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1 Apresentacao

Em 2017 o PIB cresceu em termos reais 2,7% ap0s ter aumentado 1,6% no ano anterior. Os princi-
pais setores de atividade contribufram positivamente para este dinamismo, com a indudstria trans-
formadora a registar 0 maior crescimento desde 2010. A economia portuguesa beneficiou de um
enquadramento externo muito favoravel. A atividade e o comércio mundiais aceleraram em 2017
e, na area do euro, a recuperagdo generalizou-se a um conjunto mais alargado de economias e
de setores de atividade. As condi¢Bes monetarias e financeiras contribufram para este dinamismo
econdémico, com a politica monetaria do BCE a manter-se acomodaticia. O crescimento do PIB em
Portugal foi préximo do observado na média da area do euro.

Aintegracdo econdmica e financeira, incluindo a mobilidade de fatores de producdo, sdo ele-
mentos que potenciam a reducdo das diferencas entre a evolu¢do das economias que compdem
uma unido monetaria. Na Ultima década, a sincronizag¢do ciclica entre Portugal e a drea do euro
permaneceu elevada, quando avaliada pela evolugdo relativa dos ciclos econdmicos. As diferencas
na amplitude dos ciclos - que resultaram de o impacto da ultima crise ter sido relativamente mais
pronunciado em Portugal - atenuaram-se em 2017, com os indicadores de dispersao a reduzi-
rem-se para niveis comparaveis aos do inicio da unido monetaria.

Os motores da aceleracdo da economia portuguesa em 2017 foram as exportacdes e o investi-
mento. Esta composicdo do crescimento é especialmente favoravel na perspetiva da corregdo
de alguns problemas estruturais que persistem na economia portuguesa. O bom desempenho
das exporta¢des portuguesas deveu-se sobretudo a uma recuperagdo do ritmo de crescimento
da procura externa dirigida a Portugal, em particular dos parceiros da area do euro. Ao mes-
mo tempo verificou-se um ganho de quota das exporta¢des portuguesas nos mercados externos.
Os exportadores portugueses tém vindo a ganhar quota no mercado externo desde 2008. Esta
evolu¢do tem uma dimensdo estrutural que envolve o encerramento de empresas mais orienta-
das para o mercado interno e o surgimento e expansdo de novas empresas exportadoras de pro-
dutos com maior valor acrescentado e orientadas para mercados geograficos mais diversificados
do que anteriormente. O desempenho positivo das exporta¢8es portuguesas excedeu, em larga
medida, o observado noutros paises da area do euro. Em 2017 o ganho de quotas de mercado das
exportacBes portuguesas esteve também associado ao crescimento extraordindrio das exporta-
¢Bes de turismo. O dinamismo do turismo em Portugal ultrapassa o de alguns paises concorrentes,
nomeadamente os outros paises da Europa do Sul.

Em 2017 o investimento acelerou de forma muito expressiva. A recuperagdo do investimento em
construgdo surge apés um longo periodo de ajustamento estrutural do setor, que se acentuou
durante a crise. A constru¢do beneficiou de condi¢des favoraveis de acesso a financiamento, do
aumento da procura por parte de ndo residentes e do forte crescimento do turismo e das ativi-
dades imobilidrias relacionadas. O maior crescimento do investimento em maquinas e equipa-
mentos refletiu as boas perspetivas sobre a evolu¢do da procura, as condi¢des de financiamento
favoraveis e a necessidade de recuperac¢do do stock de capital. A realizacdo de investimento
nos setores mais produtivos é uma condi¢do essencial para o crescimento econdémico susten-
tado e para o aumento da produtividade da economia. Isto é especialmente importante numa
economia como a portuguesa, em que a habita¢do tem um peso muito elevado no stock de capi-
tal e em que o nivel de capital por trabalhador é baixo quando comparado com os outros paises
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europeus. A aproximacao do PIB por trabalhador em Portugal ao nivel da média dos paises da
Uni&o Europeia constitui um desafio particularmente importante da economia portuguesa. Esse
percurso passa pela acumulagdo de capital, exigindo um maior investimento produtivo sobretu-
do nos setores transacionaveis.

No mercado de trabalho, a populagdo ativa cresceu apods seis anos consecutivos de queda. O empre-
g0 aumentou 3,3%, o crescimento anual mais elevado desde o inicio da drea do euro. No atual
periodo de recupera¢do da economia portuguesa, a produtividade por trabalhador no conjunto da
economia tem diminufdo. De acordo com a evidéncia disponivel, esta diminui¢do esta associada a
quedas da produtividade intrassectoriais.

