, a semelhanc¢a do ocorrido em 2017 (ver Caixa 2 do Boletim Econémico
de Maio de 2018). Note-se que enquanto a taxa de variacdo anual dos empréstimos para aquisi¢do
de habitacdo permanece numa tendéncia de crescimento, no caso dos empréstimos para consu-
mo observa-se uma ligeira reducdo da taxa de varia¢do. Esta evolu¢do estara relacionada sobretu-
do com o facto dos novos empréstimos para consumo se encontrarem estaveis desde o final de
2017, enquanto 0s novos empréstimos a particulares para habitagdo sé comegaram a estabilizar
no segundo semestre de 2018.

N&o obstante a taxa de varia¢do anual do crédito total ter registado valores positivos pela primeira
vez desde o primeiro trimestre de 2011, a divida dos particulares em percentagem do rendimento
disponivel continuou a diminuir, aproximando-se da média da area do euro (Grafico 1.3.14). Este
indicador encontra-se no entanto a diminuir de forma progressivamente menos acentuada.



Grafico 1.3.13 « Crédito total a particulares

Painel A - Taxa de variacdo anual, em percentagem Painel B - Contributos para a taxa de variagdo anual
por finalidade, em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variagdo anual do crédito sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més
(ajustados de operagBes de titularizacdo) e transagBes mensais. As transages mensais sdo calculadas a partir das diferencas entre saldos
em fim de més corrigidos de reclassificaces, de abatimentos ao ativo, de reavaliacdes cambiais e de prego e de quaisquer outras variacdes
que ndo sejam devidas a transacdes financeiras.

Grafico 1.3.14 « Divida dos particulares | Em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O agregado da divida engloba empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais
(valores ndo consolidados). O valor do rendimento disponivel corresponde ao valor do ano terminado no respetivo trimestre. Os valores para
a drea do euro correspondem a mediana dos 12 paises integrantes da drea do euro em 1 de Janeiro de 2002 com exce¢do do Luxemburgo. A drea
a sombreado representa o intervalo interquartis.

Uma forma alternativa de analisar a evolugdo da situacdo financeira das familias é medir a sua capaci-
dade para cumprir o servi¢co da divida. O valor agregado das prestac¢8es inerentes ao pagamento
dos créditos contraidos pelos particulares, que inclui o pagamento de juros e amortiza¢des do saldo
em divida, cresceu de forma ligeiramente mais acentuada do que a divida. Em resultado, e ao contra-
rio do racio entre a divida e o rendimento disponivel, obsenvou-se uma estabilizagdo do racio entre
o valor agregado das prestac8es para pagamento da divida e o rendimento disponivel. A contribuir para
0 aumento do valor global das prestacdes estiveram, sobretudo, as presta¢fes relativas ao crédito
para consumo. Note-se que as presta¢des relativas ao crédito para consumo, pelo facto de estarem
associadas a maturidades mais reduzidas, sdo mais afetadas pelo aumento do stock de divida do que
as prestac@es relativas a empréstimos para aquisicdo de habitacdo. A justificar o aumento das pres-
tacOes associadas ao crédito para consumo esteve tanto o nimero de prestagdes como a prestacdo
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média. O valor agregado das prestacdes associadas a créditos para aquisi¢do de habitagdo manteve-se
relativamente estavel. Ainda assim, em linha com o registado desde 2011, observou-se uma diminui-
¢do do numero de prestac¢8es, compensada em 2018 por um aumento do valor médio da prestagdo.

O custo de financiamento das empresas estabilizou

O custo de financiamento das empresas ndo financeiras em instrumentos de divida, avaliado em ter-
mos reais, manteve-se estavel em niveis historicamente baixos ao longo de 2018 (Gréfico 1.3.15). Esta
estabilizagdo ocorreu ap6s varios anos de diminuigdo. Apesar de em termos agregados o custo real de
financiamento das empresas se ter mantido relativamente estavel, o custo de financiamento através
de titulos de divida aumentou ligeiramente em 2018, o que contrariou a ligeira redu¢do observada no
custo de financiamento real através de empréstimos.

Grafico 1.3.15 * Custo de financiamento das empresas ndo financeiras (empréstimos
e titulos de divida) em termos reais | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, Barclays, Consensus Economics e Refinitiv. | Notas: O custo de financiamento com empréstimos bancdrios, com titulos
de curto prazo e com titulos de longo prazo sao medidos, respetivamente, com as taxas de juro dos saldos de empréstimos as empresas concedidos
por bancos residentes, as taxas de juro do papel comercial e a taxa de rendibilidade implicita no indice do Barclays para as obrigacdes emitidas por
empresas portuguesas. No calculo dos custos em termos reais utilizaram-se as expetativas de inflacdo do Consensus Economics para os horizontes
compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos.

As taxas de juro dos novos empréstimos a empresas estabilizaram
apos varios anos de diminuicao

As taxas de juro nominais dos novos empréstimos bancarios a empresas ndo financeiras perma-
neceram relativamente estaveis em torno de 2,4%, interrompendo a trajetdria de reducdo iniciada
no final de 2011 (Grafico 1.3.16). Ndo obstante a estabilizacdo observada na taxa de juro média das
novas operac¢des, 0s bancos inquiridos no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito repor-
taram uma diminuicdo do spread aplicado as empresas de risco médio. Esta diminui¢do ter-se-a
refletido numa menor disperséo das taxas de juro por perfil de risco (Grafico 1.3.17). Ainda assim,
os diferenciais entre as taxas de juro médias em cada quartil de risco permaneceram estaveis em
2018, com os empréstimos pertencentes ao primeiro quartil a registarem uma taxa de juro signi-
ficativamente inferior aos restantes (Caixa 2).



Grafico 1.3.16 « Taxa de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a empresas nao financeiras | Em percentagem e em pontos percentuais
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Fontes: BCE, Bloomberg e Banco de Portugal. | Notas: A taxa de juro média € calculada com base nas taxas de juro dos novos empréstimos por
prazo de fixagdo inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operacdes em cada prazo. Para o calculo do spread, considera-se a Euribor a 3 meses.

Grafico 1.3.17 ¢ Distribuicdo das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por
instituicBes financeiras residentes a empresas nao financeiras privadas por perfil de risco
| Densidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de juro sdo ponderadas pelos respetivos montantes de crédito. A amostra inclui empresas
privadas com fins lucrativos. As empresas de risco reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam no primeiro (quarto) quartil
da distribuicdo de risco. O risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo
de Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos
Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.

O novo crédito bancario a empresas cresceu

O novo crédito bancario (empréstimos e titulos) a empresas com prazo contratual superior a 1 ano
cresceu significativamente em 2018 (Grafico 1.3.18). O crescimento do novo crédito bancario em
2018 ocorreu ap6s uma estabilizacdo em 2017. No mesmo sentido, a taxa de variacdo anual do
crédito bancario registou um aumento expressivo, passando de -0,7% em dezembro de 2017 para
2,4% em dezembro de 2018 (Gréfico .3.19).

Segundo o Inguérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, as empresas terdo aumentado a sua
procura por empréstimos, sobretudo, no caso dos empréstimos de longo prazo (Grafico 1.3.20).
A maior procura observada neste caso estara associado sobretudo a um aumento das necessidades
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de crédito para o financiamento de investimento (Grafico 1.3.21). Do lado da oferta, os bancos inquiri-

dos ndo assinalaram alteracées ao nivel dos critérios de concessdo de crédito.

Grafico 1.3.18 * Montante de novos créditos
concedidos por bancos residentes a empresas
com prazo contratual superior a 1 ano

| Em milhdes de euros (acumulado de 12 meses)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O crédito bancdrio corresponde ao
agregado de empréstimos e titulos na posse dos bancos. Apresentam-se
apenas 0s novos créditos com prazo contratual maior ou igual a 365 dias
de forma a mitigar o efeito do refinanciamento frequente dos créditos de
maturidades mais curtas na contabilizagdo dos novos créditos. A exclusdo
de empréstimos com prazos contratuais mais longos (entre 1 e 5 anos)
ndo altera qualitativamente o perfil da série apresentada. Considera-se
um novo titulo sempre que um determinado titulo passe a fazer parte do
balango do banco. Os losangos indicam o més de dezembro de cada ano.

Grafico 1.3.19 « Crédito bancario a empresas
| Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A taxa de variagdo anual do crédito
bancdrio é calculado com base na relacdo entre saldos em fim de
més (ajustados de operagdes de titularizagdo) e transacdes mensais.
As transa¢Bes mensais sdo calculadas a partir das diferengas entre
saldos em fim de més corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos
a0 ativo, de reavaliacBes cambiais e de preco e de quaisquer outras
variagBes que ndo sejam devidas a transacdes financeiras. Quando
relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas
de carteiras de crédito.

Grafico 1.3.20 « Procura e oferta de crédito por bancos residentes a empresas nado financeiras
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo é calculado com base no /nquérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédito. No caso da procura,
o indice de difusdo é a diferenca entre a soma ponderada da percentagem de respostas de “aumento” e a soma ponderada da percentagem das
respostas de “redudo”. No caso da oferta (critérios de concessdo), o indice de difusdo € a diferenca entre a soma ponderada da percentagem de
respostas de “menor restritividade” e a soma ponderada da percentagem das respostas de “maior restritividade”. Os ponderadores sdo definidos
de acordo com a intensidade da alteracao em cada um dos sentidos: se "consideravel" é 1 e se "ligeiro" é 0.5. O indice de difusdo varia entre -100
e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem um aumento (diminui¢do) da procura e uma menor (maior) restritividade dos critérios de
concessdo de crédito. O valor zero corresponde a Situado “sem alteragdes”.

O novo crédito bancario cresceu na maioria dos setores

O novo crédito bancario cresceu na maioria dos principais setores de atividade, com excecdo da
eletricidade, gas e 4gua, setor em que se observou uma forte reducdo (Grafico 1.3.22). O crescimento
do novo crédito bancario foi muito significativo no caso da construc¢do e atividades imobiliarias



e do comércio, alojamento e restauragdo. Adicionalmente, observou-se um forte crescimento dos
novos créditos bancarios as sedes sociais.! O novo crédito a industria transformadora e extrativa
registou um crescimento ligeiro.

Gréfico 1.3.21 « Evolugdo e fatores determinantes da procura de empréstimos por parte
de empresas nao financeiras | indice de difusdo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo é calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédito € € a diferenca entre
asoma ponderada da percentagem de respostas de “aumento” e a soma ponderada da percentagem das respostas de “diminui¢do”. Os ponderadores
sdo definidos de acordo com a intensidade da alteragdo em cada um dos sentidos: se "considerdvel" é 1 e se "ligeiro" € 0.5. O indice de difusdo varia
entre-100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem um aumento (diminui¢do) da procura ou uma contribuicdo positiva (negativa) para a
variacdo da procura. O valor zero corresponde a situagdo “sem alteragges”.

Grafico 1.3.22 < Montante de novos créditos concedidos por bancos residentes a empresas
com prazo contratual superior a 1 ano por setor de atividade | Em milhdes de euros (acumulado
de 12 meses)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O crédito bancdrio corresponde ao agregado de empréstimos e titulos na posse dos bancos. Apresentam-se apenas
05 novos créditos com prazo contratual maior ou igual a 365 dias de forma a mitigar o efeito do refinancdamento frequente dos créditos de maturidades
mais curtas na contabilizagdo dos novos créditos. Considera-se um novo titulo sempre que um determinado titulo passe a fazer parte do balanco do banco.

11. Considera-se uma sede social uma empresa cuja atividade principal compreenda a supervisdo e gestdo de unidades de um grupo econdmico em que a maior
parte do valor acrescentado bruto advenha do setor ndo financeiro. Inclui-se nas atividades das sedes sociais o planeamento estratégico e organizativo, bem
como a prestacdo de servicos de cardter administrativo as empresas do grupo. O setor das sedes sociais ndo inclui as sociedades gestoras de participagBes
sodiais cuja atividade principal seja a detencdo de agBes ou outras participagdes em empresas de um grupo econdmico, caso em que sdo classificadas como
auxiliares financeiros e integradas no setor financeiro.
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Em linha com a evolugdo dos novos créditos bancarios, a maioria dos setores de atividade registou
uma taxa de variagdo anual do crédito bancario positiva (Grafico 1.3.23). A excec¢do foi o setor da
eletricidade, gas e dgua, o qual, a semelhanca do observado nos Ultimos anos, voltou a registar uma
taxa de variagdo negativa. Esta reducdo foi no entanto muito menos significativa do que a observada
em 2017. Em sentido contrario, é de salientar que o setor da constru¢do e atividades imobilidrias
registou uma taxa de variagdo anual positiva pela primeira vez desde o primeiro trimestre de 2010.

Grafico 1.3.23 « Crédito bancario a sociedades ndo financeiras por setor de atividade | Taxa
de variacdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O crédito bancdrio corresponde ao agregado de empréstimos e titulos na posse dos bancos. As taxas de variacao
anual do crédito sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més (ajustados de operagBes de titularizacdo) e transagdes mensais.
As transa¢Bes mensais Sdo calculadas a partir das diferengas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de
reavaliacdes cambiais e de preco e de quaisquer outras variagdes que ndo sejam devidas a transagdes financeiras. Quando relevante, os valores sao
adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.

O novo crédito bancario aumentou sobretudo nas empresas
de menor risco

O novo crédito bancario as empresas manteve uma evolu¢do diferenciada por quartil de risco
(Gréfico 1.3.24, painel A). Assim, enquanto os novos créditos bancarios de menor risco registaram
um crescimento muito significativo, sobretudo os pertencentes ao primeiro quartil de risco, os
novos créditos com risco mais elevado registaram um crescimento pouco expressivo. Em resul-
tado, e em linha com o observado nos Ultimos anos, registou-se um aumento do peso dos novos
créditos com risco mais reduzido no total de novos créditos concedidos pelo sistema bancario
(Gréfico 1.3.24, painel B).

O stock de crédito total a sociedades nao financeiras diminuiu
ligeiramente

A evolug¢do do stock de crédito concedido por um setor é determinado pela evolugdo das transa-
¢Bes liquidas, isto &, a diferenca entre novos empréstimos e reembolsos, bem como por eventos
especificos como sejam o abatimento e a venda de créditos. A taxa de variagdo homologa do stock
de crédito total as sociedades ndo financeiras, que engloba o crédito bancario, o financiamento por
empréstimos e titulos detidos por outras institui¢cBes financeiras residentes e os empréstimos, titu-
los e créditos comerciais de outros residentes e ndo residentes, situou-se em dezembro de 2018 em



-0,9% (0,7% no final de 2017) (Grafico 1.3.25). Esta diminui¢do do stock do crédito total as empresas
ocorre num contexto em que os bancos residentes registaram um elevado valor de créditos abati-
dos ao ativo. Em linha com o observado nos Ultimos anos, 0s ndo residentes continuaram a aumen-
tar o seu peso no financiamento das empresas, enquanto as instituicdes financeiras residentes e 0s
outros residentes diminuiram a sua importancia. Em 2018 observou-se no entanto uma diminuicdo
do contributo positivo do setor ndo residente, bem como um menor contributo negativo do setor
financeiro residente. A taxa de variagdo homdéloga do crédito total concedido pelo setor ndo resi-
dente e pelo setor financeiro residente foi, respetivamente, de 2,4% e -1,6%.1? A diminui¢do do stock
de crédito na carteira das instituicdes financeiras residentes ocorre num contexto em que a taxa
de variacdo anual do crédito bancario registou pela primeira vez valores positivos desde o primeiro
semestre de 2011 (Grafico 1.3.19). Note-se que enquanto a taxa de variacdo homologa é determina-
da pela variagdo dos stocks de crédito, a taxa de variacdo anual pretende medir a variacdo de stocks
devida a transac6es liquidas, corrigindo para tal de um conjunto de efeitos como sejam a venda de
carteiras de crédito e o abatimento de créditos. Estes efeitos foram particularmente relevantes em
2018, justificando a diferenca expressiva entre estas duas medidas. Assim, e apesar dos bancos
residentes terem continuado a diminuir a sua exposicdo as empresas, a semelhanca do que ocorre
desde 2010, em 2018 observou-se um fluxo de transacdes positivo pela primeira vez desde 2011.

Grafico 1.3.24 < Novos créditos com prazo contratual superior a 1 ano concedidos por bancos
residentes a empresas por classe de risco

Painel A - Em milh&es de euros Painel B - Em percentagem dos novos créditos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O crédito bancdrio corresponde ao agregado de empréstimos e titulos na posse dos bancos. Apresentam-se apenas
05 novos créditos com prazo contratual superior a Tano de forma a mitigar o efeito do refinanciamento frequente dos empréstimos de maturidades mais
curtas na contabilizacdo dos novos empréstimos. O risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada
no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos
Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016. Designam-se de créditos sem rating, todos os créditos para os quais ndo se dispdem de informagdo sobre a
empresa a quem foi concedido o crédito ou ndo se dispdem de informagdo contabilistica suficiente para estimar uma probabilidade de incumprimento.

O endividamento das empresas continuou a diminuir

A semelhanca do observado desde 2012, o récio entre a divida e o ativo (racio de alavancagem)
das empresas portuguesas continuou a diminuir, situando-se no final de 2018 em aproximada-
mente 60% (Grafico 1.3.26, painel A). Esta diminui¢do ocorre num contexto de diminui¢do gene-
ralizada do racio de alavancagem das empresas da area do euro. Ainda assim, o racio de alavan-
cagem das empresas portuguesas encontra-se a convergir para @ média da area do euro desde

12. 0 setor bancdrio representa 78% do stackde crédito (empréstimos e titulos) concedido pelo setor financeiro residente. Ataxa de variagdo homéloga do crédito
bancdrio foi de -2,9% em dezembro de 2018.

Condigdes monetarias e financeiras
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2015. Essa convergéncia tem ocorrido no entanto de forma bastante gradual, com as empresas
portuguesas a permanecerem significativamente mais alavancadas do que a mediana.’*A reducdo
muito gradual do nivel de endividamento das empresas, medida através do racio de alavancagem,
contrasta com a evolu¢do do racio entre divida e PIB, o qual tem diminuido de forma bastante
significativa, situando-se no final de 2018 em valores muito préximos da mediana da area do euro
(Gréfico 1.3.26, painel B). A diminui¢do deste racio tem ocorrido, no entanto, sobretudo por via do
aumento do PIB.

Grafico 1.3.25 « Crédito total a sociedades ndo financeiras por setor financiador | Taxa de variagdo
homéloga e contributos em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos, titulos e créditos comerciais (excluem-se os créditos
comerciais entre empresas residentes). As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més ndo sendo
realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificagdes, abatimentos ao ativo ou reavaliagBes cambiais e de preco.

Grafico 1.3.26 * Divida das sociedades ndo financeiras

Painel A - Em percentagem do ativo Painel B - Em percentagem do PIB
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Fonte: BCE e Eurostat. | Notas: O agregado de divida engloba empréstimos, titulos de divida, reservas técnicas de seguros, créditos comerciais
e outros débitos e créditos (valores ndo consolidados). Os valores para a drea do euro correspondem a mediana dos 12 paises integrantes da
area do euro em 1 de Janeiro de 2002 com excecdo do Luxemburgo. A drea a sombreado representa o intervalo interquartis.

13. Ver Caixa 2 do Tema em destaque do Boletim Econdmico de Maio de 2018 para uma decomposicdo dos determinantes da evolucdo do rdcio de ala-
vancagem das empresas portuguesas entre 2011 e 2016. Ver Caixa 6 do Boletim Econdmico de Outubro de 2018 para uma comparagdo do processo de
desalavancagem em Portugal, Espanha e Itlia.



Caixa 2 * Taxas de juro dos novos empréstimos concedidos as empresas por perfil
de risco

As taxas de juro aplicadas aos novos empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residen-
tes a empresas ndo financeiras estabilizaram em 2018, apds uma trajetéria de diminuicdo observa-
da em anos anteriores. Esta caixa visa avaliar a relagdo entre a evolugdo das taxas de juro dos novos
empréstimos por perfil de risco e maturidade.

No que se refere a evolugdo das taxas de juro médias dos novos empréstimos, o grafico C2.1
evidencia uma tendéncia decrescente, seguida de estabiliza¢do, a qual foi observada quer para as
empresas com risco de crédito reduzido, quer para as de risco elevado™. Observa-se ainda uma
diferenciagdo das taxas de juro por perfil de risco da empresa, sendo que esta diferenciacdo
ndo aparenta exibir desvios significativos ao longo do periodo em andlise.

Grafico C2.1 » Taxas de juro média de novos empréstimos a SNF por perfil de risco | Em
percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ataxa de juro média ponderada utiliza como ponderador o montante do novo empréstimo.

O nUimero de novos empréstimos é similar entre os diferentes quartis de risco (o que possibilita
uma comparagdo mais robusta entre as taxas) e é, em grande medida, constante ao longo do
tempo (embora com altera¢des na sua composi¢ao) - Quadro C2.1.

Importa ainda compreender a sensibilidade dos resultados a distin¢do entre empréstimos com dife-
rentes maturidades, em particular os de maturidades mais curtas (inferiores a 365 dias) e os de
maturidades mais longas (iguais ou superiores a 365 dias). O grafico C2.2 mostra que a evolu¢do da
taxa de juro dos empréstimos com maturidade inferior a 365 dias por perfil de risco é semelhante
a evolucdo agregada (Gréafico C.2.1). Em contrapartida, a evolu¢do da taxa de juro dos empréstimos
com maturidade igual ou superior a 365 dias ndo reflete uma diferenciacdo tao clara por perfil de
risco. As empresas de risco reduzido (quartil 1) contrataram empréstimos com uma taxa de juro
tendencialmente mais baixa que as restantes empresas. Contudo, as taxas de juro médias para as

14. 0 risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016)
“Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016. O quartil
é definido em cada momento no tempo para o universo de empresas que tém pelo menos um empréstimo com uma institui¢go de crédito residente com
base na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).

Taxas de juro dos novos empréstimos concedidos as empresas por perfil de risco
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empresas dos quartis 2, 3 e 4 (mais arriscadas) ndo apresentam uma diferencia¢do clara, sobre-
pondo-se em varios momentos no tempo. Este resultado pode ser justificado, inter alia, pelo acesso
ainformacao mais detalhada sobre a empresa e o propdsito do empréstimo por parte da instituicdo
financeira quando esta concede crédito a prazos mais longos.

Quadro C2.1 « NUumero de novos empréstimos as SNF concedidos por institui¢des
financeiras residentes | Em milhares

2014 2015 2016 2017 2018
NuUmero de operagdes
1.° Q (risco reduzido) 133,22 152,5 135,3 144,6 156,6
2°Q 1275 1324 106,2 99,7 94,0
3°Q 1174 124,1 115,8 101,3 103,3
4.°Q (risco elevado) 83,6 86,1 94,6 80,5 72,3
Sem rating 151 22,0 24,4 21,7 25,4
NUmero de opera¢des com maturidade
igual ou superior a 1 ano
1.°Q (risco reduzido) 4,0 6,4 10,9 13,0 12,3
2°Q 3,4 4,7 6,5 7,7 10,0
3°Q 33 3,6 58 79 9,0
4.°Q (risco elevado) 3,0 2,9 41 4,9 53
Sem rating 0,8 3,2 56 37 33

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico C2.2 « Taxas de juro média de novos empréstimos a SNF por perfil de risco para
empréstimos com maturidades inferiores e superiores a 1 ano | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ataxa de juro média ponderada utiliza como ponderador o montante do novo empréstimo.

Desta forma, a diferenciacdo da taxa de juro por perfil de risco verifica-se para empréstimos com
maturidades curtas, nao sendo tdo explicita nos empréstimos para maturidades longas.

15. Aexisténcia de colateral ndo parece estar associada a uma maior ou menor diferenciagdo das taxas de juro por perfil de risco da empresa.



4 Politica e situacao orcamental

Reducao do défice das administracoes publicas num contexto
de relativa neutralidade da politica orcamental

Em 2018, as administracdes publicas registaram um défice de 0,5% do PIB, o que corresponde
a um nivel historicamente baixo (Grafico 1.4.1 e 1.4.2). O défice ficou aquém das estimativas oficiais
publicadas pelo Ministério das Finangas (1,0% do PIB no Orcamento do Estado para 2018, revisto
para 0,7% no Programa de Estabilidade para 2018-2022 e mantido inalterado no Or¢camento do
Estado para 2019), bem como da Ultima estimativa publicada pela Comissdo Europeia no Outono
passado (0,7% do PIB).

Grafico 1.4.1 + Capacidade/necessidade de Grafico 1.4.2 « Saldo primario e despesa
financiamento das administrac8es publicas em juros das administra¢des publicas
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Fonte: INE. Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As medidas

temporarias sdo identificadas em linha com as regras adotas no SEBC.

Face ao ano anterior, o saldo orcamental registou em 2018 uma melhoria de 2,5 pp do PIB
(Quadro 1.4.1). Esta evolucdo decorreu essencialmente do impacto adverso de medidas tempo-
rarias'e ter sido consideravelmente inferior ao registado em 2017. Com efeito, em 2017 a inje¢cdo
de capital na Caixa Geral de Depdsitos afetou o saldo das administra¢8es publicas em 2% do
PIB."” Em 2018, as medidas temporarias contribuiram em 0,5% do PIB para a reducdo do saldo,
dos quais 0,4% dizem respeito a injecdo de capital do Fundo de Resolu¢do no Novo Banco, no
seguimento da ativagdo do mecanismo de capital contingente.

Excluindo o contributo de medidas temporarias, o défice das administragdes publicas reduziu-se em
1,0 pp do PIB, dos quais 0,5 pp decorrem do contributo da evolu¢do da atividade econémica para a

16. Aclassificacdo de medidas tempordrias decorre das regras do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

17. Para além da injecdo de capital na Caixa Geral de Depdsitos, considera-se igualmente como medida tempordria com impacto no saldo orcamental de
2017 a recuperagdo parcial de uma garantia concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués (0,04% do PIB).

18. Além da injecdo de capital no Novo Banco, o efeito total de medidas temporarias no saldo das administracdes piiblicas de 2018 inclui também as seguin-
tes operacdes: acréscimos de despesa associados a0 pagamento de indemnizagGes e operacdes de reconstrucdo na sequéncia dos incéndios de 2017,
bem como medidas de refor¢o da prevencdo (0,1% do PIB); despesa associada ao pagamento de uma indemnizacdo na sequéncia de uma decisdo do
Supremo Tribunal de Justi¢a sobre um processo de concessao de um terreno, incluindo juros de mora (0,05% do PIB); recebimento de um montante
adicional referente a recuperagdo parcial de uma garantia concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués (-0,08% do PIB).

Politica e situacao orcamental
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melhoria dos desenvolvimentos orgamentais (aferido com base na metodologia adotada no Sistema
Europeu de Bancos Centrais - SEBC™). Assim, em 2018, o saldo estrutural (ajustado do ciclo e corrigido
do impacto total de medidas temporarias) registou uma variagdo positiva de 0,5 pp do PIB potencial?®
(Quadro 1.4.1; Gréfico 1.4.3). Parte deste resultado foi determinado pela diminui¢do dos encargos com
0 servico da divida (em 0,3 pp do PIB potencial), pelo que o saldo primario estrutural tera registado
em 2018 uma variagao de 0,2 pp do PIB potencial, apontando para uma orientagdo aproximadamente
neutra da politica orcamental, a semelhanca do verificado, em média, nos Ultimos anos.

Quadro I1.4.1 « Principais indicadores orcamentais | Em percentagem do PIB

Variagdo
2014 2015 2016 2017 2018 2018:17
Saldo total 7,2 -4,4 -2,0 -3,0 -0,5 2,5
Despesa em juros 4,9 4,6 4,2 3,8 35 -04
Saldo primario 23 02 2,2 09 3,0 21
Indicadores estruturais (em percentagem do PIB potencial)
Saldo estrutural @ -1,4 -1,6 -1,5 -0,9 -04 0,5
Saldo primério estrutural 33 29 2,6 29 31 02
Receita estrutural 44,6 43,8 42,4 42,7 43,5 038
Despesa primaria estrutural 41,3 40,9 39,8 39,8 40,4 0,6
Divida publica 1306 1288 1292 1248 1215 33
Variagdo da divida publica (em pp) 1.6 -1,8 0,5 -4,5 -33
(-) Saldo primario 23 -0,2 -2,2 -09 -3,0
Diferencial entre efeitos dos juros e do crescimento do PIB 2,8 -03 -04 -1,6 -09
Ajustamentos défice-divida -3,5 1,4 3,1 -2,0 0,6
Por memoéria:
Medidas tempordrias @ -3,6 -1,4 04 -2,0 -0,5 1.5

Fontes: INE (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Os valores estruturais sdo ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas temporarias.
As componentes ciclicas e as medidas tempordrias sdo apuradas pelo Banco de Portugal de acordo com a metodologia e as definices utilizadas
no SEBC. Para mais detalhes, ver Braz et al. (2019).

Aevolug¢do do saldo primario estrutural em 2018 tem subjacente um aumento da receita total estru-
tural em racio do PIB potencial para um nivel, ainda assim, inferior ao registado no final do Programa
de Assisténcia Econémica e Financeira (Gréafico 1.4.4). O racio da despesa primaria estrutural aumen-
tou igualmente em 2018, embora em menor medida, e permanece préximo do nivel mais baixo
registado desde o inicio da Unido Monetaria.

Aumento da receita estrutural explicado pela evolucao da receita
fiscal e contributiva

Em termos efetivos, a receita total das administra¢ées publicas registou um crescimento de 5,5% em
2018, refletindo parcialmente a evolugdo positiva da atividade econémica. Em termos estruturais,
0 peso da receita total no PIB potencial aumentou 0,8 pp.?' Esta evolucdo refletiu exclusivamente o
crescimento registado pela coleta de impostos e contribui¢ées sociais, sendo comum as principais

19. Os valores estruturais, ou seja, ajustados do ciclo e de medidas tempordrias, sdo apurados de acordo com a nova metodologia para o ajustamento ciclico dos saldos
orgamentais adotada em 2019 no contexto do SEBC. Para mais informac@es sobre esta metodologia e a sua aplicagdo ao caso portugués, ver Braz et al. (2019), “Anova
metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicagdo ao caso portugués”, Revista de £stuidos Econdmicos, Volume V—n.® 2, Abril 2019

20. Recorde-se que, no quadro da vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento, deveria verificar-se em 2018 uma melhoria do saldo estrutural
de, pelo menos, 0,6% do PIB potencial, medida em conformidade com as metodologias adotadas pela Comissdo Europeia.

21. 0 cdlculo do PIB potencial envolve um elevado nivel de incerteza. A andlise estrutural dos desenvolvimentos orcamentais realizada neste capitulo baseia-se numa
estimativa para o PIB potencial calculada em linha com as orientacdes adotadas no SEBC. O método de clculo, descrito em Braz et al (2019), baseia-se numa fungdo
de produggo Cobb-Douglas e é compativel com uma das medidas do hiato do produto apresentadas no grafico 1.5.5 no Capitulo 5 — Oferta (FP (D). Em 2018,
estima-se que o PIB potencial assim calculado tenha crescido 2,7% em termos nominafs.



rubricas (Gréfico 1.4.5). A Caixa 3 descreve os desenvolvimentos relativos a receita estrutural de
impostos e contribui¢Bes sociais em 2018.

Grafico 1.4.4 » Despesa primaria e receita
total estruturais | Em percentagem do PIB

Grafico 1.4.3 « Saldo estrutural das
administra¢des publicas | Em percentagem
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Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal). Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Gréfico 1.4.5 « Contributos para a varia¢do estrutural da receita | Em pontos percentuais do PIB
potencial

1.0 -
0,8 ~
06 4
04 A
02 A
00 +
02
04
06
0,8
1,0
12
14
16
1,8 4

2014 2015 2016 2017 2018

Imp. s/rend.familias I [mp. s/rend.empresas VA . Outros imp. Indiretos
[ Cont. sociais m Outra receita (a) —=@==\ar. da receita estrutural

Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) A outra receita inclui as componentes “outras receita correntes”, incluindo as vendas
de bens e servicos, e as “receitas de capital”.

No que se refere a receita ndo fiscal corrigida de medidas temporarias, verifica-se uma manu-
tengdo em racio do PIB potencial, que reflete a estabilizacdo das suas componentes corrente
e de capital. No caso das outras receitas correntes, os contributos do crescimento dos dividendos
distribufdos pelo Banco de Portugal e do aumento das vendas de bens e servi¢os sdo quase inte-
gralmente compensados pela reducdo dos juros e rendas recebidos, bem como de outras recei-
tas ndo especificadas. Quanto as receitas de capital, a sua evolu¢do em 2017 e 2018 estd afetada
pelos montantes associados a recupera¢do parcial de uma garantia concedida pelo Estado ao
Banco Privado Portugués. Excluindo esta operagdo, que se enquadra na definicdo de medidas
temporarias adotada no SEBC, verifica-se uma manutencdo do peso das receitas de capital no
PIB potencial, uma vez que o contributo do aumento das transferéncias de capital da Unido
Europeia para as administra¢des publicas com correspondéncia em despesa no ano foi compen-
sado pelo decréscimo das outras receitas ndo especificadas.

Politica e situacdo orgamental
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Aumento da despesa primaria estrutural, tanto corrente como
de capital

Em 2018, o aumento da despesa primaria (0,3%) foi muito afetado pelo impacto de medidas tem-
porarias, com destaque para as inje¢des de capital na CGD, em 2017, e no Novo Banco, em 2018.
Excluindo este impacto e o efeito do ciclo econémico??, a despesa primaria estrutural aumentou
0,6 pp do PIB potencial (Grafico 1.4.6). Este comportamento decorre quer da despesa de capital,
quer das componentes da despesa corrente.

Grafico 1.4.6 « Contributos para a variacdo estrutural da despesa primaria | Em pontos
percentuais do PIB potencial

10 4
08 -
06 -
04 -
02 -

2014 2015 2016 2017 2018

Investimento I Subsidios de desemprego s Consumo intermédio
. Penses de velhice e sobrevivéncia [ Despesas com pessoal I (utra despesa primdria (a)
«=@==\/ar. da desp. prim. estrutural
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e sobrevivéncia e os subsfdios de desemprego, as contribuices sociais suportadas pelas administracBes piblicas, os subsidios e as outras
despesas correntes e de capital.

Os encargos com pensdes de velhice e sobrevivéncia cresceram 3,3% em 2018, correspondendo
a uma variacao de cercade 0,1 pp do PIB potencial. Verificou-se uma quase estabilizagdo do nimero
de pensionistas, quer no regime geral, quer na Caixa Geral de Aposenta¢des. Assim, o crescimento
da despesa decorreu do aumento da pensdo média, em resultado da aplicacdo das regras definidas
para a atualizagdo das pensdes e das subidas extraordindrias das pensdes mais baixas em agosto
de 2017 e em agosto de 2018. Em contrapartida, os encargos com o pagamento de subsidios de
desemprego diminuiram 6,0% em 2018, em linha com a significativa reducdo do nimero de desem-
pregados (Capftulo 5 - Oferta). Em termos estruturais, o peso deste agregado no PIB potencial per-
maneceu constante, refletindo dois efeitos contrarios que se compensaram. Por um lado, a queda
registada pelo nimero de desempregados total da economia foi mais acentuada do que o que seria
expetavel dado o comportamento ciclico passado, dando origem a um efeito de composi¢do nega-
tivo?3. Por outro lado, verificou-se um ligeiro aumento do subsidio médio.

Em 2018, as despesas com pessoal e o consumo intermédio permaneceram relativamente constan-
tes em racio do PIB potencial. A evolugdo das despesas com pessoal tem subjacente um crescimento

22. Do lado da despesa, considera-se que a (inica rubrica afetada pelo ciclo econémico é a referente aos encargos com subsidios de desemprego.

23. Note-se que a metodologia de ajustamento ciclico adotada no contexto do SEBC assume que a varidvel macroecondmica associada a despesa com
subsidios de desemprego € o nimero total de desempregados da economia. Em 2018, este agregado diminuiu mais acentuadamente do que
0 nmero de desempregados efetivamente subsidiados. Assim, caso se utilizasse para efeitos do ajustamento ciclico o desemprego subsidiado,
0 efeito de composicdo manter-se-ia negativo, mas assumiria uma magnitude inferior.



em 3% dos vencimentos, refletindo o aumento do ndmero de funcionarios publicos em cerca de
1% e os efeitos do descongelamento de carreiras. Quanto ao consumo intermédio o aumento de
3,5% representa uma ligeira aceleracdo face ao observado em 2017. Esta evolugdo esta, no entanto,
muito influenciada pela significativa redu¢do dos encargos com parcerias publico-privadas do setor
rodoviario e dos custos associados aos servi¢os de intermedia¢do financeira indiretamente medidos
(SIFIM). O consumo intermédio liquido do contributo destes dois fatores cresceu 7,0% em 2018 (que
compara com o aumento de 1,4% no ano anterior). As restantes componentes da despesa corrente
primaria (subsidios, prestaces sociais em espécie e outras despesas correntes) aumentaram no
seu conjunto o seu peso no PIB potencial em 0,2 pp.

A despesa de capital diminuiu 24,9% em termos efetivos, uma evolu¢do que se encontra muito
afetada pelas medidas temporarias acima referidas, quer em 2017, quer em 2018. Ataxa de cres-
cimento da despesa de capital corrigida do respetivo impacto situa-se em 20,5%. Este crescimen-
to corresponde aproximadamente a um aumento de 0,4 pp do PIB potencial, dos quais 0,1 pp
sdo explicados pelo investimento publico e 0,3 pp decorrem do comportamento das transferén-
cias de capital pagas pelas administra¢ées publicas. Uma parte significativa do crescimento das
transferéncias de capital corrigidas do impacto de medidas temporarias resulta de um conjunto
de operag¢des que, embora ndo cumpram 0s requisitos para serem classificadas como medidas
temporarias, tiveram um efeito pontual no saldo das administragdes publicas.?* No seu conjunto,
este tipo de operag¢des teve um impacto equivalente a 0,1% no PIB na despesa das administra-
¢Bes publicas de 2017 e 0,3% em 2018. Adicionalmente, esta rubrica foi afetada pelo significativo
aumento da transferéncia de parte da receita arrecadada com a contribui¢do extraordinaria do
setor energético com vista a reducdo do défice tarifario.

No caso do investimento publico, registou-se em 2018 um aumento de 11,3% em termos efetivos.
Esta evolugdo representa uma desaceleracgdo face ao observado no ano anterior (23,4%), refletindo,
no essencial, a queda verificada na Administracdo Local e Regional (-1,8%, que compara com um
aumento de 32,3% no ano anterior). Corrigindo o efeito de despesas relacionadas com os incéndios
de 2017 (classificadas como medidas temporarias), verifica-se um menor aumento, correspondente
a 0,1 pp do PIB potencial (Gréfico 1.4.6). Uma parte significativa deste aumento decorre de despesas
relacionadas com a aquisi¢do e manutencdo de material militar.

Continuacao da tendéncia de reducao dos encargos com a divida
publica, num contexto favoravel relativamente as condicoes
de financiamento da Republica

Em 2018, Portugal continuou a beneficiar de condi¢8es de financiamento relativamente favoraveis
nos mercados de divida soberana. A taxa média dos leil6es de Obrigacdes do Tesouro com matu-
ridade de 10 anos situou-se em 1,9%, o que compara com 2,6% em 2017 (Grafico 1.4.7). Quanto
as emissdes de curto prazo, verificou-se igualmente uma reducdo da taxa de juro média dos lei-
|6es de Bilhetes do Tesouro, de -0,2% para -0,3% (Grafico 1.4.8).

24. Incluem-se nestas operages a conversdo de ativos por impostos diferidos e aumentos de capital em empresas de transportes, ambos com impacto em
2017 e 2018. Afetando apenas o saldo de 2018, sdo de destacar pela sua magnitude o empréstimo e a garantia prestados pela Dire¢do Geral de Tesouro
e Financas ao Fundo de Recuperagdo de Créditos, bem como a concessdo de uma garantia @ SATA Air Acores pelo Governo Regional dos Acores. Em linha
com as regras adotadas no SEBC, este tipo de operacbes que contribuem para reduzir o saldo das administraces piblicas ndo podem, por norma,
ser dassificadas como medidas tempordrias. As exceqdes a este principio estdo limitadas a efeitos desencadeados por decisdes judiciais ou catastrofes
naturais e medidas de apoio ao sistema financeiro.

Politica e situacao orcamental
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Grafico 1.4.7 « Taxas de juro nos leilGes Grafico 1.4.8 * Taxas de juro nos leildes
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Neste contexto, o efeito-preco deu um contributo significativo para a nova reduc¢do registada
pelos encargos com juros da divida publica em 2018, de 3,8 para 3,5% do PIB. Em particular, a taxa
de juro implicita na divida? permaneceu numa trajetéria descendente, tendo-se reduzido de 3,1%
em 2017 para 2,9% em 2018 (Grafico 1.4.9), uma evolu¢do que tem beneficiado das medidas ndo
convencionais de politica monetaria do BCE. Adicionalmente, importa destacar o decréscimo das
despesas com juros resultante da amortiza¢do antecipada dos empréstimos do FMI no ambito
do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, bem como da amortizagdo de empréstimos
obrigacionistas cujas taxas eram superiores as obtidas nas novas emissoes.

Reducao do racio da divida decorrente do excedente primario
e de um crescimento nominal da economia superior a taxa
de juro implicita da divida

Em 2018, a divida das administra¢des publicas reduziu-se 3,3 pp do PIB (Graficos 1.4.9 e 1.4.10 ). Ataxa
de juro implicita da divida permaneceu, pelo quarto ano consecutivo, abaixo da taxa de crescimento
do PIB nominal, contribuindo para a reducdo do racio da divida publica no PIB. No entanto, o principal
contributo para esta diminui¢do adveio do saldo primario das administra¢cdes publicas, que atingiu
em 2018 uma magnitude muito significativa (Gréafico 1.4.10). Os ajustamentos défice-divida tiveram
um impacto moderado no sentido do aumento do racio da divida (em 0,6 pp do PIB), ndo obstante
a reducdo do stock de depdsitos das administracdes publicas. Com efeito, a utilizagdo de ativos finan-
ceiros foi mais do que compensada por uma reducdo de passivos ndo incluidos na defini¢do de divida
de Maastricht, com particular destaque para a diminuicdo de créditos comerciais.

Ndo obstante a reducdo registada em 2018, no final do ano, o racio da divida publica permanecia
num nivel elevado (121,5%).

25. Ataxa de juro implicita resulta do rdcio entre a despesa em juros e a média simples do stock da divida no final do ano e do ano anterior.



Grafico 1.4.9 « Racio da divida publicano PIB  Grafico 1.4.10 « Contributos para a variagao
e taxa de juro implicita | Em percentagem da divida publica em racio do PIB | Em pontos
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140 - r 70 10,0 ~
120 F 6,0
100 L 50 501
80 - F 4,0
0,0 -
60 - F 30
40 A 20 5,0
20 A F 10
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,0 ”‘0,0 -
O O LD DN VDA D 2014 2015 2016 2017 2018
FEFFTFTSERTIHHHITES ) _
i Lol Efeito do saldo primdrio I Ffeito do crescimento do PIB
Rdcio da divida pablica (% do PIB) ) ) . P
( I Ffeito dos juros I Ajustamentos défice-divida

e Taxa de juro implicita (escala da direita)
=@ \aria¢do da divida

Fontes: Banco de Portugal e INE. Fontes: Banco de Portugal e INE.

Tendéncia generalizada de melhoria da situacao orcamental nos
paises da area do euro

Em 2018, o saldo or¢camental da area do euro situou-se em 0,5% do PIB. Face a 2017, registou-se
um aumento do saldo em 15 dos 19 Estados-Membros, com particular destaque para Portugal,
onde se verificou a melhoria mais acentuada (Grafico 1.4.11). Com excec¢do de Chipre, o saldo
orcamental situou-se acima do valor de referéncia de -3% do PIB em todos 0s paises da area
do euro e foi positivo em 8. O valor apurado no caso de Espanha (-2,5% do PIB) aponta para
a correcdo da situacdo de défice excessivo dentro do prazo estipulado pelo Conselho da Unido

Europeia.

O racio da divida publica situou-se em 2018 em 85,1% do PIB no conjunto da area do euro
(Gréfico 1.4.12). Com excecdo de Chipre, Grécia e Italia, observou-se uma redug¢do do peso da
divida publica no PIB em todos os Estados-Membros. Ainda assim, o nivel de endividamento per-
manece acima de 60% do PIB na maioria dos paises da area do euro, atingindo uma magnitude
particularmente elevada, acima de 120% do PIB, nos casos da Grécia, Italia e Portugal.

Grafico 1.4.11 « Saldo orgamental na area Grafico 1.4.12 « Divida publica na area do

do euro | Em percentagem do PIB euro | Em percentagem do PIB
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Caixa 3 + Evolucdo estrutural da receita fiscal e contributiva

A receita de impostos e contribui¢ées sociais é afetada pelo enquadramento econémico, legale ins-
titucional de cada pals. A andlise da sua evolucdo em termos estruturais é, regra geral, baseada na
eliminacdo do efeito de fatores transitérios associados as flutuag¢des do ciclo econémico e a medi-
das tempordrias e surge expressa em racio do PIB (nominal) potencial. O Banco de Portugal afere os
desenvolvimentos estruturais da receita fiscal e contributiva tendo por referéncia o quadro metodo-
|6gico adotado no contexto do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), quer no que se refere
as regras de identificacdo das medidas temporarias, quer a forma de quantificar o impacto ciclico.

No final de 2018, o SEBC adotou uma metodologia de ajustamento ciclico dos saldos or¢camentais
de acordo com a qual a respetiva componente ciclica é obtida de forma agregada multiplicando
0 hiato do produto por uma semi-elasticidade or¢camental. Braz et al. (2019)% apresentam esta nova
metodologia, fornecendo detalhes sobre a estimag¢do da semi-elasticidade e do hiato do produto,
bem como sobre a sua aplicacdo ao caso portugués. Ndo obstante a natureza agregada da nova
metodologia de ajustamento ciclico, é possivel decompor o contributo de diferentes fatores para
a variacdo estrutural (ou seja, apds a exclusdo dos efeitos das medidas temporarias) da receita
fiscal e contributiva em: i) efeito de medidas permanentes de politica fiscal; ii) impacto da elasticida-
de orcamental (essencialmente associado a progressividade do IRS); iii) efeito de composicdo que
decorre dos desvios entre a evolucdo registada pela base macroeconémica e a que seria expectavel
dadas as respetivas elasticidades face ao hiato do produto; e iv) componente residual, que capta
a variagdo estrutural que ndo é explicada pelas restantes componentes. Este referencial metodolo-
gico, que é também apresentado em detalhe em Braz et al. (2019), serve de base a andlise detalhada
da evolugdo estrutural da receita de impostos e contribui¢des sociais realizada nesta Caixa.

Em 2018, a receita de impostos e contribui¢8es sociais cresceu 5,9%. Em termos estruturais, esti-
ma-se que este agregado se tenha situado em 37,5% do PIB potencial, aumentando 0,8 pp face ao
ano anterior (Grafico C.3.1). Apesar dos aumentos evidenciados nos Ultimos dois anos, a receita
estrutural de impostos e contribui¢8es tem permanecido num nivel apenas ligeiramente superior
ao registado no final do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira.

Grafico C3.1 * Receita fiscal e contributiva | Em percentagem
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a respetiva componente ciclica assume uma magnitude reduzida (para mais detalhes, ver Braz et al. (2019)).

26. Brazetal. (2019), “A nova metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicacao ao caso portugués”, Revista de
Estudos Econdmicos, Volume V —n.® 2, Abril 2019



O aumento da receita fiscal e contributiva estrutural é essencialmente explicado por fatores
ndo individualizados na metodologia do SEBC e que, como tal, sdo captados pela componente
residual dessa metodologia (Grafico C3.2). O impacto da elasticidade orcamental e o efeito de
composicdo apresentam valores positivos pouco expressivos e as medidas permanentes de
politica fiscal terdo resultado, em termos liquidos, numa perda de receita.

Em termos de rubricas, o aumento da receita fiscal e contributiva estrutural foi generalizado
as suas principais componentes (Grafico C3.3). A receita estrutural de impostos sobre a producdo
e a importacdo aumentou o seu peso no PIB potencial em 0,3 pp, sendo de destacar o contributo
da coleta do IVA. Com efeito, a receita estrutural do IVA aumentou 0,2 pp do PIB potencial em 2018.
Parte desta evolucdo é explicada por um efeito de composicdo. Este decorre do facto de as bases
macroecondémicas do IVA consideradas na metodologia do SEBC (com destaque para 0 consumo
privado e o investimento total da economia) terem registado em 2018 um crescimento superior ao
que decorreria das suas sensibilidades médias face as oscila¢gdes do hiato do produto. Importa des-
tacar que, em 2018, a coleta bruta do IVA foi negativamente afetada por altera¢ées na tributagdo das
importac®es extracomunitarias e cujo impacto é captado pela componente residual. Ainda assim,
o residuo do IVA apresenta um sinal positivo que é parcialmente determinado pela diminui¢do dos
reembolsos deste imposto, considerando o ajustamento temporal considerado na compilagdo
das contas nacionais. No que se refere aos restantes impostos sobre a produg¢do e a importacao,
a receita estrutural aumentou em 0,2 pp do PIB potencial. Esta evolugdo é essencialmente explicada
pela componente residual, cuja magnitude decorre em larga medida do aumento da receita prove-
niente dos leildes de licengas de carbono e da contribui¢do extraordinaria sobre o setor energéti-
co?. Adicionalmente, encontra-se também afetada pelo significativo crescimento evidenciado pela
receita do Imposto Municipal sobre Transag¢des, refletindo o dinamismo do mercado imobiliario.

Grafico C3.2 * Contributos para a variacao estrutural do total de impostos e contribui¢cdes
sociais | Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fontes: INE (calculos do Banco de Portugal).

A receita estrutural de impostos sobre o rendimento e patriménio aumentou 0,3 pp em racio do
PIB potencial, com contributos positivos da coleta de impostos sobre as empresas e, numa menor
medida, sobre as familias. No caso dos impostos sobre as empresas, a receita estrutural aumentou

27. Note-se que a receita obtida com a contribuicdo extraordindria sobre o setor energético esta afeta a reducdo do défice tarifario. O aumento registado
em 2018 tem subjacente a regularizacdo do pagamento por parte de uma empresa deste setor. Este aumento deverd ter um impacto neutro no saldo
orcamental na medida em que, estando afeto a redugdo do défice tarifdrio, foi transferido para o setor energético.

Evolucao estrutural da receita fiscal e contributiva
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em 0,2 pp o seu peso no PIB potencial. Esta evolugdo ocorreu ndo obstante um efeito de composicdo
negativo relacionado com o facto de o excedente bruto de exploragdo e o rendimento misto (que
é a base macroeconémica considerada no caso do IRC) ter registado um aumento mais moderado em
2018 do que seria expetavel dada a sua elasticidade face ao hiato do produto. Em sentido contréario
é de destacar o impacto do aumento da derrama estadual no Or¢amento do Estado para 2018
e, sobretudo, o valor positivo da componente residual. Com efeito, apesar do ligeiro aumento em racio
do PIB potencial dos reembolsos de IRC (liquidos da conversdo de ativos por impostos diferidos em
2017 e 2018%), o residuo € positivo e apresenta uma magnitude significativa. Note-se que a base de
incidéncia efetiva do IRC esta muito influenciada pelo desempenho de um conjunto relativamente
reduzido de grandes empresas, que pode divergir da evolucdo da base macroecondmica considerada.

Grafico C3.3 * Contributos para a variagao estrutural do total de impostos e contribui¢cdes
sociais em 2018 | Em pontos percentuais do PIB potencial
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A receita de impostos sobre o rendimento das familias aumentou 0,1 pp em termos estruturais, ndo
obstante a implementagdo de medidas de reduc¢do da tributagdo em sede de IRS (nomeadamente,
o efeito remanescente da eliminagdo da sobretaxa de IRS introduzida em 2013 e as altera¢8es dos
escaldes deste imposto no ambito do Orcamento do Estado para 2018). Esta perda de receita é ate-
nuada pelo impacto estimado da elasticidade or¢camental, que assume a ndo atualiza¢do das tabelas do
imposto, bem como pelo efeito de outros fatores captados na componente residual. Entre outros aspe-
tos, esta componente devera refletir o grande crescimento da receita associada as notas de cobranga.
O efeito de composicdo é aproximadamente neutro no caso dos impostos sobre o rendimento das
familias, tendo subjacente dois impactos que se compensam. Por um lado, no total da economia os
crescimentos do emprego e da massa salarial excederam o aumento implicito pelas respetivas elastici-
dades face ao hiato do produto. Por outro lado, o excedente bruto de exploracdo e o rendimento misto
(que é a base utilizada no caso do IRS sobre rendimentos de capitais e do trabalho independente) regis-
tou, como referido acima, um crescimento mitigado face ao que decorreria da elasticidade face ao ciclo.

Finalmente, a receita estrutural de contribui¢cdes sociais aumentou 0,1 pp em racio do PIB poten-
cial. Esta evolucdo é quase integralmente determinada pelo efeito de composi¢do associado ao
crescimento significativo registado pelo emprego e pela massa salarial no total da economia.

28. Na dtica da contabilidade nacional estas operacGes encontram-se refletidas na despesa de capital. Na tica de contabilidade publica, a conversdo de
ativos por impostos diferidos encontra-se registada no montante de reembolsos de IRC, afetando negativamente a receita liquida deste imposto.



5 Oferta

Desaceleracao do VAB em 2018 num contexto de manutencao
de um crescimento do PIB per capita em Portugal superior
ao da area do euro

Em 2018, o valor acrescentado bruto (VAB) registou um crescimento em termos reais de 1,7%,
0 que representa uma desaceleragdo relativamente ao crescimento de 2,4% registado em 2017
(Quadro I.5.1). Tal como nos ultimos anos, o crescimento do VAB foi inferior ao do PIB, que regis-
tou um aumento em 2018 de 2,1% (Capitulo 6). A discrepancia entre o crescimento do VAB e do
PIB reflete a evolu¢do dos impostos liquidos de subsidios, que cresceram 4,2% em volume em
2018, apds um crescimento de 5,9% em 2017. O diferencial de crescimento do PIB face a area do
euro, tal como em 2017, manteve-se positivo (0,3 pp).

Quadro I.5.1 ¢ VAB e principais componentes setoriais | Taxa de variagdo homologa, em percentagem,
salvo indicagdo em contrario

2017 2018
0
A)rgozgfs 2014 2015 2016 2017 2018
€ ST s2 st s2
VAB 100,0 04 1,6 1,6 24 1,7 2,6 23 19 15
Agricultura, silvicultura e pescas 23 -1,6 51 -3,6 46 -1,8 4,0 53 -06  -30
Industria 14,8 2,6 2,9 2,7 3,6 0,6 4,1 3,1 1,8 -0,7
Energia, dgua e saneamento 37 11 4,0 -0,5 -2,1 49 -3,1 -1 5,1 4,7
Construgdo 4,0 -8,4 0,0 -0,5 6,3 2,2 77 4.8 23 2,2
Servigos 753 0,6 13 1.8 2,1 19 2,2 2,0 1,8 19
Comércio, reparacdo, alojamento
e restauragdo 20,0 43 2,6 3,1 29 29 29 2,8 31 2,8
Transportes, armazenagem,
atividades de informagao
e comunicagdo 8,4 -2,6 0,8 0,5 57 2,5 6,5 50 3,0 2,0
Atividades financeiras e imobilidrias 171 -33 -09 0,0 0,1 1.2 0,1 0,0 1.2 1.2
Outras atividades de servigos 29,7 13 1,8 2,2 1,8 13 1,8 1,7 1,0 1,6

Fontes: Eurostat e INE.

As importantes altera¢8es demograficas que se tém verificado tornam importante a analise da evo-
lucdo do PIB per capita. Neste ambito, é de referir que, de acordo com as estimativas para a evolu¢do
da populagdo, em 2018, o PIB per capita em Portugal terd crescido 2,3% em termos reais (3,0% em
2017), o que compara com um crescimento de 1,8% na area do euro (Grafico 1.5.1).

Depois da queda observada durante o periodo de ajustamento econémico, o PIB per capita em
Portugal tem apresentado um movimento de recuperagdo. Desde 2013, o PIB per capita em
Portugal cresceu 12%, o que compara com um crescimento de 9% no conjunto da area do euro.
Apesar deste movimento de convergéncia, em 2018, o PIB per capita portugués representava 58%
do PIB per capita da area do euro - um valor inferior em 3,4 pp relativamente ao observado em
1998 (Gréfico I.5.2).
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Grafico 1.5.1 « Evolu¢do do PIB per capita Grafico 1.5.2 * Evolucao do PIB per capita

em Portugal e na area do euro | Taxa em Portugal e num conjunto selecionado

de crescimento, em percentagem de paises | Em percentagem do PIB per capita
da 4rea do euro
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Membros recentes da drea do euro

Fontes: Eurostat e célculos do Banco de Portugal. Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Nota: indice
agregado para os 7 pafses que aderiram mais recentemente a drea
do euro ponderado pelo PIB. Estes paises sdo: Chipre, Eslovaquia,
Eslovénia, Estonia, Letdnia, Litudnia e Malta.

Desaceleracao do VAB em 2018 transversal aos principais setores
de atividade

A desaceleracdo do VAB em 2018 foi transversal aos principais setores, com excec¢do do setor
de energia, dgua e saneamento, registando-se uma evolugdo diferenciada entre os servi-
¢os (Quadro 5.1 e grafico 1.5.3). No conjunto, o VAB nos servicos desacelerou para 1,9% em
2018 (2,1% em 2017), sendo de destacar a manutencdo do elevado crescimento da atividade no
comércio (Caixa 4), a acelera¢do nas atividades financeiras e o abrandamento dos servicos de
alojamento e restauracdo, em linha com a evolugdo do turismo. Ha a destacar igualmente a forte
desaceleragdo dos servicos de transporte e armazenagem em 2018. O VAB em 2018 situou-se
pela primeira vez acima do valor observado antes da crise econdémica e financeira internacional
(Gréfico 1.5.4). A recuperacdo foi extensiva a generalidade dos principais sectores de atividade, com
exce¢do da construcdo, um setor onde a atividade teve uma quebra muito significativa durante
o perfodo de ajustamento econémico.

Grafico I.5.3 ¢ Contributos para a taxa Grafico 1.5.4 « Evolugao do VAB por setor
de variagdo homologa do VAB | Contributos de atividade | 2008=100
setoriais, em pontos percentuais
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Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.



Indicadores mais recentes apontam para o aumento do nivel
de utilizagao da capacidade produtiva na economia portuguesa

Num horizonte temporal mais alargado, o ritmo a que uma economia pode crescer sem gerar pres-
sdes inflacionistas depende em larga medida da sua capacidade produtiva. O produto potencial
é um conceito central neste domnio, estando associado a capacidade de oferta agregada da econo-
mia. O produto potencial depende de diversos aspetos estruturais da economia, como a evolugdo
demografica ou a produtividade, estando esta Ultima relacionada com fatores como o progresso tec-
noldgico, a eficiéncia de utilizagdo dos recursos ou 0 enquadramento institucional. Em alguns destes
aspetos a economia portuguesa enfrenta importantes desafios. Um deles é a evolugdo demografica,
devido a reducdo da popula¢do em idade ativa e ao seu envelhecimento. Outro desafio importante
é 0 aumento dos niveis de capital por trabalhador e a necessidade de criar um enquadramento
conducente a um maior crescimento do investimento, em qualidade e quantidade.?® A queda acen-
tuada do investimento em Portugal durante o recente periodo recessivo teve um impacto negativo
sobre a acumulagdo de capital e sobre o produto potencial da economia.

No curto prazo e num cendrio de subutilizagdo de recursos produtivos, a atividade econdmica
pode crescer a um ritmo superior ao do produto potencial sem gerar pressdes inflacionistas.
As estimativas para o hiato do produto, definido como o diferencial entre o produto real obser-
vado e o produto potencial, sugerem que este se encontra em valores proximos de zero ou positivos,
depois de um longo periodo em que registou valores negativos, apontando para uma reduc¢do da
margem disponivel em termos de capacidade produtiva e no mercado de trabalho (Gréfico 1.5.5).3

Continuacao da melhoria da situacao no mercado de trabalho,
embora com um crescimento menos expressivo do emprego

A recuperacdo da atividade produtiva tem-se refletido na melhoria da situa¢dao do mercado de
trabalho, com uma queda acentuada da taxa de desemprego e a manutencdo do crescimento do
emprego, embora a um ritmo inferior ao registado em 2017.

De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, em 2018, o emprego em Portugal registou um
crescimento de 2,3%, menos 1,0 pp face a 2017 (Quadro 1.5.2). A recuperacdo do emprego tem
sido igualmente observavel na area do euro, com particular destaque para Portugal e Espanha,
dois paises cujos mercados de trabalho apresentaram uma deterioracdo marcada durante
o periodo recessivo recente (Grafico 1.5.6).

A recuperacdo do emprego total tem refletido o crescimento significativo do emprego por conta
de outrem, num contexto de fraco dinamismo do emprego por conta prépria. Em 2018, o empre-
go por conta de outrem aumentou 2,7%, enquanto 0 emprego por conta propria registou um
crescimento de 0,5%. No entanto, estas duas formas de emprego tiveram perfis intra-anuais dife-
renciados. Assim, enquanto o emprego por conta de outrem apresentou uma trajetéria de desa-
celeracdo ao longo do ano, contribuindo para o menor dinamismo do emprego total, 0 emprego
por conta prépria, depois das quedas observadas até meados de 2018, registou uma variagdo
positiva, que foi particularmente assinalavel no Ultimo trimestre do ano.

29. Para maior detalhe, ver a Caixa “Stock de capital na economia portuguesa”, Boletim Econdmico de maio de 2018.

30. Para uma discussdo sobre as principais questdes associadas a utilizacdo do produto potencial e do hiato do produto enquanto ferramentas de andlise
econémica, nomeadamente as incertezas associadas a sua estimagdo, ver o Tema em destaque “Produto potencial: desafios e incertezas”, Boletim Econd-
mico de dezembro de 2017.
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Quadro I.5.2 « Indicadores sobre a evolucao recente do emprego em Portugal | Taxa
de variacdo homologa, em percentagem, salvo indicagdo em contrario

deindividuos 2014 2015 2016 2017 2018

2017 2018

S2 S1 S2

Milhares
em 2018
Emprego total 4866,7 1,6
Emprego conta de outrem 4056,5 4,4
Emprego por conta prépria 789,7 -8,2
Trabalho familiar 20,5 -191
Por tipo de contrato:
Contrato sem termo 3165,1 4,4
Contrato com termo 745,0 58
Contrato prestacdo de servigos 146,4 -04
Por regime de duragdo:
Tempo completo 43553 3,0
Tempo parcial 5113 -7,2
Por escalBes etérios:
Entre 15 e 24 anos 296,4 2,3
Entre 25 e 34 anos 939,8 04
Entre 35 e 44 anos 13031 35
Entre 45 e 54 anos 1252,0 2,5
Mais de 54 anos 1075,3 -1,2

1,1 12 33 2,3 33 33 2,8 19
2,8 2,1 43 2,7 39 4,6 37 1,7
-5,7 3.2 -04 0,5 14 22 -1,5 2,5
41 260 -239 70 246 -232 122 -1,6

2,1 1.6 4,7 2,8 4,8 4,5 35 21
6,6 2,6 33 2,2 0,1 6,5 54 -0,7
1,7 8,4 0,8 4,8 56 -35 2,0 75

1.8 18 4,1 32 36 4,5 4,1 23
-3,8 -3,0 24 -4,7 1.5 -6,2 -74 -1,8

2,0 4,4 7,7 4,9 73 8,0 3,8 59
-03 -2,0 1.1 0,7 0,7 1.5 15 0,0
09 09 -0,1 -03 01 -0,3 02 -0,7
0,7 2,0 4,3 2,7 38 4.8 3,8 1,6
31 33 77 6,0 8,8 6,5 6,0 6,0

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Grafico I.5.5 ¢ Estimativas para o hiato
do produto em Portugal | Hiato do produto
em percentagem do produto potencial
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O hiato do
produto corresponde a diferenca entre o PIB e cada uma das quatro
estimativas disponiveis para o produto potencial: filtro Hodrick-Prescott
(HP), filtro Baxter e King (BK), filtro Christiano e Fitzgerald (CF) e calculos
com base na fun¢do de produgdo Cobb-Douglas (FP (D). Para uma
descri¢do detalhada das medidas do produto potencial ver o Tema em
destaque “Produto potendial: desafios e incertezas”, Boletim Econdmico,
dezembro de 2017.

Grafico 1.5.6 * Evolugao do emprego em
Portugal e na area do euro | 2008 T1=100
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Resultados
calculados com base no emprego para o subgrupo etdrio dos 15 aos
64 anos, conforme divulgagdo do Eurostat, o que difere do critério
adotado nas estimativas trimestrais do INE (15 e mais anos). Os
valores apresentados sdo corrigidos de variagBes sazonais.

Tal como em 2016 e 2017, observou-se um crescimento significativo do emprego entre os indi-
viduos com idade superior a 54 anos (Grafico 1.5.7). Em 2018, este escaldo etario teve um contri-

buto de 1,3 pp para o crescimento de 2,3% do emprego.3' A importancia dos escaldes etarios

mais elevados para o crescimento do emprego é um fendmeno igualmente observavel na area do

31. Entre 2015 e 2018, 0 aumento do emprego no escaldo etdrio dos individuos com idade acima de 54 anos (163 mil individuos) representou cerca de
metade do crescimento total do emprego neste perfodo (318 mil individuos).



euro 32 E de referir que as duas principais formas de contratacdo (contratos sem termo e contratos
com termo) mantiveram crescimentos em 2018, embora menos expressivos do que os observados
em 2017, permanecendo praticamente inalterados os respetivos pesos relativos na estrutura do

emprego por conta de outrem.

VAB por trabalhador voltou a reduzir-se, mantendo esta medida
de produtividade um diferencial de crescimento negativo face
a areado euro

O emprego voltou a registar um crescimento superior ao do VAB, traduzindo-se numa nova queda
do VAB por trabalhador em 2018. Esta medida de produtividade manteve assim o perfil decrescente
observado desde 2014. A evolugdo relativa face a drea do euro tem sido negativa, ap6s um longo
perfodo em que o VAB por trabalhador em Portugal registou um crescimento médio superior ao da
area do euro (Grafico 1.5.8). A evolucdo desta varidvel na Ultima década é objeto de analise no Tema
em destaque apresentado neste Boletim.

Grafico I.5.7 « Contributos por escaldo etario  Grafico 1.5.8 ¢ Evolu¢do do diferencial
para o crescimento do emprego | Contributos,  de crescimento do VAB por trabalhador

em pontos percentuais entre Portugal e a area do euro | 1998=100
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.

A queda do VAB por trabalhador desde 2014 parece resultar de diminui¢des da produtividade
dentro de cada setor de atividade (Quadro 1.5.3). O contributo da componente intersectorial, que
resulta dos fluxos de trabalhadores entre setores, tem-se mantido positivo, sendo mesmo de mag-
nitude superior ao observado entre 2009 e 2013. Tal sugere que no atual periodo de recuperagdo
econdmica, tal como durante a anterior fase de recessdo econdémica, ocorreu uma orientagdo dos
fluxos de emprego para setores da economia com maior produtividade, nomeadamente 0s mais

expostos a concorréncia internacional.

32. Em 2018, 0 emprego nos individuos com idade entre os 15 e 0s 64 anos cresceu, em termos homdlogos, 1,2% na drea do euro, 2,2% em Portugal, 2,6%
em Espanha e 0,6% em Itdlia, sendo o contributo resultante do aumento do emprego nos individuos com idade entre os 55 e 0s 64 anos de, respetiva-
mente, 0,8,1,1,09e0,9 pp.

33. Desde 20105, 0 peso dos contratos com termo no emprego por conta de outrem tem permanecido em torno de 18,5%. No segundo semestre de 2018,
este valor situou-se em 18,3%.
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Quadro I1.5.3 « Contributos setoriais para a variagdo do VAB por trabalhador®* | Taxa de
variacdo anual, em percentagem, e contributos, em pontos percentuais

Por meméria
2014 2015 2016 2017 2018 2014-2018 2009-2013

Total da economia (taxa de variagdo, em percentagem) -1,0 0,3 0,0 -0,8 -0,6 -2,1 7,6

Total da economia (exc. AP e Al; taxa de variagdo,

em percentagem) -0,7 0,0 04  -01 -03 -0,7 9,2
Contributos (em pp):
Agricultura, sivicultura e pescas 01 03 0,0 02 0,0 07 04
Industria transformadora 01 0,0 02 0,0 -0,5 -03 24
Energia, 4gua e saneamento 0,1 0,1 -01 -0,2 0,1 0,1 -01
Comércio, transportes, alojamento e restauragao -04 -0,2 -0,3 -04 -01 -4 53
Constru¢do -03 -01 -0,1 0,0 -01 -0,5 0,6
Outros servigos -1,3 -1,0 0,1 -0,2 0,0 24 -1,3
Contributo intrasetorial -1,7 08 -02 -06 -06 -39 73
Contributo intersetorial 09 09 0,6 0,5 03 32 19

Fonte: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal.

Manutencao do perfil de queda da taxa de desemprego

Para o crescimento do emprego tem contribuido o fluxo significativo de individuos que transitam do
desemprego para o emprego. Em 2018, considerando fluxos em amostra constante (ou seja tendo em
conta os individuos que permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego do INE em dois trimestres
con secutivos) 140 mil individuos transitaram em média do desemprego para o emprego em cada um
dos dois semestres, enquanto 106 mil individuos fizeram o trajeto inverso (Quadro 1.5.4).

Em 2018, a taxa de desemprego situou-se em 7,0% (Quadro 1.5.5). O valor da taxa de desemprego
foi 0 mais baixo registado em Portugal desde 2004, quando esta se situou em 6,6%. No entanto, por
comparag¢ao com os valores registados em 2004, a taxa de desemprego em 2018 tem subjacente
uma populagdo ativa inferior (Quadro 1.5.6). De facto, entre 2004 e 2018, a populagdo ativa em
Portugal diminuiu 3,5%. Por outro lado, apesar da reducdo significativa nos Ultimos anos, o peso do
desemprego de longa duracdo ¢ ainda superior ao observado em 2004. E de salientar igualmente
que a taxa de desemprego em 2018 tem subjacente um contributo relativamente mais elevado dos
individuos com idade acima dos 54 anos e com maior nivel de escolaridade.

A queda da taxa de desemprego tem sido um fendmeno igualmente observavel na area do euro,
sendo no entanto particularmente marcada em Portugal e Espanha (Grafico 1.5.9). A reduc¢do da taxa
de desemprego em Portugal tem subjacente uma queda no ndmero de desempregados de 20,9%.
Relativamente ao primeiro trimestre de 2013, quando a taxa de desemprego atingiu 0 maximo his-
térico de 17,5%, no ultimo trimestre de 2018, o nUmero de desempregados em Portugal era inferior
em 62% (menos 578 mil desempregados).

34. Segundo 0 SEC 2010, nas situacdes em que as famflias sdo detentoras do alojamento que ocupam, hd que estimar um valor de mercado para a renda desse
alojamento — designada “renda imputada” — com base na renda de habitagBes similares que se encontrem efetivamente arrendadas. Em termos concetuais,
as rendas imputadas correspondem ao rendimento associado ao ativo que as familias detém sob a forma de habitaes proprias e podem ser vistas como
a contrapartida pelos servicos que este ativo proporciona. Na 6tica da produgdo, o valor estimado para estes servigos é incorporado no PIB como uma com-
ponente do valor acrescentado do ramo de atividade relativo as atividades imobilidrias. Esta contabilizagdo resulta num valor extremamente elevado do VAB
neste sector e, por conseguinte, da respetiva produtividade por trabalhador. Neste contexto, optou-se por basear os cdlculos dos contributos setoriais para
o crescimento do VAB por trabalhador excluindo ndo s6 as administracdes pablicas (AP) como igualmente as atividades imobilidrias (Al).



Quadro I.5.4 * Fluxos entre estados do mercado de trabalho (amostra constante)® | Milhares
de individuos

2017S1  2017S2  2018S1  2018S2

1 - Fluxo liquido do desemprego para o emprego 51,3 43,6 49,5 17,2
Do desemprego para 0 emprego 176,8 166,1 156,3 122,8
Do emprego para o desemprego 1255 122,4 106,9 105,5

2 - Fluxo liquido do emprego para a inatividade -27,3 2,0 -27,5 4,9
Do emprego para a inatividade 2277 262,0 216,2 283,2
Da inatividade para o emprego 255,0 260,0 2437 2783

3 - Fluxo liquido da inatividade para o desemprego 255 27,0 21,7 232
Da inatividade para o desemprego 152,1 158,8 1274 130,0
Do desemprego para a inatividade 126,6 131,7 105,7 106,9

Por memoéria:

Fluxo liquido de entrada no desemprego (3-1) -25,8 -16,6 -27,8 59
Efeito amostral @ -279 -43,1 -24,2 -36,0
Variagdo do desemprego -53,7 -59,7 -52,0 -30,1

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: (1) Valores semestrais calculados com base nos fluxos trimestrais
em amostra constante (individuos que permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego em dois trimestres consecutivos). (2) O efeito amostral
representa a diferenca entre os fluxos em amostra constante e os fluxos em amostra simples (totalidade da amostra), refletindo o impacto da
renovacdo trimestral da amostra (1/6 da amostra total) e as alteragGes na composicdo dos individuos que permanecem nos restantes 5/6 da amostra.

Quadro I1.5.5 * Indicadores sobre a evolucdo recente do desemprego em Portugal | Em
percentagem da populacdo ativa, salvo indicagdo em contrario

Milhares 2017 2018
deindividuos 2014 2015 2016 2017 2018
em 2018 S1 S2 S1 S2
Desemprego total (taxa 3659 51 110 -11,4 192 209 179 207 -227 -190
de variagdo homoéloga em %)
Taxa de desemprego - 139 124 111 8,9 7,0 9,5 8.3 73 6,7
Por escaldes etéarios (1):
Entre 15 e 24 anos 75,5 348 320 280 239 203 239 239 20,7 200
Entre 25 e 34 anos 76,6 155 131 12,5 9,7 75 105 8,9 8,0 71
Entre 35 e 44 anos 81,1 11,7 10,2 8,5 7.2 59 7.9 6,4 6,2 55
Entre 45 e 54 anos 70,5 114 10,7 9,7 7.2 53 79 6,5 55 52
Mais de 54 anos 62,2 105 10,0 8,9 7.2 55 7,6 6,8 58 51
Taxa de subutilizagdo do trabalho (2) 743,9 230 214 195 165 13,7 174 157 143 131
Desemprego de longa duracdo 188,0 660 639 625 581 514 593 566 532 494
(em % do desemprego total) (3)
Desemprego de muito longa duracdo
(em % do desemprego total) (4) 132,0 46,8 478 475 418 360 405 434 368 353
Inativos desencorajados (em %
da populacéo ativa) 184,6 52 5,0 4,6 4,1 3,5 41 4,1 3,5 3,5

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: (1) Valores calculados em percentagem da populagdo ativa em
cada escaldo etério. (2) Agrega a populagdo desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo parcial, os inativos a procura de emprego
mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram ativamente emprego (desencorajados). Para efeito de cdlculo desta taxa,
a populacdo ativa inclui igualmente estes inativos. (3) O desemprego de longa duragdo inclui os individuos desempregados hd 12 ou mais meses.
(4) 0 desemprego de muito longa duragdo inclui os individuos desempregados hd dois ou mais anos.

Tal como em 2017, a queda da taxa de desemprego refletiu em grande parte a reducdo da incidén-
cia do chamado desemprego de muito longa duragdo (individuos desempregados ha dois ou mais
anos), embora com menor intensidade, com reflexos igualmente na diminuicdo da duracdo media-
na do desemprego (Grafico 1.5.10). No Ultimo trimestre de 2018, o peso do desemprego de muito
longa duracdo no desemprego total era de 35%, traduzindo uma queda significativa em rela¢do ao
valor de 48% observado no Ultimo trimestre de 2016. No mesmo periodo, a duragdo mediana do
desemprego diminuiu de 23 para 12 meses.
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Quadro 1.5.6 * Carateriza¢cdo do desemprego em 2004, 2013 e 2018 | Em percentagem
da populacdo ativa, salvo indica¢do em contrario

2004 2013 2018
Taxa de desemprego 6,6 16,2 7,0
NUmero de desempregados 359,1 855,2 365,9
Populagdo ativa 54214 5284,6 52326
Peso por escaldo etério:
15a 24 anos 1,6 2,8 14
25 a 34 anos 1.9 4.2 1,5
35 a44 anos 1.4 39 1,5
45 a 54 anos 11 33 1,3
55 a 64 anos 0,6 1,9 11
65 anos ou mais 0,0 0,1 0,1
Peso por nivel de escolaridade:
Nenhum 0,2 0,5 0,1
Bésico - 1° e 2° ciclos 33 5,0 1,6
Bésico - 3° ciclo 1,5 4,0 1,6
Secundério 09 4,0 2,3
Superior 0,7 2,6 1,4
Peso do desemprego de longa duracdo (em %) 48,0 62,7 51,4

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e clculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.5.9 ¢ Evolucdo da taxa de desemprego Grafico 1.5.10 » Contributos para a variacao
em Portugal e na area do euro | Valores trimestrais, da taxa de desemprego por escalBes de dura¢do
em percentagem da populacdo ativa e duracdo mediana do desemprego

| Contributos, em pontos percentuais, duragdo

do desemprego, em meses
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Fonte: Eurostat. | Nota: Ataxa de desemprego apresentada é calculada
para o subgrupo etdrio dos 15 aos 74 anos, conforme divulgacdo do
Eurostat, o que difere do ritério adotado nas estimativas trimestrais do
INE (15 e mais anos). Valores corrigidos de sazonalidade.

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. |
Nota: O desemprego de curta duragdo corresponde aos desempregados
hd menos de 12 meses; o desemprego de média duracdo aos
desempregados hd 12 ou mais meses mas hd menos de 24; 0 desemprego
de muito longa duragdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.
Duragdo mediana calculada como média mével de dois semestres
das duracdes medianas.

Indicadores disponiveis apontam para a reducao do grau
de subutilizacdo do trabalho em Portugal

A queda rapida e acentuada do desemprego no periodo mais recente coloca a questdo da margem de
subutilizagdo existente no mercado de trabalho em Portugal. De acordo com o Inquérito aos Custos de
Contexto divulgado pelo INE no final de julho de 2018, as dificuldades na contratacdo de trabalhadores
e 0 acesso a técnicos qualificados por parte das empresas foram identificados como os dominios que



registaram maior aumento entre 2014 e 2017. Adicionalmente, de acordo com os Inquéritos de Opinido
da Comissao Europeia, a percentagem de empresas que indica a insuficiéncia de trabalho como fator
limitativo a produ¢do aumentou desde o inicio de 2017, em particular na construcdo (Grafico 1.5.11).

O grau de subutilizacdo do trabalho reflete o equilibrio entre a procura de trabalho por parte das
empresas e a oferta de trabalho pelos individuos. A informacédo disponivel aponta para a manu-
tencdo do dinamismo da procura de trabalho, com os indicadores setoriais sobre as perspetivas
de emprego a registarem um perfil ascendente e a situarem-se acima dos valores observados
antes da crise financeira internacional (Grafico 1.5.12).

Grafico 1.5.11 * Percentagem de empresas  Grafico 1.5.12 « Avaliacdo das perspetivas
que indica a insuficiéncia de trabalho como de emprego nos proximos 3 meses | Saldo
fator limitativo a produ¢do | Em percentagem  de respostas extremas, corrigido de variagdes

do nimero de empresas da amostra sazonais
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Fonte: Comissdo Europeia (Inquéritos de Opinido). Fonte: Comissdo Europeia (Inquéritos de Opinido).

Para avaliar o nivel global de subutilizacdo do trabalho é importante considerar medidas mais abran-
gentes do que apenas a taxa de desemprego. De facto, o crescimento do emprego pode estar
associado ndo s6 a uma redugdo do desemprego mas também a transicao de individuos para
0 emprego que anteriormente eram considerados como inativos porque, por exemplo, ndo procu-
ravam ativamente emprego. Neste ambito, varios indicadores alternativos apontam igualmente para
a reducdo significativa do grau de subutilizacdo do trabalho em Portugal. O ndmero de individuos
sem emprego que afirma querer trabalhar embora ndo procure ativamente emprego tem diminui-
do significativamente, destacando-se, entre estes, o subgrupo constituido pelos individuos que se
encontram disponiveis para trabalhar (designados por desencorajados). Por seu turno, a taxa de
subutilizagdo do trabalho calculada pelo INE tem apresentado um perfil de queda mais marcado do
que o da taxa de desemprego (Grafico 1.5.13).36 No Ultimo trimestre de 2018, a taxa de subutilizacdo
do trabalho situou-se em 13,1%, o que representa uma reducdo de 2,4 pp face ao Ultimo trimestre
de 2017 (no mesmo periodo a taxa de desemprego diminuiu 1,4 pp).

Estes indicadores sugerem que a margem de crescimento do emprego por incorporagdo de desem-
pregados ou de individuos inativos mas vinculados ao mercado de trabalho reduziu-se no periodo
mais recente. A utilizacdo mais intensiva dos trabalhadores existentes oferece uma margem adicio-
nal para as empresas expandirem a sua capacidade produtiva, num contexto em que se observa um
aumento do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva na industria transformadora e nos servicos
para valores proximos dos registados antes do eclodir da crise econdmica e financeira internacional
(Gréfico 1.5.14).

35. Estesindividuos sao designados na literatura por inativos marginalmente vinculados ao mercado de trabalho (marginally attached). Em 2018, o nimero de
individuos nesta situacdo registou uma queda de 12,0 %, situando-se em 293 mil.

36. Ataxa de subutilizagdo do trabalho é um indicador calculado pelo INE que agrega a populagdo desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo
parcial, 0s inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego.
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Grafico 1.5.13 ¢ Indicadores de subutilizacdo ~ Gréfico 1.5.14 * Nivel de utilizacdo da capacidade
do trabalho | Em percentagem da populagdo ativa  produtiva na indUstria e nos servicos | Diferenca
face a média desde 2000 (indUstria) e 2011 (servicos)
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Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal. Fontes: Comissdo Europeia e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas:
0 nivel de utilizacdo da capacidade produtiva é reportado pelas
empresas em percentagem da capacidade produtiva total. Os valores
respeitantes ao nivel de utilizagdo nos servios encontram-se expressos
face a média da série desde o terceiro trimestre de 2011, data a partir
da qual esta informacdo passou a ser compilada.

Neste contexto, é de sublinhar que, de acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, o nimero de tra-
balhadores que trabalha a tempo parcial porque ndo encontra um trabalho a tempo completo (subem-
prego de trabalhadores a tempo parcial) tem vindo a diminuir. No Ultimo trimestre de 2018, o nimero
de individuos nesta situacéo era de 164 mil, 0 que representa uma queda de 19,4% em termos homo-
logos. No mesmo perfodo, o nimero de trabalhadores com trabalho a tempo completo que afirmava
estar disponivel para trabalhar mais horas e com maior remuneragao registou uma reducdo de 8,0%.

Manutencao do perfil de crescimento da populacao ativa num cenario
demografico adverso, com reducao e envelhecimento da populagao

Na medida em que os indicadores disponiveis apontam para a reducao da subutilizagdo do trabalho,
0 potencial de crescimento do emprego a médio prazo dependera em larga medida do aumento da
oferta de trabalho. Em 2018, a populagéo ativa cresceu 0,3%, 0 que compara com um aumento de
0,8% em 2017 (Quadro 1.5.7).

Quadro I.5.7 ¢ Indicadores sobre a evolu¢do recente do desemprego em Portugal | Em
percentagem da populacéo ativa, salvo indicagdo em contrario

Milhares 2017 2018
de individuos 2014 2015 2016 2017 2018
em 2018 S1 S2 S1 S2
Populacao 10 2641 -0,6 -0,5 -03 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Menos de 15 anos 1412,3 -2,2 2,2 -1,6 =11 -1,4 -1,2 -1,0 -1.3 -1.,4
Entre 15 e 24 anos 1088,2 -1,0 00 -04 -05 -04 -06 -04 -04 -03
Entre 25 e 34 anos 1124,4 -3,6 -2,8 -2,5 -2,7 =21 -2,7 -2,7 23 -1,9
Entre 35 e 44 anos 1497,2 09 -12 1,3 -16 19 16 16 -18 -19
Entre 45 e 54 anos 1522,5 00 -04 0,0 0,5 04 04 0,5 04 0,4
Mais de 54 anos 3619,5 13 13 1.4 14 14 14 1,4 1.4 14
Populagdo ativa 5232,6 -1 -0,6 -03 08 0,3 09 0,7 04 0,1
Entre 15 e 24 anos 3719 -2,9 -2,2 -1.4 1,9 0,2 0.2 3,7 -04 0.8
Entre 25 e 34 anos 1016,4 -3,8 -3,1 -2,7 -2,0 -1,6 -2,6 -1,5 -1.3 -2,0
Entre 35 e 44 anos 1384,2 04 -0,7 -1,0 -1,5 -1,7 -0,9 -2,2 -1,6 -1,7
Entre 45 e 54 anos 1322,5 -0,1 -0,1 0,9 1.4 0,6 1,2 1,7 1,1 0,2
Mais de 54 anos 1137,5 -0,9 2,5 2,0 57 4,1 6,8 4,6 4,0 4,2
Taxa de atividade (em % da populagéo) - 503 503 502 507 510 506 509 509 511
Taxa de atividade 15-64 anos
(em % da populagdo) - 732 734 737 747 751 742 751 750 753

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal.



O perfil de recuperacdo da populagdo ativa, apds quedas sucessivas entre 2011 e 2016, ocorre num
cenario de evolugdo demografica adversa, com a manutengdo da tendéncia de redugdo da popula-
¢do residente e respetivo envelhecimento.

Em 2018, a populagdo residente tera registado uma queda de 0,2%. Tal como observado nos Ultimos
anos, a populacdo diminuiu em todos os escaldes etarios até aos 44 anos e registou um aumento
nos escaldes superiores, em particular no escaldo etario superior a 54 anos. O envelhecimento da
populagdo tem um impacto negativo sobre a populagdo ativa devido as taxas de atividade tipica-
mente mais baixas nos escalBes etarios mais elevados.>’

A evolugdo favoravel da populagdo ativa no perfodo mais recente beneficiou do aumento da taxa de
atividade nos escaldes etarios mais elevados e, em menor grau, do saldo migratério positivo observa-
do a partir de 2017 e da manutengdo da tendéncia de longo prazo de aumento da taxa de atividade
feminina.® Neste contexto, € importante salientar o peso crescente dos individuos com nacionalidade
estrangeira na populag¢do ativa no periodo mais recente. Em 2018, a populag¢do ativa estrangeira teve
um contributo de 0,2 pp para o crescimento de 0,3% da populagdo ativa em Portugal (Gréafico 1.5.15).

O crescimento da taxa de atividade nos escaldes etarios mais elevados observa-se igualmente no con-
junto da area do euro. Para além do dinamismo da procura de trabalho por parte das empresas, este
fendmeno estard igualmente associado ao aumento da esperanca média de vida da populagdo. Na
ultima década, o envelhecimento da populacdo terd levado varios paises a desenvolver medidas de
reforma dos sistemas de pensdes, visando a sua sustentabilidade financeira, sendo o aumento
daidade legal de reforma uma das medidas mais usadas. O aumento da esperanca de vida per se
poderd igualmente motivar um prolongamento da vida ativa, na medida em que alguns individuos
podem optar por manter-se empregados para além da idade minima de reforma, evitando periodos
longos de inatividade e minimizando a materializa¢do do risco de pobreza. Finalmente, na medida em
que as taxas de atividade tendem a aumentar com o nivel de escolaridade da populagdo, a evolucdo da
taxa de atividade nos escalBes etarios mais altos podera estar igualmente a refletir possiveis efeitos de
composicdo associados ao aumento significativo do nivel de escolaridade entre a populacdo mais idosa.

Grafico 1.5.15 * Evolu¢do da populacdo ativa por nacionalidade | Contributo para o crescimento,
em pontos percentuais
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal.

37. Em 2018, 0 peso da populacdo residente com mais de 54 anos na populacdo total situou-se em 35%, o que traduz um aumento de 8 pp face ao valor
observado em 2000.

38. Em Portugal, a taxa de atividade para os individuos com idade entre 0s 55 e os 64 anos aumentou de 54,4%, em 2013, para 63,4%, em 2018. Por seu
turno, a taxa de atividade feminina situou-se em 47,5%, um valor superior em 2,6 pp ao observado em 2000.
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A melhoria das condicdes no mercado de trabalho tem-se refletido
num maior crescimento dos salarios

Tal como na drea do euro, a melhoria das condi¢6es no mercado de trabalho em Portugal tem-
-se refletido num maior crescimento dos salarios. Em 2018, as remunerag¢des por trabalhador
no conjunto da economia apresentaram um crescimento de 2,2% (1,6% em 2017), enquanto
as remunerac8es base por trabalhador declaradas a Seguranca Social registaram um cresci-
mento médio de 2,4%, o que representa uma aceleragdo face ao valor de 1,7% observado em
2017 (Gréfico 1.5.16). A evolugdo das remuneragdes reflete igualmente o maior dinamismo da
contrata¢do coletiva em Portugal. Em 2018, foram publicados 311 novos instrumentos de regu-
lamentag¢do coletiva, abrangendo cerca de 900 mil trabalhadores, que se traduziram num cres-
cimento das remuneracdes médias convencionadas de 3,3% (Grafico 1.5.17). Dada a sua impor-
tancia crescente na distribuicdo salarial em Portugal, o crescimento das remuneragdes em 2018
refletiu igualmente o aumento do saldrio minimo nacional.39 No inicio de 2018, o salario minimo
nacional aumentou de 557 para 580 euros, 0 que se traduz num aumento acumulado de 19,6%
desde o final de 2014.

Grafico 1.5.16 « Indicadores de evolu¢do Grafico 1.5.17 ¢ Instrumentos de
salarial | Taxa de variacdo, em percentagem regulamentacdo coletiva publicados
e numero de trabalhadores abrangidos
| Em milhares
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Fontes: INE, Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social  Fonte: Dire¢do-Geral do Emprego e das Relacdes do Trabalho.
e Diregdo-Geral do Emprego e das Relacdes do Trabalho.

39. De acordo com o Inquérito aos Ganhos e & Duragdo do Trabalho, divulgado pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do MTSSS, em outubro de 2017,
a percentagem de trabalhadores com uma remuneragdo igual ao saldrio minimo nacional era de 21,6%, um valor que compara com 7,4% em outubro de
2008. Ainformagdo obtida a partir dos registos no Fundo de Compensagdo do Trabalho mostra que, nos primeiros seis meses de 2018, 40% dos novos
contratos tiveram uma remuneracdo igual ao saldrio minimo nacional.



Caixa 4 * Contributo do setor do comércio e reparacdo para a atividade e emprego

O setor do comércio por grosso e a retalho e de reparagdo automével teve um papel importante
na recuperacao econémica que se seguiu a crise das dividas soberanas em Portugal. Esta caixa
carateriza brevemente o setor e apresenta uma quantificagdo do seu contributo para o cresci-
mento do VAB e do emprego no periodo de expansdo recente.

Este setor é dividido em trés grandes subsetores:

* a CAE 45 referente ao comércio, manutengdo e reparagao de veiculos automoveis e motociclos;

* a CAE 46 relativa ao comércio por grosso, incluindo agentes, exceto de veiculos automdveis
e motociclos, que engloba as atividades de revenda de mercadorias a retalhistas, a intermediarios
e a consumidores industriais, comerdciais, institucionais ou outros profissionais;

* e a CAE 47 relativa ao comércio a retalho, exceto de veiculos automdveis e motociclos que se
refere a revenda de artigos novos ou usados ao publico em geral, destinados ao consumo.

A atividade deste setor é fundamental numa economia ao canalizar os bens dos produtores para

os consumidores, permitindo ao produtor alcan¢ar um maior nimero de mercados e aumentar

a diversidade de bens que sdo colocados a disposi¢cdo do consumidor.

Em Portugal, o setor é constituido sobretudo por micro e pequenas empresas, que representam
98,7% do total das empresas (nUmeros referentes a 2017) (Quadro C4.1). As grandes empresas
constituem apenas 0,2% do total, mas representam 36,4% do volume de negdcios do setor.
Comparando com o universo de sociedades ndo financeiras, o setor do comércio e reparacdo
abrange 25% do nUmero total das empresas em Portugal.

Quadro C4.1 « Caracterizagdo do setor do comércio por grosso e a retalho; reparagao
de veiculos automiveis e motociclos | Em percentagem e nimero de empresas

Distribuicdo do nimero de empresas
Peso Peso no
noVAB  emprego
do setor @ do setor @

Peq. Médias  Grandes NuUmero de

Microempresas o
empresas empresas empresas empresas

G - Comércio por grosso
e a retalho; reparagao
de veiculos automoéveis
e motociclos

90,1 8,6 1.1 0,2 107 003 100 100

45 - Comércio, manuten¢do
e reparagdo, de veiculos 91,3 7,5 11 0,2 16 045 8,7 13,2
automaveis e motociclos

46 - Comércio por grosso
(inclui agentes), exceto
de veiculos automdveis

e motociclos 86,8 11,3 1,7 0,2 37579 50,4 28,7
47 - Comércio a retalho,
exceto de veiculos automo- 92,2 7,0 0,7 0.2 53379 41,0 58,2

veis e motociclos

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (1) Os dados referentes ao nimero de empresas sdo de 2017. De acordo com a legislagdo em vigor, microempresas
tém menos de 10 empregados e um volume de negdcios e/ou balango total anual inferior a 2 milhdes de euros. As pequenas empresas empregam
menos de 50 pessoas e possuem um volume de negdcios anual ou balango total anual ndo superior a 10 milhdes de euros. As médias empresas
530 empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhes de euros ou cujo balango total anual
ndo excede 43 milhdes de euros. Desta forma, as grandes empresas correspondem aquelas que ndo pertencem a nenhuma das categorias referidas
anteriormente. (2) Os valores dos pesos no VAB e emprego referem-se a dados de 2016.

Em termos de idade das empresas, em 2017, 34,7% das empresas tinham até cinco anos, 15,9%
entre seis e 10 anos, 24,1% entre 11 e 20 anos e 25,3% existem ha mais de 20 anos.

A produgdo deste setor corresponde ao servi¢o de distribuicdo de bens. Para medir a producdo deste
setor é necessario atribuir um valor a este servico de distribui¢do, que ndo corresponde diretamente
ao valor dos bens distribuidos, mas sim a margem comercial, isto &, a diferenca entre o preco da venda
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efetivo ou imputado obtido com um bem adquirido para revenda e o preco que teria de ser pago pelo
distribuidor para substituir o bem no momento em que este é objeto da venda ou de outra forma de
cedéncia. O VAB deste setor é depois obtido subtraindo a produgdo o valor dos consumos intermé-
dios, isto &, dos bens e servicos consumidos durante o processo de distribuicdo de bens.

Entre 2013 e 2017, 0 VAB do setor do comércio por grosso e a retalho e de reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos apresentou um crescimento real acumulado de 15,8%, o que compara
com 5,4% no total da economia. Assim, o contributo deste setor para o crescimento do VAB
ascendeu a 2,3 pp, 0 que representa 41,5% do total de crescimento da economia (Grafico C4.1).
Numa perspetiva de médio prazo, o setor foi bastante resiliente durante as crises econémica e
financeira e das dividas soberanas, apresentando praticamente em todo o periodo crescimentos
anuais positivos do VAB, encontrando-se assim acima do nivel registado em 2008.

Em termos de subsetores, 0 comércio por grosso e o comércio a retalho deram um contributo equiva-
lente para o crescimento acumulado do VAB do setor do comércio, no periodo de 2013 a 2016, Ultimo
ano para o qual ha dados disponiveis (5,6 e 5,8 pp, respetivamente) (Grafico C4.2). O contributo do
setor do comércio e reparacdo automavel foi de 1,1 pp.

Gréfico C4.1 * Contributo setorial para Grafico C4.2 + Contributo subsetorial para
avariacdo do VAB - Valores acumulados a variacdo do VAB do comércio - Valores :
| Taxa de variagdo anual, em percentagem acumulados | Taxa de variagdo anual, em :
e contributos em pontos percentuais percentagem e contributos em pontos percentuais :
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Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal). Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

O contributo do setor do comércio para o crescimento do VAB é dos mais elevados na area do euro,
sendo inferior apenas ao registado em Itdlia. Por exemplo, o setor representou 21,7% do cresci-
mento acumulado do VAB em Espanha e 15,4% na area do euro, no periodo 2013-17 (Grafico C4.3).

Estas diferencas refletem essencialmente um maior dinamismo relativo do VAB do setor em Portugal
e, em menor grau, 0 maior peso do setor no VAB total em Portugal (Grafico C4.4). Em resultado da
evolugdo no periodo de recuperacdo, o peso do setor no total do VAB aumentou mais significativa-
mente em Portugal, de 13,1% em 2000 para 15,2% em 2017.

O emprego (medido pelo nimero de trabalhadores) no setor do comércio e reparagdo cresceu
também a um ritmo superior ao do emprego no total da economia no periodo 2013-17 (12,9 e 4,8%,
respetivamente) (Grafico C4.5). O principal contributo subsetorial para o crescimento do emprego
foi registado no comércio a retalho, ndo tendo o comércio por grosso recuperado das diminuicdes
de emprego ocorridas durante o perfodo de ajustamento econémico (Grafico C4.6).

O setor foi responsavel por 26% do crescimento acumulado do emprego no total da economia no
periodo 2013-17, um dos valores mais elevados na area do euro (Grafico C4.7). O peso do emprego
no setor no total do emprego da economia aumentou entre 2000 e 2017, de 13,1% para 15,2%, sendo
estes valores relativamente préximos dos observados na area do euro (Gréafico C4.8).



Refira-se, ainda assim, que nos anos mais recentes o crescimento econémico em Portugal foi basea-
do num conjunto relativamente diversificado de setores, tendo o contributo do setor do comércio
e repara¢do assumido um papel menos relevante, em termos de crescimento do VAB e do emprego.

Grafico C4.4 < Peso do setor do comércio no

Grafico C4.3 « Comparacdo internacional
do crescimento do VAB e contributo do setor
do comércio - Valores acumulados 2013-17
| Taxa de variagdo acumulada, em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Grafico C4.5 « Contributo setorial para
avariacao do emprego (nUmero de
trabalhadores) - Valores acumulados | Taxa
de variacdo anual, em percentagem e contributos
em pontos percentuais

Fontes: Eurostat, INE, (cdlculos do Banco de Portugal).

Grafico C4.6 * Contributo subsetorial para
a variacdo do emprego no setor do comércio
- Valores acumulados | Taxa de variagdo
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Grafico C4.7 « Comparacdo internacional
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Fontes: INE (calculos do Banco de Portugal).
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6 Procura

A atividade econdmica desacelerou em 2018, em linha com
0 observado na area do euro

Em 2018, a atividade econémica em Portugal apresentou um crescimento real de 2,1%, inferior ao
observado em 2017 (2,8%) (Quadro 1.6.1). Esta evolu¢do acompanhou os desenvolvimentos ciclicos
observados na area do euro. O PIB real ultrapassou em 2018 o nivel observado em 2008, situando-
-se 1,2% acima desse nivel (Grafico 1.6.1).

Quadro 1.6.1 ¢ PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo homologa
em percentagem, salvo indicagdo em contrario

. 2017 2018
%doPIB  »h14 2015 2016 2017 2018

em 2017 S1s2 ST S2
PIB 100,0 0,9 1,8 1.9 2,8 2,1 31 2,5 2,4 1.9
Procurainterna 99,2 2,2 2,7 2,0 3,0 2,8 29 3,2 2,7 2,8
Consumo privado 64,8 2,3 2,3 2,4 23 2,5 2,2 2,4 2,5 2,6
Consumo publico 17,5 -0,5 13 0.8 0,2 0,8 -0,2 0,6 1,0 0,7
Investimento 169 53 6,4 1,7 9,2 57 93 9,2 55 6,0
FBCF 16,6 2,3 58 2,3 9,2 4,4 10,8 7,7 4,6 43
Variagdo de existéncias® 03 0,5 01 -0,1 00 02 -02 03 02 03
Exportac¢Ges 42,7 43 6,1 4,4 7.8 3,6 9,0 6,7 59 14
Importacoes 41,9 7,8 8,5 4,7 8,1 49 83 7.9 6,5 33
Eg;‘fg;bgg’i ;;g;;z%r:;gfema 03 11 09 13 13 13 13 12 15
Contributo das exportacdes liquidas
de importagdes ® 0,6 0,6 09 1.5 0,8 1.8 13 1.2 0,5
Por memodria:
PIB - taxa de variagdo em cadeia 1.3 1.2 1.2 0,7
Procura interna
(exc. variacdo de existéncias) 98,9 1,8 2,6 2.1 3,0 2,5 31 2,9 2,6 2,5

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: (a) Contributos para a taxa de variagdo real do PIB, em pontos percentuais. (b) Contributos
para a taxa de variacdo real do PIB liquidos de importacdes, em pontos percentuais. Os agregados da procura em termos liquidos de importagGes
sd0 obtidos deduzindo uma estimativa das importagdes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi
feito com base em informagdo relativa ao ano de 2015. Para mais informagdes, ver a Caixa 4, “Atualizagdo dos conte(idos importados da procura
global para a economia portuguesa”, no Boletim Econémico de marco de 2019.

A desaceleracao da atividade refletiu 0 abrandamento das exportacoes
e, em menor grau, da FBCF

O abrandamento do PIB em 2018 refletiu 0 menor contributo das exporta¢8es liquidas do respetivo
conteddo importado para o crescimento, de 1,5 pp em 2017 para 0,8 pp em 2018. O contributo
liquido da procura interna para o crescimento manteve-se inalterado em 1,3 pp, mas com alguma
recomposi¢do entre rubricas. Verificou-se um aumento do contributo do consumo privado (de 0,6 pp
em 2017 para 0,8 pp em 2018) a par de um menor contributo do investimento (de 0,7 pp em 2017
para 0,4 pp) (Gréfico 1.6.2). Este menor contributo do investimento resultou da desacelera¢do da FBCF,



em particular da componente empresarial. O abrandamento das exporta¢des é o fator subjacente
também a desaceleracdo da atividade na area do euro (Grafico 1.6.3).

Grafico 1.6.1 ¢ PIBreal | Taxa de variagdo anual, Grafico 1.6.2 ¢ Contributos liquidos para a taxa
em percentagem, e indice 2008 = 100 de variacdo anual do PIB | Em percentagem
e pontos percentuais
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Fonte: INE. Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: A diferenca

entre a soma dos contributos e a taxa de variacdo do PIB deve-se
ando aditividade das componentes nos dados encadeados em volume.

Em 2018, observou-se uma diminuicdo da confianca na industria transformadora em Portugal,
um setor que estd mais exposto aos desenvolvimentos externos, enquanto a confianga nos res-
tantes setores, mais dependentes do mercado interno, se manteve em niveis relativamente ele-
vados (Gréfico 1.6.4).

Grafico 1.6.3 « Decomposicdo do crescimento  Grafico 1.6.4 + Confiancas setoriais | Saldo

do PIB em Portugal e na area do euro | Taxa de respostas extremas em media anual
de variagdo anual, em percentagem estandardizada
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Fontes: Eurostat e INE. Fontes: Comissdo Europeia e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota:

Foi considerada a média anual do saldo de respostas extremas mensal
das categorias consideradas. O processo de estandardizagdo consistiu
em desvios face a média dos dltimos 10 anos, dividindo pelo respetivo
desvio-padrdo nesses 10 anos.

Em termos de perfil intra-anual, o crescimento da atividade foi menor na segunda metade do ano,
prolongando uma tendéncia de abrandamento que se observa desde meados de 2017. Esta evolu-
¢do foi determinada pelo comportamento das exportagdes, enquanto o contributo da procura inter-
na liquida dos respetivos contelidos importados para o crescimento aumentou No segundo semestre
de 2018, essencialmente refletindo um maior contributo liquido do consumo privado (Quadro 1.6.1).

Procura
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Ligeira aceleracao do consumo privado em linha com evolucao
do rendimento disponivel

O consumo privado apresentou um crescimento anual de 2,5% em 2018 (2,3% em 2017). O cresci-
mento do consumo privado tem-se situado em torno de 2,4% desde 2014, excedendo ligeiramente
o ritmo de crescimento médio anual do rendimento disponivel real e do PIB no mesmo periodo
(Gréfico 1.6.5). Estes desenvolvimentos tém-se traduzido na manuten¢do da taxa de poupanca em
niveis historicamente baixos.

As principais determinantes do consumo privado mantiveram um desenvolvimento favoravel em 2018.
O rendimento disponivel real cresceu ligeiramente acima do observado em 2017, num contexto em
que a acelera¢do dos salarios nominais compensou 0 menor dinamismo do emprego e se obsenvou
um maior crescimento das transferéncias recebidas pelas famlflias, refletindo, em particular, a evolugdo
da despesa com pensdes (Grafico 1.6.6) (Capitulo 4). A confianca dos consumidores registou algum recuo
ao longo de 2018, mas manteve-se proxima de niveis maximos. A manutencdo de condi¢Bes financei-
ras favoraveis - custos mais baixos de empréstimos e maior facilidade de acesso ao crédito - conti-
nuou a suportar o dinamismo do consumo das familias, especialmente em bens duradouras (Caixa 5).
O processo de desalavancagem das familias prosseguiu em 2018, mas a um ritmo mais lento (Capitulo 3).

Grafico 1.6.5 « Consumo privado, rendimento  Grafico 1.6.6 * Varia¢do anual do rendimento
disponivel, PIB e taxa de poupanca | Taxa disponivel real e contributos | Em percentagem
de variagdo em percentagem e em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE. Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Num contexto de estabilizacdo da taxa de poupanga, 0 aumento do investimento dos particu-
lares em percentagem do rendimento disponivel implicou uma redugdo da sua capacidade de
financiamento em 2018 (Gréfico 1.6.7).

Relativamente a composi¢do do consumo privado em 2018, observou-se uma acelera¢do do con-
sumo corrente, que apresentou uma taxa de crescimento de 2,3%, face a 1,9% no ano anterior. Em
contraste, a despesa das familias em bens duradouros cresceu a um ritmo menor (5,0%, apds 6,2%
em 2017). Estes desenvolvimentos prolongam as tendéncias dos ultimos anos (Grafico 1.6.8).

A desaceleracdo do consumo de bens duradouros foi extensivel a componente de automéveis e de
outros bens duradouros. O forte crescimento do consumo de bens duradouros nos Ultimos anos esta
relacionado com a realizacdo de decisdes de despesa que foram adiadas durante a recessdo e tem
sido suportado pelo recurso ao crédito. Tem-se observado um aumento da fracdo de consumo de
bens duradouros financiada com recurso a crédito, para niveis que se situam acima dos observados
em 2010 (Gréafico 1.6.9). O stock de bens duradouros reduziu-se significativamente durante o perfodo
recessivo e, ndo obstante uma recuperagao no perfodo mais recente, ainda se situa abaixo dos niveis
observados antes da crise (Gréfico 1.6.10).



Grafico 1.6.7 ¢ Investimento, poupanca e capacidade de financiamento dos particulares | Em

percentagem do rendimento disponivel
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Grafico 1.6.9 « Novos empréstimos aos
consumidores concedidos por instituicdes
financeiras residentes | Em percentagem

do consumo de bens duradouros e do consumo
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Grafico 1.6.10 * Stock de bens duradouros | indice 2001 = 100
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Menor crescimento do investimento, em particular da FBCF
empresarial

Em 2018, o investimento desacelerou, crescendo 5,7% (9,2% em 2017). Esta desaceleracdo deveu-
-se ao comportamento da formacdo bruta de capital fixo (FBCF), que continuou a apresentar um
ritmo de crescimento superior ao da atividade mas menor do que o registado em 2017. Por sua vez,
0 contributo da variacdo de existéncias para o crescimento do PIB foi maior em 2018 (Quadro 1.6.1).

A desaceleracdo da FBCF foi extensivel as suas principais componentes. A FBCF em construcdo desa-
celerou 5,2 pp, crescendo 3,1% em 2018 e a FBCF em material de transporte desacelerou 7,1 pp,
crescendo 3,6%. A FBCF em maquinas e equipamentos apresentou um dinamismo consideravel, com
um crescimento de 6,9% em 2018, mas inferior ao observado em 2017 (14,4%) (Gréfico 1.6.11).

Por setor institucional, observou-se um aumento do investimento no setor privado e no setor publi-
co em 2018. No entanto, a FBCF privada empresarial desacelerou, para 3,5% (8,4% em 2017), uma
taxa inferior as observadas no periodo de expansdo recente. Esta componente é a que apresenta
um nivel mais préximo do observado antes da crise financeira internacional (Grafico 1.6.12). A expan-
sdo da FBCF empresarial continuou a ser sustentada por perspetivas positivas de procura e por con-
dicGes favoraveis de financiamento. A manutengdo de niveis elevados de utilizagdo da capacidade
produtiva na inddstria e nos servicos e a necessidade de repor o stock de capital terdo sido outros
fatores a impulsionar as decisdes de investimento das empresas. No entanto, 0 aumento da incer-
teza a nivel global, associado a possibilidade de implementacdo de medidas protecionistas por parte
de alguns paises, com efeitos negativos sobre os fluxos comerciais internacionais, a par do impacto
da finalizagdo de alguns grandes projetos de investimento no ano de 2017, terdo contribuido para
0 abrandamento observado em 2018.

Grafico 1.6.11 « Contributos para a taxa de Grafico 1.6.12 « Formacao bruta de capital
variacdo anual da formacao bruta de capital ~ fixo por setor institucional | indice 2008 = 100
fixo | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE. Fontes: Banco de Portugal e INE.

O aumento do investimento traduziu-se numa maior procura de crédito, tal como refletido nas
respostas do /nquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Capitulo 3). As necessidades de
financiamento das sociedades ndo-financeiras aumentaram em 2018, num contexto de redug¢do da
poupanca em percentagem do VAB (que refletiu a diminuicdo do excedente bruto de explora¢do®)

40. O excedente bruto de exploragdo corresponde ao valor acrescentado bruto descontado das remuneragges dos empregados e dos impostos liquidos sobre
a produgdo e a importagdo.



(Grafico 1.6.13). Uma recuperagdo mais significativa dos niveis de investimento empresarial que per-
mita sustentar um maior crescimento do PIB no médio prazo requer um aumento dos niveis de
poupanca interna.

Grafico 1.6.13 ¢ Investimento, poupanca e capacidade de financiamento das sociedades ndo
financeiras | Em percentagem do VAB
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Fonte: INE.

A FBCF privada residencial cresceu a uma taxa relativamente préxima da observada em 2017, num
contexto de manutenc¢do dos seus principais fatores de crescimento, nomeadamente aumento
da procura de residentes e ndo residentes e acesso a financiamento com baixas taxas de juro.
Os niveis desta componente situavam-se no final de 2018 ainda bastante abaixo dos niveis obser-
vados antes da crise.

Em 2018, a FBCF do setor publico registou um aumento pelo segundo ano consecutivo. Ndo obs-
tante, face a 2017, verifica-se uma desaceleracdo e os niveis desta componente da FBCF perma-
necem significativamente abaixo dos niveis de 2008 (Capitulo 4) (Grafico 1.6.12).

Desaceleracao das exportacoes refletiu evolucao da procura
externa e ganho reduzido de quota nos mercados externos

Ao nivel do comércio internacional, observou-se uma desacelera¢do das exporta¢des e das importa-
¢Bes em 2018. As exportacBes de bens e servicos cresceram 3,6% em termos reais, 0 que compara
com 7,8% em 2017. No caso das importacdes, o crescimento diminuiu de 8,1% em 2017 para 4,9%
em 2018. O maior crescimento das importac¢8es face ao das exporta¢des teve impacto negativo
sobre o saldo da balanca de bens e servi¢os.

O abrandamento das exportacdes foi generalizado, tendo sido particularmente marcado nos ser-
vigos (Grafico 1.6.14). Ao nivel das exportagdes de bens, a taxa de crescimento observada foi de
3,1%, 0 que compara com 5,9% em 2017, assistindo-se a uma queda das exporta¢des de combus-
tiveis e a uma desaceleracdo das exporta¢8es de outros bens.

De acordo com a informagdo em termos nominais do comércio internacional por tipo de bens, a desa-
celeracdo das exporta¢des de bens excluindo combustiveis foi extensivel a todas as componentes,
com a exce¢do notodria dos automaveis (Grafico 1.6.15).
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A desaceleracdo nominal das exportagdes de bens deveu-se essencialmente ao comportamento
das vendas para o mercado extra-UE. As exportacBes de bens para mercados intra-UE mantive-
ram um crescimento robusto (8,1%, face a 8,4% em 2017). A desaceleracdo das exporta¢des de
bens para Espanha, Franca e Alemanha, foi compensada por um maior crescimento das exporta-
¢Bes para Italia. No mercado extra-UE, assistiu-se a uma queda das exporta¢des de bens (-2,9%,
que compara com 14,6% em 2017). Para esta queda, contribuiu em larga medida a diminui¢do
das vendas para Angola, China e Brasil (Grafico 1.6.16).

Grafico 1.6.14 « Contributos para a variacdo Grafico 1.6.15 * Contributos para a variagao

anual das exportagdes reais de bens e servicos  anual das exporta¢8es nominais de bens | Em
percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. Fonte: INE.

As exportacBes de servicos cresceram 4,8%, em termos reais, 0 que corresponde a uma desace-
leracdo de 7,3 pp face a 2017. Apesar da desaceleracdo, as exporta¢des de turismo mantiveram
um dinamismo elevado, apresentando uma taxa de crescimento de 7,5% (15,4% em 2017).

A desaceleracao das exporta¢des de bens e servicos foi determinada pelo abrandamento da procu-
ra externa e por menores ganhos de quota de mercado (Grafico 1.6.17). O ganho de quota de mer-
cado (0,3 pp em 2018, face a 3,1 pp em 2017) continuou a estar associado ao dinamismo do turismo,
tendo beneficiado também do forte crescimento das exportagdes de automdveis. Em sentido con-
trario, as exportacdes de combustiveis terdo dado um contributo negativo para a variagdo da quota.

Grafico 1.6.16 * Taxa de variacdo anual das Grafico 1.6.17 « Exportacdes, procura externa
exporta¢cdes nominais de bens para mercados e quota de mercado | Taxa de variagdo anual,
intra e extracomunitarios | Em percentagem em percentagem, e pontos percentuais
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Fonte: INE. Fontes: BCE, INE e cdlculos do Banco de Portugal.



A informacdo que permite calcular a quota de mercado das exporta¢Bes em termos reais ape-
nas se encontra disponfvel em termos agregados. Uma analise mais detalhada da variagdao da
quota de mercado de bens é possivel em termos nominais recorrendo a outras bases de dados.
Os resultados desta analise apontam para um ganho de quota das exporta¢des portuguesas de
bens excluindo combustiveis*', em termos nominais, nos paises da Unido Europeia (UE).42 Os ganhos
estiveram, tal como em 2017, essencialmente concentrados no mercado de material de transporte,
sendo relativamente abrangentes em termos de mercados geograficos (Grafico 1.6.18). Ao nivel dos
mercados extra-UE, observou-se uma perda de quota em termos nominais em 2018, particular-
mente expressiva no Brasil e na China. As exportac8es para os mercados extra-UE apresentam
maior volatilidade. A perda de quota em 2018 deve ser contrastada com 0s ganhos expressivos
observados nos anos anteriores.

Grafico 1.6.18 * Contributo de cada grupo de produtos para o efeito quota de mercado
intracomunitario | Pontos percentuais
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Fontes: CPB, INE e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Para mais detalhes acerca da metodologia, consultar a caixa 3 do Boletim Econdmico
de junho de 2018 “Evolucdo recente da quota de mercado das exportagdes portuguesas”.

Relativamente ao desempenho no turismo, com base nos dados até ao terceiro trimestre de 2018,
as exportacOes deste tipo de servicos em Portugal manteve uma evolucdo favoravel relativamente
a maioria dos principais paises concorrentes do mediterraneo. O crescimento acumulado das
exporta¢des de turismo de Portugal desde 2008 continua a destacar-se, ndo obstante a forte recu-
peracdo recente de alguns mercados emergentes (Grafico 1.6.19 e 1.6.20).

As importa¢des também abrandaram, tendo o abrandamento sido extensivel a todos os tipos de
bens e ao turismo e outros servi¢os (Grafico 1.6.21). O crescimento das importa¢des continuou,
no entanto, a exceder o crescimento da procura global, traduzindo-se num aumento do grau de
penetracdo das importacdes.

Em termos nominais, a desacelera¢do das importac8es de bens excluindo combustiveis foi trans-
versal a todas as componentes. No entanto, assinale-se que os maiores contributos para o cres-
cimento das importacdes de bens em 2018 resultaram do comportamento dos bens intermédios

41. Dado o detalhe da informagdo é possivel excluir da andlise a componente de combustiveis, uma vez que as flutuagBes acentuadas de pregos deste tipo
de bens comprometem as concluses de uma andlise em termos nominais.

42. Paramais informac@es, consultar a Caixa 3, “Evolugdo recente da quota de mercado das exportagBes portuguesas”, no Boletim Econdmico de junho de 2018
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e de equipamento, o que ja se tinha observado em 2017. Tal contrasta com o observado em anos
anteriores, em que o contributo das importa¢des de bens de consumo tinha sido o mais signifi-

cativo (Gréfico 1.6.22).

Grafico 1.6.19 *« Comparacdo da evolugdo
das exportacdes nomiais de turismo nos
paises do mediterraneo - area do euro

| indice 2008 = 100

Gréfico 1.6.20 + Comparacado da evolucdo
das exporta¢des nomiais de turismo

nos paises do mediterréneo - paises
emergentes | indice 2008 = 100
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Fontes: FMI e calculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.6.21 « Contributos para a variagao
anual das importagdes reais de bens
e servicos | Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: FMI e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Para a Tunisia,
ndo existem dados relativos a 2018.

Grafico 1.6.22 « Contributos para a variagao
anual das importa¢des nominais de bens
excluindo combustiveis | Em percentagem

e pontos percentuais
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Caixa 5 * Consumo, crédito e aplica¢des financeiras dos particulares

A teoria econémica, na perspetiva da teoria do ciclo de vida e da hipétese do rendimento perma-
nente, identifica uma relagdo entre consumo e recursos de longo prazo dos individuos e suge-
re que choques transitorios e ndo antecipados no rendimento devem refletir-se na poupanca
e no endividamento mas nao no consumo. De acordo com estas hipdteses, 0 acesso ao crédito
é essencial para assegurar a manutencdo de um perfil estavel de consumo ao longo do ciclo de
vida de um individuo. A transposicdo destas conclusdes para 0s agregados macroecondmicos
tem algumas limitacdes mas, abstraindo de altera¢cdes demograficas e na produtividade (o que
é razoavel admitir no curto prazo), estas hipdteses tedricas tém também uma tradugdo em termos
agregados. O objetivo desta caixa é fazer uma breve analise da evolug¢do recente do consumo
privado, do crédito e das aplicagdes financeiras dos particulares tendo como base a restricdo
orcamental agregada deste setor institucional.

Em cada periodo, as aplicagdes dos particulares em consumo (C) e investimento (variagdo de ati-
VOs reais, I) sdo iguais aos seus recursos disponiveis para gastar, ou seja, a soma do rendimento
(Yy), das transferéncias de capital (Ty) e do endividamento (variagdo de passivos, AP;), deduzida
das aplica¢Bes em ativos financeiros (AA):

Ct+1, =Y, +T; + AP, — AA;

Assim, 0 consumo pode expressar-se como a diferenca entre 0s recursos e as aplicagdes em ativos
reais e ativos financeiros. O grafico C5.1 ilustra esta identidade com informacdo de Contas Nacionais
para o periodo de 2005 a 2018 e mostra que uma grande parte do rendimento é utilizado para
consumo. O peso do consumo no rendimento era cerca de 89% em 2005 e é atualmente cerca
de 95%, o0 que equivale a constatar que a taxa de poupanca é mais baixa atualmente. Observa-se
também que até 2010 os particulares aumentaram as suas dividas e investiram em ativos reais
e ativos financeiros. Em 2011 iniciou-se um processo de desacumula¢do de passivos, que se inver-
teu em 2017. Esta andlise com base em dados agregados ndo permite explorar a heterogeneidade
da situacdo financeira dos agentes econdmicos individuais. Os individuos que aumentam as suas
dividas ndo sdo, em principio, 0s mesmos que investem em ativos financeiros.

Grafico C5.1 « Consumo em termos nominais | Em milhdes de euros
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Fontes: Banco de Portugal e INE.
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Centrando a andlise no periodo da recupera¢do do consumo a partir de 2014, o grafico C5.2 mostra as
contrapartidas da taxa de variagdo do consumo dadas pelos varios elementos da restricdo orcamental.
De um modo geral, a evolugdo do consumo acompanha a evolu¢ao do rendimento, com contraparti-
das simétricas do lado financeiro.#* O ano de 2014 é uma excegdo a este padrdo, assumindo a compo-
nente financeira uma dimensdo relevante, com um aumento do endividamento (ou seja da variagdo
de passivos) sem uma contrapartida expressiva do lado da variagdo dos ativos financeiros. A evolugdo
do consumo ao longo deste periodo parece consistente com a hipétese de que as varia¢des do ren-
dimento tém maior impacto sobre o consumo quando assumem uma natureza persistente. Em 2016,
o efeito do aumento do endividamento foi acompanhado também por um efeito de sinal contrario do
ressurgimento do investimento em ativos reais e da variagdo dos ativos financeiros.

Grafico C5.2 « Contrapartidas da taxa de variacdo do consumo em termos nominais | Em
percentagem e em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

O grafico C5.3 concentra-se na decomposicdo da contrapartida do lado dos passivos em varias
componentes, designadamente os novos empréstimos e os reembolsos de divida.* Conclui-se
que, a partir de 2015, 0 aumento dos novos empréstimos, para habita¢do e para consumo e outros
fins foi parcialmente contrabalangado pelo aumento dos reembolsos no crédito a habitacado.

Do lado dos ativos financeiros (Grafico C5.4), a decomposicdo das variagdes evidencia sobretudo
altera¢des na composi¢do da carteira dos particulares. Em 2015 as aplicagdes em seguros de vida
e fundos de pensdes reduziram-se. Este efeito foi mitigado pelo efeito de sinal contrario dado
pelo aumento das novas aplicacdes em depdsitos (em termos liquidos). Em 2016 e 2017, as novas
aplicagdes em depdsitos reduziram-se pelo que nestes dois anos a contrapartida da evolugdo

43. No grdfico (5.2 um aumento da variacdo de passivos traduz-se numa contrapartida positiva para o consumo e um aumento da variagdo de ativos finan-
ceiros traduz-se numa contrapartida negativa.

44. No grdfico (5.3 um aumento dos novos empréstimos traduz-se numa contrapartida positiva para o consumo e um aumento dos reembolsos traduz-se
numa contrapartida negativa. Os reembolsos sdo calculados de forma aproximada através da diferenca entre a variagdo do stock de crédito e os novos
empréstimos.



dos depdsitos apresenta um sinal positivo. Em 2016 esta reducdo foi compensada pelo aumento
das novas aplicagdes (em termos liquidos) em titulos de divida publica. Os depdsitos voltaram
a contribuir negativamente em 2018, compensados também parcialmente pela evolu¢do de outras
componentes da carteira de ativos financeiros dos particulares.

Em suma, a evolugdo recente do consumo tem estado assente na recuperacdo do rendimento
das familias. A evolugdo do consumo parece consistente com a hipdtese de que os choques
sobre o rendimento tém maior impacto sobre 0 consumo quando assumem uma natureza per-
sistente. Do lado financeiro, no periodo mais recente o aumento dos novos empréstimos tem
sido compensado parcialmente pelo aumento dos reembolsos. Do lado das aplica¢des finan-
ceiras tem-se assistido sobretudo a uma recomposicdo da carteira de ativos financeiros dos
particulares.

Grafico C5.3 « Decomposicdo da contrapartida financeira - passivos | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

Grafico C5.4 « Decomposi¢do da contrapartida financeira - ativos | Em pontos percentuais
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7/ Precos

Diminuicao da taxa de inflacao em 2018 com um diferencial
negativo face a area do euro

Em 2018, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo homdloga do ndice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC) foi de 1,2%, uma diminuicdo face ao valor registado em 2017
(1,6%) (Quadro 1.7.1). A menor varia¢do de precos foi extensiva a todos os principais agregados
com excec¢do dos bens energéticos.** O indicador de inflagdo subjacente (excluindo os precos dos
bens alimentares e energéticos) apresentou também uma diminuicdo (variagdo anual de 0,8% em
2018, que compara com 1,3% em 2017).

Quadro I1.7.1 « IHPC - Principais agregados | Taxa de variacdo, em percentagem

Pesos Taxa de variagdo anual Taxas de variagdo homéloga
208 5016 2017 2018 | 18T1 18T2 18T3 18T4
Total 100,0 0,6 1,6 1.2 09 1.2 1.8 0,8
Total excluindo energéticos 92,1 09 14 09 08 09 13 04
Total excluindo alimentares e energéticos 68,9 0,9 1,2 0,8 0,8 0,8 1,3 0,4
Bens 57,8 0,0 0,9 0,5 0,0 0,7 1,0 04
Alimentares 231 0,8 1,7 1,0 0,8 1,2 1,2 0,6
N&o transformados 6,3 1,6 2,2 1,3 09 2,2 1,5 0,6
Transformados 16,9 0,3 1,6 0,8 0,8 0,7 11 0,7
Industriais 34,7 -0,7 03 0,2 -0,6 0,4 09 0,2
N&o energéticos 26,7 -03 -0,8 -11 -1,2 -11 -11 -11
Energéticos 79 -1,8 37 4.8 1,7 54 7,6 4,6
Servigos 42,2 1,5 2,5 21 2,0 2,0 29 1.3
Por memoéria:
Contributos dos pregos sujeitos
a regulagdo (em pp) - 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Contributos dos impostos (em pp) - 0,0 -0,2 00 0,0 0,0 0,0 0,0
IPC - 0,6 1.4 1,0 0,8 1,0 14 0,8
IHPC - Area do euro - 0,2 1,5 1,8 13 1,7 2,1 1,9

Fontes: Eurostat e INE.

Em contraste, na drea do euro a taxa de inflagdo aumentou em 2018 para 1,8% (1,5% em 2017). No
entanto, o indicador de inflacdo subjacente manteve-se em niveis baixos (1,2% em 2018, apds 1,1%
em 2017) (Gréafico 1.7.1). A recuperac¢do dos niveis de inflagdo subjacente em Portugal e na area do
euro tem-se apresentado mais lenta que o esperado tendo em conta a fase da expansdo econémica,
nomeadamente dado o fecho do hiato do produto e a redug¢do das margens disponiveis no mercado
de trabalho.

45. Anpartir de janeiro de 2019, o Eurostat e o INE passaram a compilar os agregados especiais do IHPC a partir de uma distribuicdo de produtos mais exata,
baseada na Classificagdo Europeia do Consumo Individual por Objetivo, a qual proporciona uma desagregacdo a um nivel mais pormenorizado do que
a dlassificacdo de produtos utilizada até a data. Esta alteracdo teve efeitos a partir de janeiro de 2017, o que implicou uma alteragdo dos indices e das
taxas de variacdo homologa a partir desta data.



O diferencial de inflagdo em Portugal face a area do euro tornou-se negativo em 2018 (-0,6 pp, que
compara com +0,1 pp em 2017) (Gréfico |.7.2). Este diferencial refletiu o contributo da generalida-
de dos principais agregados do IHPC, com exce¢do dos servigos, que mantiveram um diferencial
positivo, ainda que inferior ao do ano anterior.

Grafico 1.7.1 « IHPC excluindo alimentares Grafico I.7.2 « Diferencial de inflacdo entre
e energéticos | Taxa de variacdo homdloga, Portugal e drea do euro | Contributos,
em percentagem em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e INE. Fontes: Eurostat e INE.

O perfil infra-anual da inflagdo em Portugal continuou a ser marcado por uma elevada volatilidade,
associada ndo s6 as componentes tradicionalmente mais volateis - bens energéticos e alimen-
tares - mas também a componentes relacionadas com o turismo - servicos de férias organizadas
e alojamento e voos (Grafico I.7.3). Avolatilidade das componentes relacionadas com o turismo esta-
ra associada, em parte, a volatilidade da prépria procura de servigos de turismo cujo padrao sazonal
se estara a alterar, com um aumento de procura em periodos menos tradicionais®. A alteracdo
metodoldgica da forma de recolha dos precos de alojamento introduzida pelo INE no inicio do ano
podera também ter contribuido para uma maior volatilidade da série em 2018.47

Grafico 1.7.3 ¢ Inflacdo em Portugal | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Fontes: Eurostat, INE (cdlculos do Banco de Portugal).

46. Sobre este tema, veja-se 0 Tema em destaque “ExportacGes de turismo: desenvolvimentos recentes e perspetivas futuras”, pg. 35-51, Boletim Econdmico,
dezembro 2018.

47. Sobre esta questdo, veja-se o destaque do INE relativo a divulgacdo do IPC referente a novembro de 2018.
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Pressoes inflacionistas externas mais moderadas

Em 2018, as pressdes inflacionistas externas mantiveram-se moderadas e inferiores as observa-
das em 2017.

Os pregos das importa¢des de bens excluindo energéticos diminuiram 0,5% em 2018, o que compa-
ra com um crescimento de 2,1% em 2017 (Grafico I.7.4). Esta evolug¢do estara associada as presses
inflacionistas menos acentuadas a nivel global, que refletiram, em parte, 0 abrandamento dos pregos
das matérias-primas ndo energéticas. De igual modo, a taxa de cambio nominal efetiva relevante para
a economia portuguesa manteve uma tendéncia de apreciacdo, ainda que menor do que em 2017.
Os precos de importagdo tém influéncia sobretudo sobre a evolu¢do dos precos no consumidor dos
bens industriais ndo energéticos, dada a sua maior componente importada. Os pregos deste agrega-
do diminufram 1,1% em 2018, que compara com uma reducdo de 0,8% em 2017.

Em sentido contrario, o preco do petréleo nos mercados internacionais avaliado em euros vol-
tou a aumentar em 2018, tendo 0 aumento médio anual sido superior ao observado em 2017
(Grafico 1.7.5). O preco do petréleo aumentou até ao terceiro trimestre de 2018, tendo-se assis-
tido a uma redugdo no ultimo trimestre do ano. Os pregos no consumidor dos bens energéticos
em Portugal aumentaram 4,8% no ano (3,7% em 2017).

Grafico 1.7.4 « Deflator de importagdo de Grafico I.7.5 * Preco do petroleo em euros
bens excluindo energéticos, indice de precos e IHPC de bens energéticos | Taxa de variacdo
de matérias-primas ndo energéticas e taxa homéloga, em percentagem
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Fontes: INE, HWWI, (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: variagdes  Fontes: BCE, Bloomberg e INE.
positivas da taxa de cambio correspondem a uma apreciagdo do euro.

Estes desenvolvimentos traduziram-se num aumento do deflator das importa¢8es de bens e servi-
¢os de 2,4%, que compara com um crescimento de 4,0% em 2017.

Pressoes inflacionistas internas moderadas apesar da aceleracao
dos salarios

Ao nivel do mercado de trabalho, existe evidéncia de pressdes sobre os salarios que se terdo inten-
sificado em 2018 (Capitulo 5). A reducdo da subtilizagdo do fator trabalho, a par da subida do salario
minimo, traduziram-se numa aceleracdo das remuneracdes por trabalhador, para 2,2% (1,6% em



2017). Esta aceleracdo, num contexto em que a produtividade por trabalhador manteve uma evolu-
¢do negativa, implicou um maior crescimento dos custos do trabalho por unidade produzida (2,4%
em 2018, que compara com 2,1% em 2017).

Deste modo, o contributo dos custos unitarios de trabalho para a variacao do deflator do PIB
aumentou em 2018 (Grafico 1.7.6). Em sentido contrario, observou-se um maior contributo negativo
do excedente bruto de exploracdo por unidade produzida para a variagdo do deflator do PIB, o que
refletird a reducdo das margens das empresas.

Na otica da despesa, a evolugdo do deflator do PIB (1,4% face a 1,5% em 2017) tera refletido
sobretudo a evolugdo do deflator da procura interna, assistindo-se a uma ligeira deterioracdo dos
termos de troca, menos acentuada que a de 2017 (Grafico 1.7.7).

Grafico 1.7.6 + Decomposicao do deflator Grafico 1.7.7 « Deflator do PIB e da procura
do PIB | Taxa de variagdo anual, em percentagem interna e termos de troca | Taxa de variagdo
e contributos, em pontos percentuais anual, em percentagem

25 35

2,0
15
1.0
0,5
0,0
-0,5

|| Il ' oo - e

-1,0 -1,0
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
. | mpostos indiretos liquidos por unidade produzida I \ariacdo dos termos de troca
' Fxcedente bruto de exploragdo por unidade produzida Deflator do PIB
Custo do trabalho por unidade produzida —Deflator da procura interna

=—Taxa de variacao do deflator do PIB

Fontes: INE (célculos do Banco de Portugal). Fontes: INE (célculos do Banco de Portugal).

A transmissdo muito contida das pressdes salariais aos precos - que se observa também na area
do euro - podera estar relacionada com o contexto de expetativas de baixa inflagdo, em que as
empresas tenderdo a mitigar a passagem dos aumentos dos custos ao preco final (Caixa 6). Um
fator especifico adicional que tera contribuido para mitigar o aumento dos precos em 2018 foi
0 abrandamento dos pregos dos servicos relacionados com o turismo, apds 0s aumentos muito
significativos registados no ano anterior.

Evolucao do deflator do PIB em linha com a area do euro

O deflator do PIB em Portugal evoluiu em linha com o da area do euro em 2018 (Gréfico 1.7.8). Os
custos do trabalho por unidade produzida (CTUPS) relativos face a drea do euro tém registado um
aumento ligeiro nos Ultimos anos, ndo anulando o diferencial negativo acumulado durante a fase de
ajustamento da economia portuguesa (Grafico 1.7.9). Esta evolugdo reflete o crescimento alinhado
com a area do euro das remuneragdes por trabalhador em Portugal e uma evolu¢do mais desfavo-
ravel da produtividade no periodo recente.

No que se refere ao excedente bruto de exploragdo por unidade produzida, assistiu-se em 2018,
tal como tinha acontecido em 2017, a uma compressdo nas margens de lucro das empresas, uma
situacdo que também se estara a verificar na area do euro. Esta evolu¢do ocorre depois de um
periodo, durante os anos da crise, em que se verificou um aumento em Portugal relativamente
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a area do euro, o qual podera ter estado relacionado com necessidades acrescidas de poupanca
por parte das empresas para fazerem face ao aumento dos custos de financiamento e as restri-
¢Bes de crédito. O encerramento de empresas relativamente menos rentaveis também podera
ter contribuido para este resultado.

Grafico 1.7.8 ¢ Deflator do PIB, Portugal
e area do euro | Taxa de variacdo anual,
em percentagem
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Caixa 6 * Previsdes da inflagdo: Portugal e a area do euro

Num quadro de incerteza na economia global, ganha relevancia a monitorizacao da evolucdo das
varidveis macroeconémicas e, em particular, das previsées*® da inflacdo. Uma das raz8es rela-
ciona-se com a sua importancia aquando da avaliagdo dos precos ou das perspetivas salariais.
Além disso, as previsdes da inflacdo podem ser usadas para aferir a credibilidade do objetivo de
estabilidade de precos de um banco central, analisando em que medida as previsdes a prazos
mais longos estdo ancoradas nesse objetivo.

As medidas de expetativas de inflacdo incluem, entre outras: i) previsdes baseadas em inquéritos
a analistas profissionais; ii) previsGes baseadas em inquéritos a familias ou empresas ou iii) expetativas
implicitas em instrumentos transacionados nos mercados financeiros. Um dos inquéritos a analis-
tas profissionais largamente utilizado para os principais indicadores macroecondmicos (por exemplo,
crescimento do PIB, inflacdo, taxas de juro, taxas de cambio) é publicado pela Consensus Economics.
Duas vezes por ano esta instituicdo divulga previsdes da inflagdo de longo prazo até um horizonte de
10 anos para a area do euro® e varios Estados-membros.5

Esta caixa apresenta evidéncia sobre as previsdes da inflagdo a longo prazo para Portugal e para
a area do euro, usando informacdo divulgada pela Consensus Economics.

Os graficos C6.1 e C6.2 mostram as previsdes da inflacdo para diferentes horizontes (3, 5 e 10 anos)
realizadas em outubro de cada ano para Portugal e para a area do euro, respetivamente.

Grafico C6.1 * Previsdes dainflagdo a 3, 5 e 10 anos para Portugal | Taxa de variagdo anual,
em percentagem
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Fontes: Consensus Economics e Eurostat. | Nota: previsdes realizadas em outubro de cada ano ¢versus inflacdo observada em ¢.

Os resultados revelam que, no periodo anterior a 2008, as previsdes da inflacdo para Portugal em
diferentes horizontes situavam-se globalmente acima de 2%. Apos a crise financeira global, assistiu-
-se em Portugal a um declinio no nivel da inflagdo observada e a uma revisdo em baixa das previsdes
para niveis inferiores a 2%. Para a area do euro, as previsées da inflacdo tém-se mantido muito

48. 0s termos previsdes e expetativas sao usados de forma permutdvel ao longo desta caixa.

49. Refira-se que, em 2003, o BCE adotou uma defini¢do quantitativa de estabilidade de precos que estabelece uma taxa de inflagdo anual para niveis
abaixo, mas proximos, de 2% no médio prazo.

50. As previsges correspondem a média aritmética das estimativas das instituicdes individuais. O nimero de instituicSes participantes no questiondrio
de 8 de outubro de 2018 foi de 14 em Portugal e de 30 na area do euro.

Previsoes da inflacdo: Portugal e a area do euro
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proximas do objetivo de estabilidade de precos e, portanto, tém estado mais ancoradas ao longo
do tempo. No entanto, no periodo pds-2009, as previsdes a 3 anos apresentaram um desvio maior
face ao objetivo de estabilidade de precos do BCE, num contexto em que a inflagdo observada tem
permanecido baixa desde 2013. Um trago comum a Portugal e a drea do euro é que as previsGes
a 5e 10 anos apresentam baixa volatilidade, o que esta em linha com a nogdo de que, se a politica
monetaria é entendida como forma de controlo da inflagdo em torno do objetivo de estabilidade
de precos, choques que afetem a dinamica presente da inflagdo ndo devem afetar as expetativas
de inflagdo de longo prazo. Refira-se ainda que estes resultados sdo corroborados pelos reduzidos
niveis de dispersdo das taxas de inflacdo observadas desde janeiro de 1999 entre os paises que
integram a unido econémica e monetaria.

Grafico C6.2 * Previsdes dainflacdo a 3,5 e 10 anos para a area do euro | Taxa de variagdo
anual, em percentagem
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8 Balanca de Pagamentos

Reducao da capacidade de financiamento da economia portuguesa
em 2018

Em 2018, o excedente da balanca corrente e de capital reduziu-se para 0,4% do PIB (1,4% do PIB
em 2017). Esta evolucdo refletiu défices maiores da balanca de bens e da balanca de rendimento
primario (Quadro 1.8.1 e Gréfico 1.8.1).

Quadro 1.8.1 * Balan¢a de pagamentos | Em percentagem do PIB

2014 2015 2016 2017 2018

Balanca corrente e de capital 1,4 1,3 1,6 1,4 0,4
Balanca corrente 0,1 0,1 0,6 0,5 -0,6
Balanga de bens e servigos 1.1 1,7 2,0 1,8 1,0
Bens -55 -53 -52 -6,2 -7.3
Energéticos -3,6 24 -1,7 -2,1 -2,5
Outros bens -1,9 -29 -34 -4,1 -4,8
Servi¢os 6,6 7.0 7,2 8,0 8,3

dos quais:

Viagens e turismo 41 4.4 4,7 5,6 59
Balanga de rendimento primério -2,0 -24 -2,3 -2,5 -2,8
Balanga de rendimento secundario 09 09 09 1.1 1.2

do qual:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6
Balanca de capital 13 1,2 1,0 09 11
Balanga financeira 1,6 13 1,6 1,6 0,7
Erros e omissBes 0,2 0,0 0,0 0,2 03

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Teoricamente, o saldo da balanca corrente e de capital e o saldo da balanga financeira devem ser idénticos. Na
pratica, tal ndo acontece devido sobretudo a imperfeicdes nas fontes de informagdo e nos sistemas de compilado, as quais ddo origem a erros e omissdes.

Grafico 1.8.1 ¢ Poupanca e investimento | Em percentagem do PIB

25 ~

20 +

15 +

10

5 4

0 _mm_m

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Transf. Capital” (esc. dta.) Poupanca = [nvestimento

Fonte: INE. | Nota: (*) Inclui aquisi¢do de ativos ndo financeiros ndo produzidos.

A reducdo do excedente da balanca corrente e de capital reflete o efeito conjunto de diminui¢do da
poupanga da economia e do aumento do investimento (Grafico 1.8.1). A manutencdo de excedentes
externos, necessaria para prosseguir a reducdo dos elevados niveis de endividamento externo da

Balanca de Pagamentos
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economia, implicam que, para fazer face a um aumento desejavel e sustentado do investimento,
seja necessario um aumento da poupanca interna.

Défice da balanca corrente em resultado de maiores défices
das balancas de bens e de rendimento primario

A balanca corrente da economia portuguesa apresentou em 2018 um défice de 0,6% do PIB, apds
quatro anos de excedentes. O saldo da balanca de bens e servigos diminuiu para 1,0% do PIB;
mas manteve um excedente pelo sétimo ano consecutivo, apos um ajustamento que ndo esteve
associado a efeitos ciclicos (Caixa 7).

A decomposicdo da balanca corrente permite verificar que a evolugdo em 2018 resultou de um
aumento dos défices das balangas de bens e de rendimento primario, em 1,1 e 0,3 pp do PIB, respeti-
vamente. Em sentido contrario, os excedentes das balancas de servigos e de rendimento secundario
aumentaram em 0,3 e 0,1 pp do PIB, respetivamente (Grafico 1.8.2).

A varia¢do do saldo da balanca de bens é explicada, tal como no ano anterior, por um efeito volume
desfavoravel, i.e., um crescimento real das importac¢8es superior ao das exportac¢8es (Grafico 1.8.3).
A este efeito, somou-se ainda um efeito de termos de troca negativo, associado a evolugdo do prego
do petréleo no mercado internacional. Efetivamente, o preco do petréleo voltou a aumentar em 2018,
o que se refletiu num maior défice da balanca de bens energéticos (aumento de 0,3 pp do PIB, para
-2,5% do PIB).

Grafico 1.8.2 « Decomposicao do saldo Grafico 1.8.3 « Decomposi¢do da variacdo
da balanca corrente e de capital | Em do saldo da balanca de bens | Em milhdes
percentagem do PIB de euros
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Uma variacdo positiva (negativa)

significa um aumento (diminui¢do) do saldo da balanca de bens .
Avariagdo do saldo da balanca de bens pode ser decomposta em quatro
efeitos: — efeito volume - efeito da variacdo das quantidades importadas
e exportadas; [Xt-1.vxtJ-[Mt-1.vmt] - efeito preco — efeito do crescimento
médio dos precos do comércio externo; [Xt-1.pt]-[Mt-1.pt] — efeito termos
de troca - efeito da variagdo relativa dos preos de exportacdo e de
importacdo; [Xt-1.(pxt-pt)J-[Mt-1.( pmt-pt)] — efeito cruzado — efeito da
interaccdo entre a variagdo das quantidades e dos preos de exportagdo
e importagdo. [Xt-1.vxt.pxt]-[Mt-1.ymt.pmt] Considera-se a seguinte
notacdo: Xt-1 e Mt-1 sd0 as exportacdes e importacdes do ano &1 a pregos
correntes; vxt e vmt s30 as taxas de variagdo em volume das exportagBes
e das importacdes em t; pxt e pmt 53 as taxas de variagdo dos precos das
exportacdes e das importacdes em t; pt é a taxa de variagdo média dos
preqos de comércio externo no ano t ((pxt+pmt)/2).



Exportacoes de turismo continuam a sustentar o aumento
do excedente da balanca de servicos

O excedente da balanca de servicos aumentou para 8,3% do PIB em 2018 (8,0% do PIB em 2017).
Tanto as exporta¢des como as importa¢des de servicos desaceleraram em 2018. No caso das exporta-
¢Bes, registou-se um crescimento de 6,5%, ap6s 13,3% em 2017, enquanto no caso das importacoes,
0 abrandamento foi de 10,5% em 2017 para 6,0% em 2018.

As exportagdes de servicos de viagens e turismo desaceleraram em 2018, mantendo, no entanto, um
crescimento elevado (9,6%, apos 19,5% em 2017) e acima dos principais concorrentes (Capitulo 6).
Do lado das importagdes, também se observou uma desaceleracdo, mas menos acentuada, pas-
sando a varia¢do anual de 11,5% em 2017 para 9,6% em 2018. O excedente da balanca de viagens
e turismo voltou a aumentar, atingindo 5,9% do PIB (5,6% em 2017). Ao nivel da balanca de outros
servicos, 0 excedente manteve-se inalterado em 2,7% do PIB.

Abalanca de rendimento primario apresentou um défice superior em 2018 (-2,8% do PIB, face a-2,5%
do PIBem 2017). O principal contributo para esta evolucdo foi dada pela componente de rendimentos
de investimento direto, dado o maior pagamento de dividendos ao exterior (Grafico 1.8.4). O défice da
componente de rendimentos de investimento de carteira também aumentou ligeiramente, de 1,0%
do PIB em 2017 para 1,1% do PIB em 2018. Esta evolug¢do refletiu 0 menor recebimento de juros de
titulos de divida de longo prazo, associado a uma reducdo das taxas de juro implicitas. Em sentido con-
trario, o défice de rendimentos de outro investimento diminuiu quer por via de mais recebimentos de
juros quer por via de menores pagamentos de juros ao exterior, neste Ultimo caso, refletindo o reem-
bolso antecipado de empréstimos no ambito do programa de assisténcia econdémica e financeira.

Grafico 1.8.4 « Saldo dos rendimentos de investimento (V| Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (1) Os rendimentos de investimento sao uma componente da balanga de rendimento primdrio. Fazem
ainda parte desta balanca os rendimentos do trabalho e outros rendimentos primarios.

O excedente da balanca de capital aumentou de 0,9% do PIBem 2017 para 1,1% do PIBem 2018,
0 que esteve associado a rubrica de venda de ativos ndo financeiros ndo produzidos, nomeada-
mente pela alienagdo de marcas associadas a alguns negocios.

Os recebimentos de fundos da Unido Europeia aumentaram no final do ano pelo que as entradas,
no conjunto de 2018, se cifraram a um nivel semelhante ao do ano anterior (1,8% do PIB).*

51. Para uma andlise mais detalhada dos recebimentos dos fundos ver “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente e de
capital: Portugal 2020 em perspetiva”, Caixa 2 do Boletim Econdmico de marco de 2019 do Banco de Portugal, 21-24.

Balanca de Pagamentos
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Portugal permaneceu um investidor liquido no exterior em 2018,
embora em menor magnitude

O excedente da balanca corrente e de capital registado em 2018 refletiu-se, do lado da balanga
financeira, num investimento liquido de Portugal no exterior, no montante de 0,7% do PIB. Em linha
com a evolugdo do excedente da balanca corrente e de capital, este investimento liquido foi inferior
ao do ano anterior (1,6% do PIB) (Gréfico 1.8.5).

Grafico 1.8.5 * Variacdo de ativos liquidos externos M| Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (1) Avariacdo de ativos liquidos externos corresponde as aquisi¢des liquidas de ativos emitidos por
ndo residentes menos o financiamento liquido obtido junto de ndo residentes. A compra de ativos externos e as amortizacdes de passivos
externos representam um valor positivo e uma saida de fundos da economia portuguesa. Avenda de ativos externos ou o aumento de passivos
na posse de ndo residentes entram com um valor negativo e representam uma entrada de fundos na economia portuguesa.

As institui¢Bes financeiras, excluindo bancos, aumentaram o investimento liquido externo em 2018, para
2,8% do PIB (2,0% do PIB em 2017). Este investimento refletiu, principalmente, as compras de titulos de
divida de longo prazo emitidos por entidades ndo residentes e as aplicacbes em depdsitos externos.

As administra¢des publicas apresentaram uma variacdo de ativos liquidos externos de 1,8% do
PIB, que compara com 4,5% do PIB no ano anterior. Esta varia¢do resultou da amortiza¢do anteci-
pada do empréstimo do FMI, no ambito do PAEF, no valor de 2,7% do PIB, a qual permitiu concluir
na totalidade o pagamento do empréstimo realizado junto desta instituicdo

As sociedades ndo financeiras permaneceram como canal principal para captacdo de financia-
mento liquido externo (3,5% do PIB, que compara com 4,5% do PIB em 2017). Tal como no ano
anterior, a principal forma foi através do investimento direto (2,1% do PIB que compara com 4,0%
do PIB). Na composicdo da entrada de fundos por via do investimento direto é de assinalar, em
2018, uma maior preponderancia dos instrumentos de capital ao invés de divida que, neste ano,
foi negligenciavel. De entre os instrumentos de capital, salientam-se as aquisi¢c8es de imobiliario,
por parte de ndo residentes, que continuaram a aumentar, representando 1% do PIB (29,3% do
total de financiamento liquido externo obtido pelas SNF).52

52. Nas estatisticas da balana de pagamentos, a aquisicao de terrenos ou iméveis em Portugal, por parte de um ndo residente, é registada na rubrica dos
passivos de investimento direto e o respetivo stock de imdveis constitui um passivo de investimento direto na posi¢do de investimento internacional.
0 registo implica a criacdo de uma entidade nocional residente, para efeitos estatisticos, que detém o terreno ou imével que, por sua vez, é adquirida
pela entidade ndo residente. Deste modo, as operagdes sobre imobilidrio, quando envolvem uma entidade ndo residente ndo sao registados como
investimento, em termos de contas nacionais, mas como uma operagdo financeira.



Melhoria na posicao de investimento internacional em resultado
da capacidade de financiamento da economia e do crescimento
do PIB

No final de 2018, a posi¢do de investimento internacional (Pll) da economia portuguesa situou-
-se em -100,8% do PIB, o que representa um aumento de 4,1 pp face ao valor do final de 2017
(Grafico 1.8.6). Esta reducdo da posi¢do devedora de investimento face ao exterior em 2018, tal
como verificado nos ultimos anos, refletiu principalmente o efeito do denominador (isto é, o cres-
cimento do PIB), com um contributo de 3,6 pp do PIB para a referida variacdo (Gréfico 1.8.7). Em
menor grau, os excedentes da balanca financeira (transa¢des) também tém vindo a contribuir
para esta evolugao, representando 0,7 pp do PIB em 2018.

Grafico 1.8.6 * Pl por categoria funcional Grafico 1.8.7 « Variacdo da posi¢do de investimento
| Em percentagem do PIB internacional | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

O aumento gradual do saldo da Pl nos Ultimos anos correspondeu a uma inversdo do saldo nega-
tivo da categoria de investimento de carteira para um excedente que, em 2018, se cifrou em 7,8%
do PIB. Esta evolugdo esta relacionada com uma redugdo das obrigacdes do tesouro em carteira de
ndo residentes, quer pela substituicdo desta forma de financiamento pelos empréstimos do PAEF?
quer, nos anos mais recentes, pelo efeito das medidas ndo convencionais de politica monetaria.
O investimento direto liquido regista um saldo negativo e tem vindo a aumentar, Nnos anos mais
recentes, representando, em 2018, -35% do PIB. Esta evolucdo tem refletido em parte uma reducdo
do investimento direto de Portugal no exterior (Graficos 1.8.8 e 1.8.9) 3. Por seu turno, o investimento
do exterior em Portugal tem aumentado por via dos passivos sob a forma de divida, enquanto
a componente de capital reduziu-se no ultimo ano.

53. Os quais sdo dlassificados em outro investimento.

54. Para uma andlise mais detalhada do impacto destas operac@es ver “Impacto das medidas ndo convencionais de politica monetdria do Eurosistema na
posicao de investimento internacional da economia portuguesa”, Caixa 12 do Boletim Econdmico de maio de 2018 do Banco de Portugal, 112-117.

55. Estainformacdo corresponde a dlassificacdo do investimento direto de acordo com o principio direcional. Isto é, sdo consideradas todas as transacdes com
0s ndo residentes relativas a empresas de investimento direto residentes, independentemente de constituirem um ativo ou um passivo destas entidades.
Para um maior detalhe do tratamento estatistico da informagdo sobre investimento direto, veja-se Banco de Portugal (2015), “Estatisticas da balanca de
pagamentos e da posicdo de investimento internacional — Notas metodoldgicas”, Suplemento ao Boletim Estatistico 2/2015.

Balanga de Pagamentos
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O racio da divida externa liquida em percentagem do PIB continuou a reduzir-se - atingiu 89% no
final de 2018 - mas mantém-se elevado em termos histéricos e relativamente a outras economias.

Grafico 1.8.8 « Desagregacdo do investimento Grafico 1.8.9 « Desagregacdo do investimento
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Caixa 7 * Ajustamento ciclico das exportacfes e importacdes

A diminuicdo das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa apés 2010
é uma das principais vertentes do reequilibrio macroeconémico, ocorrido no contexto do Programa
de Assisténcia Econdémica e Financeira. De acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos,
0 saldo da balanca corrente evoluiu de um défice de aproximadamente 10 por cento do PIBem 2010
para um défice de 0,6 por cento em 2018.

O periodo ap6s 2011 caracterizou-se, em particular, por melhorias no saldo da balanca de bens
e servigos. No entanto, o ajustamento das contas externas ocorreu num contexto de contragdo da
atividade econdmica, suscitando preocupacdes quanto a sua sustentabilidade numa fase de recupe-
racdo ciclica. No sentido de analisar se tal evolugdo resultou maioritariamente de desenvolvimentos
ciclicos, um dos métodos recomendados na literatura concentra-se na componente de bens e servi-
¢Os e baseia-se nas elasticidades do comércio externo.

De acordo com a metodologia seguida por Amador e Silva (2019)*” baseada em Fabiani et al. (2016),
0 ajustamento ciclico das exportac8es e importacoes é calculado separadamente. Uma das princi-
pais hipdteses assumidas € que as importacBes e exportacdes domeésticas sdo isoelasticas, i.e.,
apresentam uma elasticidade exdgena e constante de longo prazo.*® Segundo esta metodologia,
0 ajustamento ciclico do racio das exporta¢des no PIB nominal depende negativamente do hiato
do produto no exterior - se o produto dos parceiros comerciais portugueses for superior ao seu
potencial, importardo mais e, consequentemente, as exportacdes domésticas beneficiardo da evo-
lucdo ciclica.

Relativamente as importa¢8es observadas em percentagem do PIB nominal, a correcdo as varia-
¢Bes ciclicas é obtida através do racio entre as importa¢des potenciais e observadas, em termos
reais. A elasticidade das importagdes reflete o conteldo importado das diferentes componentes
da despesa interna e das exportac¢8es, sendo o hiato do produto interno o elemento principal.
As importa¢des potenciais sdo as que prevaleceriam se a producdo interna e externa fossem consi-
deradas conjuntamente no seu nivel potencial, sendo determinadas simultaneamente as exporta-
¢Bes (domésticas) e a procura doméstica.>®

As limita¢Bes desta abordagem consistem na incerteza e revisdes associadas aos hiatos do pro-
duto e as elasticidades comerciais. Adicionalmente, sublinhe-se que os ajustamentos que resul-
tam da metodologia se relacionam exclusivamente com os hiatos do produto, ou seja, todas as
outras varia¢8es das exporta¢des e importacdes atribuiveis a aspetos temporarios estdo inclui-
das na componente ndo ajustada do ciclo.

Exportagdes e importagbes de bens e servigos ajustadas do ciclo - principais resultados
O grafico C7.1 representa o ajustamento ciclico obtido para as exporta¢ées e importa¢des obtido
através das respetivas elasticidades de comércio.

O painel A do grafico C7.1 apresenta, para Portugal, a série das exporta¢des de bens e servicos
observadas e ajustadas do ciclo econdmico em percentagem do PIB. O elemento que se destaca
é o forte aumento do peso das exporta¢des no PIB desde o inicio do século.

56. Uma contribui¢do importante para a Gltima vertente da literatura é a de Fabiani et al. (2016), que sugere um modelo baseado nas elasticidades
do comércio para as exportagdes e importagges.

57. https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/re201902_p.pdf.
58. Se 0 PIB estrangeiro (doméstico) aumentar um por cento, as exportacdes (importacdes) aumentam em AX (AM) por cento.
59. Os resultados obtidos para as estimativas da elasticidade das importacdes e exportacdes para Portugal sdo, respetivamente, 1,48 e 2,6.

Ajustamento ciclico das exportacdes e importagoes
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Grafico C7.1 * Exportacdes e importacdes ajustadas do ciclo, 1996-2018 | Em percentagem
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Fonte: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Tal como se pode observar pela comparacdo entre o valor das exporta¢8es observadas e ajusta-
das, os desenvolvimentos ciclicos nos mercados externos ndo afetaram fortemente a trajetéria
das exporta¢Bes domésticas. Nos anos que antecederam a crise de 2008, os hiatos do produto
positivos no exterior conduziram as exportacées portuguesas para niveis acima do valor ajusta-
do do ciclo. No perfodo seguinte, a evolucao ciclica negativa dos mercados externos levou o racio
das exporta¢des em relagdo ao PIB a situar-se abaixo do valor ajustado do ciclo. Mais recente-
mente, a dinamica das exporta¢des tornou-se mais moderada, situando-se a um nivel préximo
do valor ajustado do ciclo, em percentagem do PIB. Em geral, a diferenca entre as exportac8es
observadas e ajustadas em racio do PIB tém sido relativamente pequenas, nunca excedendo em
termos absolutos 2,2 pp.

O painel B do grafico C7.1 mostra os resultados para o ajustamento das importa¢des de bens e ser-
vicos ao ciclo doméstico. Os resultados mostram que, de 1996 a 2008, as varia¢cdes observadas nas
importacdes de bens e servicos em percentagem do PIB tiveram em grande parte uma natureza ndo
ciclica. No entanto, ap6s esse periodo, o facto do peso das importa¢8es se situar sistematicamente
abaixo do nivel ajustado do ciclo significa que a contragdo da procura interna associada a um hiato
do produto negativo reduziu significativamente as importagdes. Neste perfodo o maior ajustamento
ciclico representou 3,4 pp do PIB, em 2012 e 2013.

O ajustamento ciclico combinado das exportagdes e importa¢8es de bens e servicos (exporta-
¢Bes liquidas) é representado no grafico C7.2, painel A. No painel B apresentam-se as contribui-
¢Bes das exportacBes e importa¢des para a diferenga entre os valores ajustados e observados.

De acordo com os resultados obtidos, no periodo 2011-2018, as exportacdes liquidas de bens
e servicos ajustadas do ciclo situaram-se em média cerca de 1 pp do PIB abaixo do observado. Este
resultado resulta do facto de o ajustamento ciclico das importa¢ées ser superior ao das exportacées.

Nos Ultimos anos, a diferenca entre as exportacdes liquidas ajustadas e ndo ajustadas do ciclo dimi-
nuiu progressivamente, atingindo 0,5 pp em 2018. O ajustamento ao ciclo econémico ndo é muito
elevado em termos de magnitude. De acordo com este tipo de metodologia, conclui-se que a maior
parte da evolu¢do observada no saldo da balanca de bens e servicos portuguesa nos Ultimos anos
terd tido uma natureza ndo ciclica.

A evolu¢do da balanga de bens e servigos tem contribuido para uma tendéncia de melhoria do
saldo da balanca corrente em Portugal apds a crise das dividas soberanas. Esta tendéncia deve
ser reforcada, sendo muito importante uma monitorizagao continua do saldo das contas externas.



Apenas através de saldos da balanga corrente préximos de zero ou positivos podera observar-se
uma substancial reducdo do endividamento externo, reduzindo a exposi¢ao da economia a riscos
econdmicos e financeiros de origem externa.

Grafico C7.2 * Balanga de bens e servigos ajustada do ciclo, 1996-2018 | Em percentagem
do PIB
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Produtividade aparente do trabalho
em Portugal na ultima década: uma
abordagem ao nivel da empresa

Introducdo

As Contas Nacionais apontam para uma estagnacdo dos niveis de produtividade aparente do traba-
lho em Portugal nos dltimos anos, num contexto de algum crescimento por parte da generalidade
dos paises da area do euro e da Unido Europeia. Este resultado constitui um desafio importante,
na medida em que ganhos de produtividade - resultantes de melhorias no capital humano,
de incrementos no stock de capital disponivel por trabalhador ou de progresso tecnoldgico - sao
determinantes para sustentar aumentos de bem-estar no longo prazo.' A analise das dinamicas
micro que compdem os resultados para Portugal contribui para um melhor entendimento da evo-
lucdo recente. Na verdade, os desenvolvimentos agregados podem esconder alteracdes relevantes
ao nivel micro, como, por exemplo, o dinamismo de alguns grupos de empresas ou mudangas na
composicdo do tecido produtivo em Portugal.

Neste Tema em destaque é utilizada informac¢do ao nivel da empresa, obtida com base nos dados
contabilisticos transmitidos ao Banco de Portugal no ambito da Informagdo Empresarial Simplificada
(IES).2 Esta base de dados reune informacao anual detalhada para o universo das empresas ndo
financeiras localizadas em Portugal, desde 2006. A informagdo longitudinal disponivel na IES, conju-
gada com informacdo sobre deflatores das Contas Nacionais, permite calcular, ao nfvel da empresa
e para cada ano, a varidvel em gue se foca a presente analise - a produtividade aparente do trabalho
em termos reais (a precos de 2016) - correspondente ao racio entre o valor acrescentado bruto
(VAB) a custo de fatores e 0 nimero de trabalhadores equivalentes a tempo inteiro.34

De forma a estudar os desenvolvimentos estruturais, a analise aqui apresentada centra-se nas alte-
racBes ocorridas entre 2008 e 2017.5 Foram consideradas apenas empresas em atividade, perten-
centes aos seguintes setores: (i) indUstria transformadora; (i) construcdo; (i) comércio, reparacao
de vefculos, atividades de alojamento e restauracao; e (iv) atividades de informagdo e comunicacdo;

1. Para uma andlise individual destes elementos, consultar anteriores edicGes do Boletim Econdmico. Sobre capital humano: Caixa 7 do Boletim Econdmico
de Maio de 2018 “Evolugdo das qualificacdes da forca de trabalho em Portugal”; sobre o stock de capital: Caixa 10 do Boletim Econdmico de Maio de 2018
"Stock de capital da economia portuguesa” e Caixa 5.1. do Boletim Econdmico de Maio de 2017 “Capital por trabalhador e produtividade”; sobre produti-
vidade total dos fatores (onde se inclui o progresso tecnoldgico): Tema em destaque do Boletim Econdmico de Outubro de 2018 “Reafetado de recursos
e produtividade total dos fatores em Portugal”.

2. Através da IES as empresas cumprem as obrigacBes de declaragdo das contas anuais perante os Ministérios das Financas e da Justi¢a, o Banco de Portugal
e 0 Instituto Nacional de Estatistica (INE).

3. Por definicdo, empresas sem trabalhadores ndo sdo consideradas na analise (uma vez que ndo é possivel ter um denominador zero). De forma a estimar
0 valor acrescentado bruto em termos reais foram construidos indices de precos com base na desagregacdo por 38 ramos de atividade publicada pelo
INE, nas Contas Nacionais. Estes indices foram definidos considerando 2016 como ano base. Para mais detalhes consultar o Anexo 1.

4. No decorrer do texto, utilizar-se- também, com o0 mesmo sentido, o termo mais curto “produtividade”.

5. Estes dois anos sdo também momentos relativamente semelhantes em termos de ciclo econdmico, sendo por isso particularmente relevantes para avaliar
desenvolvimentos de cardcter estrutural.
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atividades de consultoria, técnicas e cientfficas; atividades de servicos administrativos; atividades
imobilidrias; transportes e armazenagem; e atividades artisticas, de espetaculos e recreativas (adian-
te designado por “outros servicos”). De acordo com as Contas Nacionais, estes setores perfazem,
em média, cerca de dois tercos do VAB real da economia entre 2008 e 2017.7

Nas seccOes seguintes, apds uma caracterizacdo geral, elabora-se uma andlise mais detalhada
da distribuicdo da produtividade das empresas. Comeca-se por distinguir o comportamento das
empresas que participam no comércio internacional daquelas que apenas se focam no mercado
interno, estudando-se também altera¢ées no peso relativo dos diferentes grupos. De seguida, ava-
liam-se possiveis diferencas entre coortes, comparando as empresas ja instaladas com as criadas
em anos mais recentes. Analisa-se, também, a produtividade por dimensdo da empresa, estudando-
-se a sua capacidade de crescimento. Por fim, considera-se a heterogeneidade de desempenho ao
longo da distribuicdo, comparando diferentes percentis.

Caracterizacdo geral

O grafico 1 apresenta a distribui¢do da produtividade aparente do trabalho, em 2008 e 2017, para
0 conjunto dos setores considerados. E possivel retirar duas conclusées. A primeira é que, tal como
sucede nos Estados Unidos e noutros paises da Unido Europeia (Mayer e Ottaviano, 2008 e Bernard
et al, 2012), a distribuicdo da produtividade é muito enviesada a esquerda, o que significa que ha
uma grande massa de empresas com produtividade muito reduzida. Por essa razdo, a utilizacdo
de médias é particularmente enganadora relativamente aos reais desenvolvimentos individuais
das empresas que comp8em uma economia. A andlise deste Tema em destaque focar-se-4, por
isso, em toda a distribuicdo. Acresce que, como defendido por exemplo por Altamonte et al. (2016),
a unidade relevante para discutir a evolu¢do da produtividade é a empresa, uma vez que é a sua
capacidade individual para utilizar os recursos disponiveis e criar valor que determina a competiti-
vidade agregada.

A segunda conclusédo do grafico 1 é que, volvida uma década, a distribuicdo da produtividade néo se
alterou substancialmente, quer em termos de localiza¢do, quer em termos de dispersdo. Entre 2008
e 2017, a produtividade da empresa mediana registou um ligeiro aumento de 13,6 para 14 mil euros
por trabalhador, o percentil 25 subiu de 8,3 para 8,4 mil euros, e o percentil 75 passou de 22,5 para
23,4 mil euros.® Nas restantes sec¢des deste Tema em destaque faz-se uso da riqueza da informagdo
ao nivel da empresa para melhor compreender a evolugdo estrutural da Ultima década.

Tendo em conta as diferentes caracteristicas setoriais, o grafico 2 compara, para cada um dos qua-
tro setores considerados, a evolucdo da distribuicdo da produtividade na Ultima década. Mais uma
vez, para cada setor de atividade, é notdria uma semelhanca entre 2008 e 2017, apenas com
alguns ganhos no setor do comércio, reparacdo de veiculos, atividades de alojamento e restauragéo,

6. Pelas suas caracterfsticas especificas ou pela auséncia de cobertura na IES (que abrange apenas empresas e ndo empresarios em nome individual), ndo
foram considerados o setor primdrio, o setor financeiro, o setor das utilidades (eletricidade, gds e dgua) e as atividades ndo mercantis (educacdo, salde
e administracdo pdblica).

7. Aconstrugdo representa 5%, a industria 14%, o comércio, reparado, alojamento e restauracdo 18% e os outros servicos 29% (dados da Contas Nacionais).

8. 0aumento em 2017 da massa de empresas com produtividade inferior a 1000 euros por trabalhador deve-se a0 aumento do peso relativo das empresas
entradas no proprio ano (empresas essas que, por estarem no seu primeiro ano de operacdo, apresentam em geral uma produtividade inferior
as empresas jd existentes no mercado). Acresce ainda alguma deterioracdo da qualidade das empresas a entrada, com um maior diferencial face
a produtividade das empresas jd instaladas.



sobretudo nos percentis mais elevados.? Ainda assim, nos restantes setores ha uma redugdo da dife-
renca interquartis (i.e. entre o percentil 75 e o percentil 25), o que pode indicar uma afeta¢do de
recursos mais eficiente.’

Grafico 1 ¢ Distribuicdo da produtividade em 2008 e 2017 para a indUstria, constru¢do e servicos
| Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: A estimativa de densidade Kernel é uma forma ndo-paramétrica de estimar
a funcdo de densidade de probabilidade de uma varidvel. Na literatura, estas estimativas de densidade sdo consideradas preferiveis as dos
histogramas para varidveis continuas, nomeadamente por alisarem a distribuicdo. Para facilitar a leitura do grdfico, na distribuicdo de Kernel
apresentada, a produtividade encontra-se truncada entre 0 e 50 mil euros por trabalhador (tendo a distribui¢do sido calculada com base na
totalidade das observacdes).

Apesar de ndo ser possivel identificar ganhos claros na distribuicdo setorial da produtividade, a obser-
vacdo do grafico 3 sugere existirem diferencas na distribuicdo da produtividade nos diferentes seto-
res, que se dissipam para os niveis de produtividade mais elevados. Tendo em conta as diferencas
estruturais entre setores, é particularmente relevante avalia-las numa analise condicionada a dimen-
sdo da empresa, estatuto exportador/importador, ano de entrada no mercado e ciclo econdémico."
A andlise de quantis sublinha as diferencas ao longo da distribuicdo (Quadro 1). Face a indUstria, as
empresas do setor do comércio, reparacdo de veiculos, atividades de alojamento e restauragdo séo
em geral menos produtivas, com exce¢do das empresas nos percentis mais elevados. Inversamente,
as empresas dos outros servicos sdo mais produtivas (exceto nos percentis mais baixos), com um
diferencial crescente ao longo da distribuicdo. Finalmente, a produtividade das empresas da constru-
¢do é relativamente similar a das empresas na industria nos percentis intermédios, acentuando-se
as diferengas nos extremos da distribuicdo (negativas nos percentis mais baixos e positivas nos
percentis mais altos).

9. No grdfico 2 é visivel também que algumas empresas apresentam niveis de produtividade - i.e. de VAB por trabalhador — negativos. De facto, o VAB
(resultante, em linhas gerais, da diferenca entre produgdo e consumos intermédios) pode, conceptualmente, ser negativo. Nos dados considerados neste
Tema em destaque, a proporcdo de empresas com VAB negativo é inferior a 7%, tanto em 2008 como em 2017, tratando-se sobretudo de micro empre-
sas. Setorialmente, a prevaléncia é menor na indstria. As empresas com até dois anos de atividade sdo responsdveis por 47% das observagdes negativas
em 2008 e 60% em 2017. Apenas cerca de 10% das observacBes com VABinferior a zero resultam de empresas com mais de dois anos de operacdo e com
VAB negativo em dois anos consecutivos.

10. Na literatura, as medidas de dispersdo sdo utilizadas como indicadores da eficiéncia na alocacdo de recursos. Para uma andlise para Portugal, usando
a produtividade total dos fatores, ver Dias et al. (2016).

11. Tendo em conta as diferencas na preponderancia do fator produtivo capital nos diferentes setores, esta andlise foi replicada fixando também o nivel de capital
por trabalhador, aproximando-se a medida de capital pelo stock de ativos fixos de balanco. Os resultados apresentados mantém-se globalmente inalterados.
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Grafico 2 « Diagrama de extremos e quartis
da produtividade em 2008 e 2017, por setor
de atividade | Em milhares de euros
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Grafico 3 ¢ Distribuicdo da produtividade
em 2017, por setor de atividade | Em milhares
de euros por trabalhador
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25 até ao percentil 75 (intervalo interquartis), correspondendo
a linha horizontal a mediana da distribuicdo (percentil 50). A linha
vertical do diagrama estende-se do valor minimo ao valor méximo,
excluindo valores extremos (valores inferiores a diferenca entre
o percentil 25 e 1,5 vezes o intervalo interquartis, ou superiores
a soma do percentil 75 com 1,5 vezes o intervalo interquartis).

Quadro 1 « Diferencial de produtividade setorial face a indUstria | Em milhares de euros
por trabalhador

Variaveis Percentil 10 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 90

Setores de atividade (categoria omitida:

industria)
Construgdo -1,346 -0,359 -0,150 -0,043 @ 2,224
(0,0344) (0,0256) (0,0250) (0,0443) (0,110)
Outros servicos -0,375 0,432 1,935 5,382 13,600
(0,0263) (0,0213) (0,0244) (0,0440) (0,709)
Comércio, reparagdo, alojamento e restauragdo -0,486 -0,666 -0,771 -0,674 0,350
(0,0235) (0,0193) (0,0211) (0,0363) (0,0795)
Numero de observacées 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Os resultados apresentados resultam de uma regressdo de quantis, que permite
calcular estatisticas descritivas condicionais as restantes varidveis explicativas incluidas no modelo. Para mais detalhes consultar o Anexo 2.
Os coeficientes assinalados com @ ndo sdo estatisticamente significativos. Os restantes coeficientes sdo estatisticamente significativos para um
nivel de significancia de 1%. Os desvios-padrdo robustos sdo apresentados entre paréntesis.

E por isso importante averiguar se, na Ultima década, se registou uma recomposicao setorial, com
um maior peso dos setores mais produtivos. De facto, as empresas do setor outros servicos ganha-
ram peso relativo, passando de 30% para 35% do universo em analise, com um aumento de 23% no
ndmero de empresas a operar no setor (Quadro 2)."2 Como veremos adiante, estas novas empresas
conseguirdo rapidamente convergir para os padrées de produtividade do setor.

12. Este aumento é generalizado dentro do setor. Transportes e armazenagem foi o (inico dos subsetores considerado nos “outros servicos” que ndo registou
um aumento do nimero de empresas.



Apesar dos restantes setores terem perdido peso relativo, estas perdas resultam de desenvolvi-
mentos diferenciados: a queda do peso da indUstria e sobretudo da construgdo reflete a redu¢do
do nimero de empresas a operar no setor (-5% e -18%, respetivamente), enquanto a ligeira per-
da de peso do setor do comércio, reparacdo de vefculos, alojamento e restauracdo resulta de um
aumento de 4% do nimero de empresas, concentrado no subsetores alojamento e restauragdo.

Quadro 2 « Evolucdo do nimero de empresas em cada setor de atividade, entre 2008 e 2017

2008 2017 2017 e 2008

Taxa de Variacdo do

Empresas Pesorelativo Empresas Peso relativo . .
crescimento peso relativo

Setores de atividade

Industria 35806 14% 33839 13% -5% -1,4 pp
Construgdo 37726 15% 30764 11% -18% -3,3pp
Comercio, reparacdo, 105 948 4% 110 348 41% 4% 03pp
alOJamel"ltO e restauragao

Outros servigos 76 005 30% 93393 35% 23% 5,1pp
Total 255 485 100% 268 344 100% 5% -

Fonte: Célculos do Banco de Portugal com base na IES.

Participacdo no comeércio internacional

Neste Tema em destaque, as empresas sdo, em cada ano, classificadas como exportadoras (impor-
tadoras) se o seu valor de exporta¢des (importa¢des) totaliza, nesse ano e no ano anterior, pelo
menos 10% das suas vendas (compras).

Os graficos 4 e 5 permitem comparar a evolug¢do da distribuicdo da produtividade aparente do tra-
balho na dltima década tanto para as empresas envolvidas no comércio internacional, como para
as empresas que operam essencialmente no mercado portugués.' Dentro de cada grupo, ndo se
registou uma alteragdo significativa da distribuicdo entre 2008 e 2017, com exce¢do do grupo das
empresas importadoras. Para estas, ha uma melhoria da produtividade ao longo de toda a distribui-
¢do, com ganhos transversais aos diferentes percentis.

Adicionalmente, é inequivoca a existéncia de um diferencial positivo (ainda que relativamente estavel
ao longo do tempo) entre empresas que participam no comércio internacional e as restantes, como
é também visivel no gréfico 6. E expectével que as empresas exportadoras, aptas a competir nos mer-
cados internacionais, possuam niveis de produtividade mais elevados. Da mesma forma, as empresas
importadoras beneficiam do acesso a bens intermédios mais diversificados (0 que se pode traduzir
tanto na qualidade como no preco dos mesmos) e da exposicdo a cadeias de valor globais, sendo,
também, mais produtivas face as empresas que ndo importam.™

13. Para garantir a comparabilidade dos grupos, e tendo em conta a definicdo usada de exportadoras/importadoras, apenas sdo consideradas empresas
jd em atividade no ano anterior.

14. Para uma andlise das margens extensiva (i.e. entrada e saida de empresas exportadoras/importadoras) e intensiva (i.e. vendas/compras por parte das
exportadoras/importadoras que continuam) nas dimensdes empresa, destino e produto, bem como para uma comparagdo das diferentes geracdes de
empresas que operam no mercado internacional, ver Amador e Opromolla (2013, 2017).
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Grafico 4 * Diagrama de extremos e quartis Grafico 5 ¢ Diagrama de extremos e quartis
da produtividade em 2008 e 2017, por estatuto da produtividade em 2008 e 2017, por estatuto
exportador | Em milhares de euros por trabalhador importador | Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base naES. | Notas: Paramais  Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base nalES. | Notas: Para mais
detalhes sobre o diagrama de extremos e quartis ver nota ao grdfico 2. detalhes sobre o diagrama de extremos e quartis ver nota ao grafico 2.

Grafico 6 » Distribuicao da produtividade em 2017, por estatutos exportador e importador
| Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Clculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Para mais detalhes sobre a distribui¢do de Kernel ver nota ao grdfico 1.

De facto, expurgando os efeitos de dimensdo da empresa, setor, ano de entrada no mercado e ciclo
econdmico, é possivel confirmar o diferencial positivo de produtividade das empresas que expor-
tam parte da sua produgdo e/ou importam jinputs para 0 seu processo produtivo, face as empre-
sas que ndo participam no comércio internacional (Quadro 3). Este efeito verifica-se ao longo de
toda a distribuicdo, acentuando-se para os percentis mais elevados. O efeito conjunto de exportar
e importar é inferior a soma dos efeitos individuais - possivelmente indicando que os canais atra-
vés dos quais os ganhos de produtividade operam sdo em larga medida semelhantes - mas, ainda
assim, superior ao de deter apenas um dos estatutos. A titulo de exemplo, a empresa mediana
(na distribuicdo da produtividade) do grupo das exportadoras tem uma produtividade superior em
8,5 mil euros por trabalhador a da empresa mediana do grupo das ndo exportadoras. Os efeitos
do estatuto importador sdo inferiores mas ainda assim relevantes, situando-se em cerca de 5,8 mil
euros. Finalmente, o efeito conjunto é de 9,9 mil euros por trabalhador.

Assim, 0 aumento observado ao longo da Ultima década na prevaléncia de empresas exportadoras
em todos os setores - nomeadamente a partir de 2010 - é um desenvolvimento positivo que contri-
bui para o aumento da produtividade agregada (Grafico 7)."> Note-se que, se é verdade que as novas

15. Note-se que, em particular no setor do comércio, reparacdo, alojamento e restauracdo, o peso das empresas exportadoras encontra-se subvalorizado,
na medida em que ndo é possivel identificar na IES, como exportacdes de turismo, as vendas a ndo residentes em territorio nacional.



exportadoras j& detinham, antes de comegarem a exportar, niveis de produtividade mais elevados
do que as empresas que ndo entraram em mercados externos, € também verdade que essas novas
exportadoras registaram ganhos adicionais depois de iniciarem a sua atividade exportadora, corro-
borando assim o impacto agregado positivo do acréscimo no ndmero de exportadoras (resultado
sumariado no grafico 8 e apresentado com maior detalhe no quadro 4).

Quadro 3 « Diferencial de produtividade das empresas envolvidas em comércio internacional
| Em milhares de euros por trabalhador

Variaveis Percentil 10 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 90

Participagdo no comércio internacional
(categoria omitida: empresas ndo exportadoras
nem importadoras)

Apenas exportadoras 3,432 4,758 8,459 14,260 24,000
(0,0409) (0,0395) (0,0567) (0,0955) (0,266)
Apenas importadoras 2,647 3,351 5,766 10,450 17,850
(0,0317) (0,0285) (0,0411) (0,0767) (0,176)
Empresas simultaneamente exportadoras
e importadoras 3,785 5775 9,879 16,400 25,610
(0,0588) (0,0721) (0,0981) (0,161) (0,417)
Numero de observacdes 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2404 405

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Os resultados apresentados resultam de uma regressdo de quantis, que permite
calcular estatisticas descritivas condicionais as restantes varidveis explicativas incluidas no modelo. Para mais detalhes consultar o Anexo 2.
Todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%. Os desvios-padrdo robustos sdo apresentados
entre paréntesis.

Grafico 7 ¢ Peso relativo das empresas envolvidas no comércio internacional, por setor
de atividade | Em percentagem
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base na IES.
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Gréfico 8 « Diferencial de produtividade das novas exportadoras incumbentes entre 2008
e 2017 | Em milhares de euros por trabalhador - Grupo 1: empresas incumbentes que permaneceram
ndo exportadoras - Grupo 2: empresas incumbentes que passaram a exportar
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Diferencial inicial de produtividade entre o Grupo 2 e 0 Grupo 1

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: A andlise apresentada pretende ser ilustrativa, focando-se no grupo das
empresas incumbentes (que ndo totalizam o universo das novas exportadoras). Os resultados foram obtidos a partir de uma regressdo de
diferenca nas diferencas, apresentada no quadro 4. Para mais detalhes consultar o Anexo 4.

Quadro 4 - Diferencial de produtividade das novas exportadoras incumbentes entre 2008
e 2017 | Em milhares de euros por trabalhador - Grupo 1: empresas incumbentes que permaneceram
nao exportadoras - Grupo 2: empresas incumbentes que passaram a exportar

Variaveis Percentil 10 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 90
D\ferenoa\.de produtividade entre 2017 e 2008 0,657 0,263 0,227 0,237 0,928
para os dois grupos

(0,0573) (0,0338) (0,0457) (0,0896) (0,220)
Diferencial inicial de produtividade entre
0 grupo 2 e o grupo 1 1,692 2,901 5,861 9,666 15,390
(0,206) 0,167) (0,278) (0,400) (1,068)
Incremento no diferencial entre o grupo 2 1710 1615 1220 1787 2720
eogrupo 1 em 2017
(0,272) (0,222) (0,384) (0,596) (1,494)
NUmero de observa¢des 254390 254390 254390 254390 254390

Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: A andlise apresentada no quadro pretende ser ilustrativa, focando-se no grupo
das empresas incumbentes (que ndo totalizam o universo das novas empresas exportadoras). A regressdo de diferencas nas diferencas foi estimada
distinguindo dois grupos: o grupo de controlo, C (neste caso, as incumbentes que ndo exportavam em 2008 e que mantiveram esse estatuto em
2017 - Grupo 1) e 0 grupo de tratamento, T, (isto é, as incumbentes que ndo exportavam em 2008 e que tém estatuto exportador em 2017 — Grupo 2).
Adiferenca (T,;,,-T,000)(Cp"Coge) — lida na terceira linha do quadro — representa o ganho adicional no periodo considerado do grupo de
tratamento (as novas exportadoras dentro das incumbentes) face ao grupo de controlo (as ndo exportadoras dentro das incumbentes). A regressao
inclui controlos para o setor e a dimensdo. Os coeficientes sdo estatisticamente significativos com um nivel de significancia de, no maximo, 10%.
0s desvios-padrdo robustos sdo apresentados entre paréntesis. Para mais detalhes ver Anexo 4.

O mesmo padrdo ndo é observavel para as empresas importadoras, cujo peso permanece proximo
dos valores de 2008 (Gréfico 7). A reducdo observada no peso das empresas na industria transfor-
madora e no setor do comércio, reparacdo de veiculos, atividades de alojamento e restauracdo que
apenas importam coincide com um aumento do peso relativo das empresas que simultaneamente
importam e exportam.

Globalmente, verifica-se um aumento do peso relativo das empresas que participam em trocas
internacionais: 3,6 pp na industria, 2,8 pp na constru¢do, 2,6 pp NOSs outros servicos e 1,1 pp no setor
do comércio, reparac¢do de veiculos, atividades de alojamento e restauracdo. Esse aumento ocorre



também em termos absolutos: 0 nimero de empresas que exportam ou importam aumentou, ao
longo da Ultima década, 8% na industria, 25% na construgdo, 62% nos outros servicos e 11% no
comércio, reparacgdo de veiculos, atividades de alojamento e restauracdo. As taxas de crescimento
correspondentes para as empresas que operam apenas no mercado interno foram -10%, -22%,
18% e 2% (ver Anexo 3).

Ano de entrada no mercado

As dinamicas de produtividade de uma economia sdo determinadas pelo comportamento das
empresas que ja estdo no mercado, mas também pelo das recém-chegadas. Se estas Ultimas regis-
tarem um padrdo de evolu¢do da sua produtividade diferente das empresas instaladas, é de esperar
uma repercussao na dinamica global a longo prazo. Torna-se, assim, relevante realizar uma anélise
de coortes, comparando essas dinamicas.

Na analise que se segue, o ponto de referéncia sdo as empresas incumbentes, isto é, as criadas
antes de 2008 e que permanecem ativas em 2017. Este grupo representa 49% do total de cerca
de 268 mil empresas ativas em 2017 nos setores em analise. Por comparagdo com este grupo,
avaliaram-se os ganhos de produtividade das empresas que se encontram ativas em 2017 mas
que foram constituidas no perfodo compreendido entre 2008 e 2016. Estas empresas, chegadas
a0 mercado a partir de 2008, constituem 43% do total das empresas em 2017 (cada coorte indivi-
dual pesa entre 3% e 7%, sendo naturalmente crescente com a proximidade a 2017, pela menor
exigéncia da condic¢do de “sobrevivéncia”).

Uma analise na mediana da produtividade (ndo condicionada) demonstra visiveis ganhos nas empre-
sas criadas na Ultima década, cuja mediana converge para os niveis de produtividade das empresas
incumbentes, mas ndo os ultrapassa (Grafico 9)."8 A andlise condicionada apresentada no Anexo 2,
para varios percentis, confirma que o diferencial para as incumbentes é decrescente com a idade
da empresa, um padrdo de convergéncia visivel em toda a distribuicdo, e permite também retirar
duas outras conclusdes: (i) as melhores empresas de cada coorte (percentil 90) conseguem, ao fim
de algum tempo em atividade, ultrapassar as melhores empresas incumbentes (resultado ilustrado
também no grafico 10, em termos ndo condicionados) e (i) a convergéncia das empresas nos per-
centis mais reduzidos (percentil 10 e percentil 25) é relativamente rapida, tendo em consideracao
0 seu elevado diferencial de produtividade nos anos iniciais.

Ha ainda um grupo de empresas criadas em 2017 que representa 8% do total de empresas ativas
nesse ano. O peso das empresas novas é superior em quase 1 pp face a 2008 (desenvolvimento
que afeta todos os setores, exceto a indUstria, em que a taxa de entrada se mantém inalterada
nos 5%), havendo, no entanto, uma deterioracdo da qualidade das empresas a entrada. Em 2008
a mediana da produtividade das novas empresas foi, para a construcéo, inddstria, comércio, repa-
racdo de veiculos, alojamento e restauracao e outros servicos, de, respetivamente, 53%, 48%, 27%
e 22% da mediana das restantes empresas no mercado. Em 2017 esses valores cairam para 48%,
32%, 8% e 15%, contribuindo para uma deteriora¢do, pelo menos no curto prazo, do desempenho
global. Em sentido contrério, importa assinalar que as empresas ativas entre 2008 e 2016 mas
que ndo sobreviveram até 2017 eram empresas menos produtivas do que as incumbentes (cerca
de 60% na mediana) apontando, assim, para um processo de sele¢cdo das melhores empresas.

16. £ importante notar que o grupo das incumbentes é uma selecéo de empresas particularmente resilientes, na medida em que se mantiveram no mercado
durante a severa crise econémico-financeira que o pas enfrentou.
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Grafico 9 * Mediana da produtividade das  Grafico 10 ¢ Percentil 90 da produtividade
empresas, por ano de entrada no mercado  das empresas, por ano de entrada no

| Em milhares de euros por trabalhador mercado | Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Nota:  Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: As
As empresas incumbentes correspondem no gréfico as “pre-2008".  empresas incumbentes correspondem no grafico as “pre-2008". Por
Por questdes de comparabilidade, o grdfico ndo apresenta valores  questdes de comparabilidade, o grafico ndo apresenta valores para
para o primeiro ano de atividade, uma vez que as empresas ndo se 0 primeiro ano de atividade, uma vez que as empresas ndo se encontram
encontram ativas 0 mesmo nimero de meses. ativas 0 mesmo ndmero de meses.

Dimensdo da empresa

O grafico 11 permite comparar a evolucdo da produtividade na Ultima década consoante a dimen-
sdo das empresas, medida em termos do numero de trabalhadores e volume de negdcios.'” Dentro
de cada escaldo de dimensdo, ndo existiram alterac¢8es significativas na distribuicao de produtivida-
de entre 2008 e 2017, excetuando uma deteriora¢do da produtividade das grandes empresas nos
percentis mais elevados.

Ainda assim, é evidente que a distribui¢do da produtividade melhora ao longo das classes de dimen-
sdo da empresa. Como é também visivel no grafico 12, existe uma relacdo mondtona entre 0s
escalBes de dimensdo e o valor acrescentado por trabalhador, rela¢gdo essa que se mantém mesmo
quando condicionada ao setor de atividade, ao estatuto exportador/importador, ao ano de entra-
da do mercado e ao ciclo econémico (Quadro 5). Efetivamente, o diferencial de produtividade das
empresas de maior dimensdo subsiste ao longo de toda a distribui¢do. Além disso, os ganhos sdo
proporcionalmente maiores para os percentis mais elevados (Quadro 5). Por exemplo, no percentil
25, o diferencial face a uma empresa micro é de 4,4 mil euros por trabalhador, para uma empresa
pequena, subindo para cerca do dobro no caso de uma empresa grande (8,6 mil euros); no percentil
75, esses diferenciais sdo, respetivamente, 6,2 e 31 mil euros (ou seja, 0 acréscimo para as grandes
empresas é o quintuplo do acréscimo para as peguenas).

Este padrdo torna particularmente importante avaliar a capacidade de crescimento das empresas por-
tuguesas. Na generalidade, a proporcao de empresas micro aumentou na Ultima década, passando de
82,5% para 85,1% (Quadro 6), desenvolvimento que percorre todos os setores de atividade. Este resul-
tado reflete também a recomposigéo setorial discutida anteriormente, com um crescimento do nime-
ro de empresas nos setores de servicos, onde a preponderancia de micro empresas é mais elevada.

17. De acordo com a legislacdo em vigor (Recomendacdo da Comissdo Europeia 2003/361/CE), a categoria de micro, pequenas e médias empresas (PME)
é constituida por empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total
anual ndo excede 43 milhGes de euros. De entre as PME, as micro empresas possuem menos de 10 trabalhadores e um volume de negdcios anual ou
balango total anual ndo superior a 2 milhdes de euros. Por seu turno, as pequenas empresas empregam menos de 50 pessoas e possuem um volume de
negécios anual ou balango total anual ndo superior a 10 milhdes de euros. Desta forma, as grandes empresas correspondem aquelas que ndo pertencem
a nenhuma das trés categorias referidas anteriormente.



Grafico 11 * Diagrama de extremos e quartis  Grafico 12 ¢ Distribuicdo da produtividade
da produtividade em 2008 e 2017, por classe ~ em 2017, por classe de dimensdo da empresa
de dimensdo da empresa | Em milhares | Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas:Para  Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Para
mais detalhes sobre o diagrama de extremos e quartis ver nota a0 mais detalhes sobre a distribuicdo de Kernel ver nota ao gréfico 1.
grafico 2.

Quadro 5 « Diferencial de produtividade entre cada classe de dimensdo da empresa
e as empresas micro | Em milhares de euros por trabalhador

Variaveis Percentil 10 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 90

Dimensdo
(categoria omitida: micro empresas)

Pequenas empresas 5,860 4,424 5,090 6,212 7,730
(0,0169) (0,0176) (0,0242) (0,0414) (0,1702)

Médias empresas 6,984 6,942 9,421 13,470 25,060
(0,0386) (0,0631) (0,0897) (0,144) (0,546)

Grandes empresas 7,336 8,649 15,520 31,050 90,020
(0,178) (0,184) (0,272) (0,893) (4,414)

NUmero de observagdes 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Os resultados apresentados resultam de uma regressdo de quantis, que permite
realizar estatisticas descritivas, condicionais as restantes varidveis explicativas incluidas no modelo. Para mais detalhes consultar o Anexo 2. Todos 0s
coeficientes sdo estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%. Os desvios-padrdo robustos sdo apresentados entre paréntesis.

Quadro 6 ¢ Evolucdo do nimero de empresas em cada classe de dimensao, entre 2008 e 2017

2008 2017 2017 e 2008

Taxade  Variagdo do

Empresas Pesorelativo Empresas Peso relativo ) .
crescimento peso relativo

Dimensao

Micro 210 695 82,5% 228 287 85,1% 8,3% 2,6 pp
Pequenas 37 996 14,9% 33605 12,5% -11,6% -2,3 pp
Médias 5832 2,3% 5505 2,1% -5,6% -0,2 pp
Grandes 962 0,4% 947 0,4% -1,6% -

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES.

Para isolar estes efeitos de recomposicdo, a andlise seguinte foca-se nas empresas incumbentes, isto
é, nas que permanecem ao longo do periodo em andlise. A larga maioria destas empresas - entre 80%
e 90%, dependendo do setor - mantém-se em 2017 no escaldo de dimensdo que detinha em 2008
(Quadro 7). Ainda neste universo, cerca de 10% das empresas no caso da indUstria e cerca de 6% no
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caso dos restantes setores conseguiram subir de escaldo de dimensdo até 2017. Dentro de cada esca-
l&o, hd também uma fragdo relevante de empresas que passou para um escaldo inferior, com especial
destaque para as empresas da construcao. Traduzindo estas altera¢des de dimensdo saltos discretos
consideraveis, a andlise foi repetida para 0 mesmo universo, mas usando o volume de negécios como
medida continua de dimensdo. Organizando as empresas pela classe de dimensdo a que pertenciam
em 2008, é possivel observar uma tendéncia de queda ao longo de toda a distribui¢do (Grafico 13).
Estes desenvolvimentos tém que ser lidos a luz da severidade da crise econdmico-financeira que o pais
atravessou na primeira metade do perfodo considerado. De facto, uma andlise temporal (Gréfico 14)
do volume de negdcios das empresas incumbentes por setor demonstra precisamente uma queda no
volume de negdcios da empresa mediana entre 2008 e 2012, com um acentuar da reducdo a partir de
2010. Depois de 2012, assiste-se a uma recuperacdo, ainda que parcial.

Grafico 13 « Diagrama de extremos e quartis do volume de negécios em 2008 e 2017,
por classe de dimensdo em 2008 | Em milhares de euros
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base naIES. | Notas: Para mais detalhes sobre o diagrama de extremos e quartis ver nota ao grafico 2.

A maior prevaléncia de empresas exportadoras discutida anteriormente mitiga, ainda que de for-
ma parcial, estes desenvolvimentos. Cruzando a dimensdo com o estatuto exportador, é possivel
verificar que as diferencas de produtividade entre micro, pequenas e médias empresas sdo esba-
tidas para o grupo das empresas exportadoras (resultado que ndo se verifica para as importado-
ras), sendo o nivelamento feito pelo desempenho das empresas médias (Grafico 15).

Uma analise por ano de entrada demonstra uma capacidade de crescimento das empresas mais
jovens, havendo, no entanto, algumas diferencas que derivam da sua dimensdo inicial. Focando
a andlise na mediana das empresas que nascem mais pequenas (i.e. na primeira metade da distri-
buicdo do volume de negdcios, no segundo ano de atividade), verifica-se um padrdo continuo de

18. Naandlise da dimensao a entrada usa-se 0 segundo ano para garantir a comparabilidade entre empresas, uma vez que no primeiro ano de operagdo ha
empresas com um ndmero varidvel de meses de atividade.



crescimento, alcancando (e até mesmao ultrapassando) estas o percentil 25 da distribuicdo das empre-
sas incumbentes (Grafico 16). Contudo, a distancia para o volume de negdcios mediano das incum-
bentes mantém-se constante. Em termos de produtividade (Grafico 17), o percentil 25 é ultrapassa-
do a partir do terceiro ano de atividade. Nos primeiros anos ha também alguma convergéncia face
a mediana da produtividade, mantendo-se, no entanto, um diferencial constante nos anos
seguintes.

Grafico 14 + Evolugdo da mediana do volume  Grafico 15 ¢ Evolucdo da mediana da

de negbcios das empresas incumbentes, produtividade por classe de dimensao

por setor | Em milhares de euros das empresas e por estatuto exportador
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Quadro 7 * Evolucao do tamanho das empresas incumbentes entre 2008 e 2017, por escaldo
de dimensdo e por setor de atividade | Em percentagem

Total Micro Pequenas Médias Grandes
Inddstria
Classe dimensdo
Aumento 9,8 12,2 7,6 4,8 -
Manuten¢do 814 87,8 72,1 77,8 84,3
Redugdo 88 - 20,3 174 15,7
Construgdo
Classe dimensdo
Aumento 6,2 73 33 35 -
Manuten¢do 81,4 92,7 52,1 48,0 52,5
Redugdo 12,4 - 44,7 48,5 47,5
Outros servigos
Classe dimens&o
Aumento 6,1 57 83 11,4 -
Manuteng¢do 90,3 94,3 61,8 60,4 755
Redugdo 37 - 299 283 24,5
Comércio, reparacdo, alojamento e restauracdo
Classe dimens&o
Aumento 6,4 6,6 59 59 -
Manuteng¢do 88,5 934 66,6 67,0 757
Redugdo 5,1 - 27,6 27,1 24,3

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: As percentagens apresentadas somam 100% dentro de cada setor e escaldo
de dimensdo.
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A empresa mediana do grupo das empresas nascidas com maior dimens&o (i.e. na segun-
da metade da distribuicdo do volume de negécios, no segundo ano de atividade) encontra-se
sempre acima da mediana das empresas incumbentes e com um padrdo de crescimento mais
dinamico (Grafico 18). Contudo, fica ainda aquém das empresas incumbentes do percentil 75,
cujo volume de negdcios supera, em 2017, os 536 mil euros. O crescimento do volume de nego-
cios ndo se traduz, no entanto, em ganhos de produtividade face as incumbentes (Grafico 19).
De qualquer forma, é também de assinalar que o grupo das empresas que nascem maiores
detém niveis de produtividade semelhantes aos das empresas mais antigas, acompanhando de
perto a sua evolucdo (e, nessa medida, mantém uma distancia consideravel face ao percentil

75 de produtividade).

Grafico 16 ¢ Evolucdo da mediana do volume
de negbcios das novas empresas de menor
dimensdo | Em milhares de euros

Grafico 17 ¢ Evolucdo da mediana da
produtividade das novas empresas de menor
dimensdo | Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas:
As empresas incumbentes correspondem no grafico as “pre-2008"
(P25 representa o percentil 25 e P50 a mediana). Por questdes de
comparabilidade, o gréfico ndo apresenta valores para o primeiro
ano de atividade, uma vez que as empresas ndo se encontram ativas
0 mesmo nimero de meses.

Grafico 18 ¢ Evolucdo da mediana do volume
de negécios das novas empresas de maior
dimensdo | Em milhares de euros

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base nalES. | Notas: As empresas
incumbentes correspondem no gréfico as “pre-2008" (P25 representa
o percentil 25 e P50 a mediana). Por questdes de comparabilidade, o gréfico
ndo apresenta valores para o primeiro ano de atividade, uma vez que as
empresas ndo se encontram ativas 0 mesmo ndmero de meses.

Gréfico 19 ¢ Evolu¢do da mediana da
produtividade das novas empresas de maior
dimensdo | Em milhares de euros por trabalhador
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas:
As empresas incumbentes correspondem no grafico as “pre-2008"
(P50 representa a mediana e P75 o percentil 75). Por questdes de
comparabilidade, o gréfico ndo apresenta valores para o primeiro
ano de atividade, uma vez que as empresas ndo se encontram ativas
0 mesmo nlmero de meses.

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas:
As empresas incumbentes correspondem no gréfico as “pre-2008"
(P50 representa a mediana e P75 o percentil 75). Por questdes de
comparabilidade, o gréfico ndo apresenta valores para o primeiro ano de
atividade, uma vez que as empresas ndo se encontram ativas 0 mesmo
nlmero de meses.



Evolucdo da produtividade diferenciada ao longo
da respetiva distribuicao

Existe evidéncia para os paises da OCDE (ver, por exemplo, Andrew et al., 2016) de que as empre-
sas na fronteira da produtividade, ou seja, as melhores empresas dentro de cada setor, tém con-
seguido ganhos de produtividade, face a estagnacdo das empresas menos produtivas. Para avaliar
esta hipdtese, o grafico 20 apresenta, para cada setor de atividade e por percentil da distribuicdo
da produtividade, a evolu¢do do diferencial relativo de produtividade face a 2008. Quando os
valores registados ultrapassam a linha horizontal significa que a diferenca relativa é positiva e que,
portanto, as empresas pertencentes a um determinado percentil em cada ano ultrapassaram
o nivel das suas congéneres em 2008 (isto &, as empresas no mesmo percentil de produtividade
em 2008).

Grafico 20 ¢ Diferencial relativo da produtividade anual face a 2008, por setor e percentil
| Em percentagem

IndUstria Construgao
15 - 15
0 Vw 0 f— : :
15 4 -15 4
-30 -30
-45 -45
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
P25 emmmmPS) P75 cm—P) P25 emmmmP5() P75 PO
Outros servigos Comércio, reparacgdo, alojamento e restauragdo
15 30 -
0 +—— ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ = 151
0
-15
-15 4
-30 A 30 4
45 -45
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
P25 emmmmmP5) P75 cm—P9() P25 PS5 P75 e P()

Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base na IES.

Relativamente ao setor da indUstria, os quatro percentis de produtividade em andlise cresceram em
2010 face a 2008. Contudo, seguiu-se uma queda até 2012, apenas parcialmente recuperada nos Ulti-
mos anos. Em 2017 apenas o percentil 25 superou o valor registado em 2008. Tanto no setor dos outros
servicos como na constru¢do hd uma queda em todos os percentis até 2012 (mais acentuada no caso
da construgdo, sobretudo para as empresas do percentil inferior de produtividade) e uma recuperagdo
nos anos seguintes (apenas parcial no caso da constru¢do, com niveis de produtividade inferiores
aos de 2008 em todos os percentis). Finalmente, nas empresas pertencentes ao setor do comér-
cio, reparacdo, alojamento e restauracdo, 0 panorama € mais positivo, com ganhos de produtividade
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face a 2008. As melhores empresas, ou seja, as empresas do percentil 90 de produtividade, tornaram-
-se desde 2014 mais produtivas do que as empresas que, o mesmo setor, se localizavam no percentil
90 em 2008, seguidas das empresas nos percentis mais baixos. Em 2017, a diferenca relativa na pro-
dutividade face a 2008 é de cerca de 7%, 8%, 12% e 13% para as empresas posicionadas nos percentis
25,50, 75 e 90, respetivamente.

Globalmente, a exce¢do das empresas do setor do comércio, reparacao de veiculos, atividades
de alojamento e restauracédo (e das empresas do percentil 25 da indUstria e do percentil 90 dos
outros servicos), a produtividade em 2017 é igual ou inferior a verificada em 2008. Os resultados
aqui obtidos apenas corroboram parcialmente a analise de Andrew et al. (2016). Por um lado,
excluindo o setor da construgdo, as melhores empresas - i.e. nos percentis mais elevados de
produtividade - foram menos sensiveis ao ciclo econémico. De facto, a produtividade das empre-
sas com pior desempenho (isto &, no percentil 25) parece ser mais sensivel ao ciclo. De resto,
esta heterogeneidade na resposta ao ciclo é patente noutras dimensdes: em geral, as empresas
mais pequenas e sem participagdo no comércio internacional sdo mais afetadas, com perdas
mais acentuadas de produtividade. Por outro lado, as melhores empresas apenas apresentam
um melhor desempenho relativo no setor do comércio, reparagdo de veiculos, atividades de
alojamento e restauracdo e no setor dos outros servigos.

Conclusao

Este Tema em destaque faz uso de uma base de dados com informagdo ao nivel da empresa para
melhor compreender os desenvolvimentos da produtividade aparente do trabalho em Portugal na
dltima década.

A distribuicdo da produtividade nos setores considerados manteve-se praticamente inaltera-
da na Ultima década. Assistiu-se, no entanto, a alguma recomposicdo setorial, com uma maior
prevaléncia de empresas no setor dos outros servigos, setor que apresenta a maior produtivida-
de dos quatro setores considerados.

Além disso, confirma-se que as empresas exportadoras sao mais produtivas do que as suas congé-
neres nao exportadoras e, nessa medida, 0 aumento do nimero de empresas ativas No COmMércio
internacional, transversal a todos os setores, revela-se um desenvolvimento positivo. No entanto,
€ também de assinalar que nenhum dos grupos registou ganhos assinalaveis de produtividade
entre 2008 e 2017. E ainda interessante notar que o diferencial de produtividade associado & par-
ticipagdo no comércio internacional é também visfvel, ainda que em menor escala, para empresas
que importam uma parte relevante dos bens e servi¢os utilizados no seu processo produtivo.
Este grupo de empresas importadoras (que, importa sublinhar, apenas se sobrepde parcialmente
a0 grupo de exportadoras) manteve-se relativamente estavel no periodo em analise, mas regis-
tou alguns ganhos de produtividade, visiveis tanto para empresas menos produtivas como para
empresas de topo.

Considerando as empresas ativas em 2017, verifica-se um padrdo de convergéncia da produtivi-
dade das empresas recém-chegadas ao mercado (i.e. criadas a partir de 2008) para os niveis das
empresas incumbentes (i.e. criadas antes de 2008). As melhores empresas chegadas recentemente
ao mercado (no percentil 90 da respetiva distribuicdo da produtividade) tém um desempenho par-
ticularmente positivo, ultrapassando, ao fim de algum tempo em atividade, as melhores empresas
pré-existentes (novamente, no respetivo percentil 90).

E notéria a relacdo positiva entre a produtividade e a dimensdo das empresas. O diferencial
positivo para as empresas maiores € visivel ao longo de toda a distribui¢do (ou seja, tanto para



empresas mais produtivas como para empresas menos produtivas), acentuando-se nos percentis
mais elevados. E, por isso, de especial relevancia avaliar a capacidade de crescimento das
empresas portuguesas. Além da ja referida recomposicdo setorial em favor do setor dos servicos,
onde a prevaléncia de empresas muito pequenas é maior, os resultados apontam também para
dificuldades de crescimento, transversais a todos 0s setores, que resultam sobretudo dos desen-
volvimentos ocorridos entre 2008 e 2012 e da severidade da crise econdmico-financeira que o
pals atravessou.

Finalmente, os resultados sugerem uma menor sensibilidade ao ciclo econémico das empresas nos
percentis mais elevados de produtividade, face a empresas nos percentis mais baixos. Apesar da dife-
renciada resposta ao ciclo, os niveis de produtividade nos diferentes percentis em 2017 sdo relativa-
mente semelhantes aos de 2008, permanecendo ainda abaixo no setor da construg¢do. A produtivida-
de encontra-se j& acima do patamar de 2008 somente no setor do comércio, repara¢do, alojamento
e restauracao.

A andlise ao nivel da empresa apresentada neste Tema em destague procurou ajudar a compreender
os desenvolvimentos na produtividade aparente do trabalho em Portugal. Este conceito de produtivi-
dade assume grande relevo do ponto vista da andlise da evoluc¢do da economia. Com efeito, ganhos
na produtividade aparente do trabalho sdo fundamentais na medida em que permitem gerar recur-
sos que podem ser canalizados para o investimento pelas empresas e, a0 mesmo tempo, sustentar
aumentos nos salarios reais.

E importante ressalvar que esta é uma andlise parcial, uma vez que os setores considerados represen-
tam cerca de dois ter¢os do VAB real da economia portuguesa. Além disso, a evolugdo desta medida
de produtividade resulta da contribui¢do dos varios fatores produtivos, para além da quantidade
e qualidade do capital humano, designadamente de incrementos no stock de capital disponivel
por trabalhador e do progresso tecnoldgico. Assim, os resultados deste Tema em destaque devem ser
lidos em conjunto com os desenvolvimentos individuais desses elementos.
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Anexo 1 * Férmula de calculo da produtividade
aparente do trabalho

O valor acrescentado bruto a custo de fatores, da empresa i no ano t, (VABy,, ) foi calculado a partir
da seguinte expressdo:

VAB,, = Produgéo;; — Custos intermédios;; + Subsidios a exploragdo;, — Impostos indiretos;;

onde a Producdo e os Custos intermédios anuais de cada empresa foram, respetivamente, obti-
dos por:

Produgdo;; = Vendas e servigos prestados;; + Variagdo nos inventarios da producao;,
+ Trabalhos para a prépria entidade;; + Rendimentos suplementares;,

Custos intermédios;;
= Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas;;
+ Fornecimentos e servicos externos;,

Por sua vez, o nimero de trabalhadores equivalentes a tempo inteiro, da empresa i no ano t, (ETI;;),
foi calculado da seguinte forma:

ETI;; = Pessoas ao servigo da empresa a tempo completo;;
+ 0,5 x Pessoas ao servigo da empresa a tempo parcial;;

A utilizacdo do ponderador de 0,5 para o tempo parcial esta em linha com as estatisticas do Eurostat
para o numero médio de horas semanais trabalhadas por trabalhadores a tempo parcial.



Anexo 2 * Regressdo de quantis — tabela completa

Os resultados apresentados resultam de uma regressao de quantis, que permite realizar estatisticas
descritivas, condicionais as restantes variaveis explicativas incluidas no modelo. A varidvel depen-
dente corresponde aos diferentes percentis de produtividade, em milhares de euros por trabalha-
dor. A regresséo é estimada para os anos de 2008 a 2017. Os coeficientes devem ser interpretados
por referéncia a categoria omissa.

Variaveis Percentil 10 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 90

Dimenséo (categoria omitida: micro empresas)

Pequenas empresas 5,860 4,424 5,090 6,212 7,730
(0,0169) (0,0176) (0,0242) (0,0414) (0,102)

Médias empresas 6,984 6,942 9,421 13,470 25,060
(0,0386) (0,0631) (0,0897) (0,144) (0,546)

Grandes empresas 7,336 8,649 15,520 31,050 90,020
(0,178) (0,184) (0,272) (0,893) (4,414)

Participagdo no comércio internacional (categoria
omitida: empresas ndo exportadoras nem

importadoras)
Apenas exportadoras 3,432 4,758 8,459 14,260 24,000
(0,0409) (0,0395) (0,0567) (0,0955) (0,266)
Apenas importadoras 2,647 3,351 5,766 10,450 17,850
(0,0317) (0,0285) (0,04171) (0,0767) (0,176)
Empresas simultaneamente exportadoras
e importadoras 3,785 5,775 9,879 16,400 25,610
(0,0588) (0,0727) (0,0981) 0,161) (0,417)
Setores de atividade (categoria omitida: industria)
Construgdo -1,346 -0,359 -0,150 -0,043 @ 2,224
(0,0344) (0,0256) (0,0250) (0,0443) (0,110)
Outros servicos -0,375 0,432 1,935 5382 13,600
(0,0263) (0,0213) (0,0244) (0,0440) (0,1709)
Comércio, reparagdo, alojamento e restauragdo -0,486 -0,666 -0,771 -0,674 0,350
(0,0235) (0,0193) (0,0211) (0,0363) (0,0795)
Coortes (categoria omitida: empresas criadas
antes de 2008 e ativas em 2017)
Empresas criadas em 2008 e ativas em 2017 -1,789 -0,818 -0,677 -0,159 1,443
(0,0719) (0,0365) (0,0392) (0,0804) (0,205)
Empresas criadas em 2009 e ativas em 2017 -2,026 -1,036 -0,855 -0,515 0,191@
(0,0742) (0,0388) (0,0464) (0,0816) 0,197)
Empresas criadas em 2010 e ativas em 2017 -1,975 -0,997 -0,783 0,152@ 3,007
(0,0662) (0,0395) (0,0467) (0,103) (0,243)
Empresas criadas em 2011 e ativas em 2017 -2,033 -1,152 -1,182 -1,197 -1,102
(0,0751) (0,0378) (0,0423) (0,0765) (0,186)
Empresas criadas em 2012 e ativas em 2017 -2,708 -1,593 -1,686 -1,726 -1,426
(0,0760) (0,0418) (0,0477) (0,0869) (0,233)
Empresas criadas em 2013 e ativas em 2017 -2,995 -1,872 -2,022 -2,217 -2,479
(0,0652) (0,0419) (0,0422) (0,0878) (0,225)
Empresas criadas em 2014 e ativas em 2017 -4,188 -2,786 -2,511 -2,626 -2,661
(0,0382) (0,0489) (0,0496) (0,0955) (0,225)
Empresas criadas em 2015 e ativas em 2017 -5,088 -4,032 -3,178 -2,912 -2,491
(0,0336) (0,0637) (0,0644) 0,127) (0,300)
Empresas criadas em 2016 e ativas em 2017 -8,476 -7,787 -4,958 -4,455 -4,266
(0,152) (0,132) (0,105) (0,167) (0,424)
Empresas que ndo “sobreviveram” até 2017 -4,682 -4,635 -4,119 -5,221 -7,493
(0,0188) (0,0204) (0,0162) (0,0293) (0,0706)
Constante do modelo 5168 9,999 14,200 20,970 31,490
(0,0318) (0,0270) (0,0304) (0,0546) (0,132)
NuUmero de observacées 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405 2 404 405
Efeitos fixos ano (categoria omitida: 2008) sim sim sim sim sim

Fonte: Célculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Os coeficientes marcados @ ndo sdo estatisticamente significativos. Os restantes coeficientes
5do estatisticamente significativos com um nivel de significancia de, no mdximo, 5%. Os desvios-padrdo robustos sdo apresentados entre paréntesis.
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Anexo 3 ¢ Estatisticas adicionais por estatuto exportador
e importador - valores absolutos e peso relativo

Ndmero de empresas Peso relativo
Diferenca  Taxade Diferenca
entre  crescimento entre
2008 2017 2017 entre 2017 2008 2017 2017
e 2008 2008 e 2008
Industria
Apenas exportadoras 3021 3865 844 28% 8,9% 12,0% 3,1 pp
Apenas importadoras 2942 2509 -433 -15% 8,6% 7,8% -0,8 pp
Empresas simultaneamente
exportadoras e importadoras 2427 2714 287 12% 71% 8,4% 1.3 pp
Total mercado externo 8390 9088 698 8% 24,7% 28,2% 3,6 pp
Total mercado interno 25 641 23091 -2550 -10% 75,3% 71,8% -3,6 pp
Construgao
Apenas exportadoras 1171 1544 373 32% 3,4% 5,5% 2,1 pp
Apenas importadoras 531 521 -10 -2% 1,5% 1,8% 0,3 pp
Empresas simultaneamente
exportadoras e importadoras 126 219 93 74% 0,4% 0,8% 04 pp
Total mercado externo 1828 2284 456 25% 5.2% 8,1% 2,8 pp
Total mercado interno 33115 25984 -7131 -22% 94,8% 91,9% -2,8 pp
Outros servigos
Apenas exportadoras 3840 6595 2755 72% 5,5% 7,8% 2,3 pp
Apenas importadoras 1244 1592 348 28% 1,8% 1,9% 0,1 pp
Empresas simultaneamente
exportadoras e importadoras 281 507 226 80% 0,4% 0,6% 02 pp
Total mercado externo 5365 8694 3329 62% 7,7% 10,3% 2,6 pp
Total mercado interno 64 255 75758 11503 18% 92,3% 89,7% -2,6 pp
Comércio, reparacdo,
alojamento e restauragdo
Apenas exportadoras 2040 3134 1094 54% 2,17% 3,1% 1,0 pp
Apenas importadoras 12390 12382 -8 0% 12,5% 12,7% -04 pp
Empresas simultaneamente
exportadoras e importadoras 1479 2107 628 42% 1,5% 2,1% 0,6 pp
Total mercado externo 15909 17 623 1714 11% 16,1% 17.2% 1.1 pp
Total mercado interno 82993 84 759 1766 2% 83,9% 82,8% -1,1 pp

Fonte: Calculos do Banco de Portugal com base na IES.



Anexo 4 « Regressao de diferenca nas diferencas
— tabela completa - ganhos de produtividade das
novas exportadoras incumbentes entre 2008 e 2017

A analise apresentada pretende ser ilustrativa, focando-se no grupo das empresas incumbentes
(que ndo totalizam o universo das novas empresas exportadoras). A regressdo de diferencas nas
diferencas foi estimada através de uma regressdo de quantis, em que a produtividade em milhares
de euros por trabalhador ¢ a variavel dependente. Distinguiram-se dois grupos de empresas:

* Grupo 1: empresas incumbentes que ndo exportavam em 2008 e que mantém esse estatuto
em 2017 (grupo de controlo);

o Grupo 2: empresas incumbentes que ndo exportavam em 2008 e que detém estatuto exporta-
dor em 2017 (grupo de tratamento).

A diferenga (Tzow’Tzoos)’(sz7’Czoos)

nal no periodo considerado do grupo de tratamento (as novas exportadoras dentro das incum-

- lida na terceira linha do quadro - representa o ganho adicio-

bentes) face ao grupo de controlo (as ndo exportadoras dentro das incumbentes).

Variaveis Percentil 10 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 90

Diferencial de produtividade entre 2017 e 2008

para os dois grupos -0,657 -0,263 -0,227 -0,237 -0,928
(0,0573) (0,0338) (0,0457) (0,0896) (0,220)
Diferencial inicial de produtividade entre
0 Grupo 2 e o Grupo 1 1,692 2,901 5,861 9,666 15,390
(0,206) (0,167) (0,278) (0,400) (1,068)
Incremento no diferencial entre o Grupo 2
e o Grupo 1 em 2017 1,710 1,615 1,220 1,787 2,720
(0,272) (0,222) (0,384) (0,596) (1,494)
Dimensdo (categoria omitida: micro empresas)
Pequenas empresas 5,295 4,559 5,994 7,744 10,800
(0,0530) (0,0489) (0,0716) (0,134) (0,315)
Médias empresas 7,545 9,000 12,410 18,650 40,360
(0,196) (0,187) (0,264) (0,573) (1,904)
Grandes empresas 5777 8,779 17,320 39,830 134,100
(0,334) (0,944) (0,977) (4,257) (15,12)
Setores de atividade (categoria omitida: industria)
Construgdo 1,513 0,145 0,154 -0,490 -6,426
(0,145) (0,0630) (0,0777) (0,157) (0,439)
Outros servigos 0,820 0,604 2,495 5410 9,865
(0,147) (0,0603) (0,0733) (0,159) (0,502)
Comércio, reparacdo, alojamento e restauracao 1,457 -0,281 -0,057@ 0,291 -3,279
(0,129) (0,0531) (0,0616) (0,137) (0,407)
Constante do modelo 4,242 9,411 13,520 20,600 36,340
(0,130) (0,0510) (0,0566) (0,130) (0,402)
NUmero de observagdes 254390 254390 254390 254390 254390

Fonte: Célculos do Banco de Portugal com base na IES. | Notas: Os coeficientes marcados @ ndo sdo estatisticamente significativos. Os restantes
coeficientes sdo estatisticamente significativos com um nivel de significancia de, no maximo, 10%. Os desvios-padrdo robustos sdo apresentados
entre paréntesis.
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Séries trimestrais para a economia
portuguesa: 1977-2018

O Banco de Portugal divulga anualmente a atualizacdo das séries longas trimestrais para a econo-
mia portuguesa.’ Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa, rendimento disponi-
vel e mercado de trabalho.

A atualizacdo divulgada neste Boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o ano de 2018.2 Esta informacdo incorpora as séries de
Contas Trimestrais por Setor Institucional pelo INE a 26 de mar¢o de 2019 e segue, em larga medida,
os procedimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira (2015).2

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacdo publicada para o perfodo pos-
terior a 1995 coincide com os dados trimestrais divulgados pelo INE, tanto a pre¢os correntes como
avaliados em volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2011).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o periodo a partir do primeiro trimestre de 1999
diferem dos valores publicados pelo INE (Contas Trimestrais por Setor Institucional) pelo facto de se
encontrarem corrigidas de sazonalidade e de efeitos de calendario, nos casos em que foi identificado
um padrdo sazonal.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas:
equivalentes a tempo completo (conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (conceito
Inquérito ao Emprego). Note-se que, as séries em milhares de individuos, assim como a série da
taxa de desemprego, apenas diferem das atualmente publicadas no Inquérito ao Emprego devido
a correcdo de sazonalidade.

Para a correcdo de sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento X13-ARIMA (através
do software JDemetra+).

1. At 2018, a divulgacdo destas séries integrava o Boletim de Econémico de Junho.

2. Asséries trimestrais para o perfodo de 1977-2018 sdo apresentadas apenas em formato eletrénico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim
Econdmico.

3. Cardoso, F. e Sequeira, A. (2015), Séries longas trimestrais para a economia portuguesa: 1977 2014, Occasional Papern.® 1, Banco de Portugal.

Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2018


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf
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Séries anuais do patrimonio
dos particulares: 1980-2018

As séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2018, correspondem a atualiza-
cdo das estimativas publicadas no Boletim Econdmico de Junho do ano passado. Estas estimativas de
patrimonio, com divulgacdo anual', incluem a componente financeira (ativos e passivos) e a habitacdo
(principal componente do patriménio ndo financeiro). Os conceitos e metodologia sdo idénticos aos
descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008).

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versao mais
recente das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estdo disponiveis
para o periodo 1994-2018. As séries financeiras para o perfodo anterior a 1994 foram retropoladas
utilizando as taxas de variagdo implicitas nas séries de patrimonio anteriores e obtidas de acordo
com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).

A metodologia de calculo da riqueza em habitacdo baseia-se num método habitualmente utilizado
para calcular estimativas de stock de capital - 0 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 periodo de vida Util e para 0 método de depreciacao.

A série do patrimonio em habitagdo foi ajustada, de modo a incorporar, para o periodo de 2000
a 2016, as estimativas de stock de capital em habitacdo disponibilizadas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE)3. As estimativas disponibilizadas pelo INE ndo incluem o valor dos terrenos sub-
jacentes aos alojamentos (que estdo incluidos nas séries de patriménio aqui publicadas), tendo
sido estimado esse valor para 0s anos em causa. Para estimar o valor dos terrenos considerou-se
o racio definido para efeitos fiscais (para efeito de avaliacdo dos alojamentos em sede de IMI), que
corresponde a 25% do valor global dos alojamentos. Os restantes anos da série longa de riqueza
em habitac¢do (para os perfodos 1980-1999 e 2017-2018) foram obtidos por forma a respeitar as
taxas de variacdo da série do stock obtida com a metodologia referida, baseada em séries longas da
FBCF em habitacdo. As séries longas da FBCF habitag&o utilizadas no calculo do stock de habitacdo
respetivo incorporam os dados mais recentes de Contas Nacionais (para o periodo de 1995 a 2018).

1. As séries apenas sdo publicadas em formato eletrénico no sftio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. (ardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional Paper 1, Banco de Portugal. Esta publicagdo corres-
ponde a revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005) “Household wealth in Portugal: 1980-2004" Working Paper n.° 4, Banco
de Portugal, onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de clculo.

3. As contas de stock de capital do INE foram publicadas pela primeira vez em novembro de 2017 e estao disponiveis na drea de Contas Nacionais do portal do
INE. Para mais detalhes ver Instituto Nacional de Estatistica (2017), “Contas de Stock de Capital (Base 2011) 2000 — 2015", Destaque de 24 de novembro.
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