Ataxa de desemprego reduziu-se de 11,1% para 8,9%, um valor que é ligeiramente inferior ao da
média da &rea do euro. A destrui¢cdo de emprego, medida pelo nimero de individuos que transi-
tam do emprego para o desemprego ou para a inatividade em percentagem da populag¢do ativa,
continuou a reduzir-se acentuadamente, mas observa-se também uma tendéncia decrescente,
menos acentuada, na criacdo de emprego. A ligeira acelera¢do das remunerac¢des face ao ano
anterior reflete alguma pressao no mercado de trabalho, em particular decorrente da diminui¢do
significativa do desemprego.

Os maiores crescimentos do emprego verificaram-se no escaldo etario mais jovem e no de mais
idade, bem como nos segmentos com educacdo pelo menos ao nivel do ensino secundario. A
evolucdo da estrutura de qualificagBes dos trabalhadores portugueses tem sido positiva mas ain-
da insuficiente para alcangar a média dos paises da Unido Europeia. Numa economia global, em
que o crescimento assenta em indUstrias tecnologicamente avancadas e na inovacdo, as baixas
qualificacBes da forca de trabalho devem ser corrigidas. Adicionalmente, estd demonstrado que
as qualificacBes trazem beneficios ndo sé para o crescimento da economia, mas também em ter-
mos individuais, via rendimento, acesso ao emprego, melhor salide e maior capacidade de viver
em sociedade.

O desemprego de longa duracdo reduziu-se acentuadamente em 2017. A incidéncia do desempre-
g0 de muito longa duragdo registou um aumento significativo no periodo 2011-2013 e manteve-se
elevada nos anos seguintes, enquanto a incidéncia do desemprego de durac8es inferiores a dois
anos se reduziu desde meados de 2013. Assim, ndo obstante a diminuicdo em 2017, o desem-
prego de muito longa duracdo tem ainda um peso de 42% no desemprego total. Esta situa¢do
é especialmente preocupante pelos efeitos negativos sobre o capital humano, que se deprecia
muito rapidamente. A diminuicdo da elevada prevaléncia do desemprego de muito longa duragéo
deve assumir um papel central na formulacdo das politicas de redu¢do do desemprego, sabendo-
-se do impacto que dura¢des muito prolongadas do desemprego tém na taxa de pobreza, no risco
de exclusdo social, na incidéncia de problemas de salde e no produto potencial da economia.

Em 2017 o défice das administragdes publicas aumentou face ao ano anterior, em consequéncia
da injecdo de capital na CGD. Em termos estruturais, ou seja, quando se ajusta o efeito de medi-
das temporarias e se corrige o efeito da evolugdo ciclica da economia, o défice reduziu-se em
0,8 pp do PIB. Este resultado é consistente com as recomendac¢des da Comissdo Europeia, no
ambito do processo de convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo de um excedente de 0,25%
do PIB. A divida das administra¢des publicas reduziu-se de 129,9% do PIB em 2016 para 125,7%
do PIB em 2017, beneficiando de um saldo primario positivo, de um crescimento do PIB nominal
superior a taxa de juro implicita da divida, bem como de uma reducgdo do stock de depdsitos.



Mantém-se a necessidade de um esforco de consolidagdo orcamental adicional, uma vez que o
saldo estrutural ainda se situa aquém do objetivo de médio prazo e a divida das administragdes
publicas permanece muito elevada e significativamente acima da média da area do euro. De
acordo com as regras europeias, o esforco tera também que passar pelo cumprimento de regras
para a variagdo da despesa. Estas condicionantes sao importantes desafios para a condug¢do da
politica or¢camental nos proximos anos. Os custos associados ao envelhecimento populacional
deverdo continuar a exercer uma forte pressdo no sentido do aumento da despesa com pensdes
e saude. Adicionalmente, serd necessario assegurar um nivel de investimento publico que ndo
comprometa o crescimento potencial da economia. Por Ultimo, existem tendéncias recentes de
aumento da despesa publica, em particular por via do crescimento do emprego nas administra-
¢Bes publicas, que assumem um carater mais permanente.

Areducdo do endividamento das familias e das empresas, quando medidos relativamente ao PIB,
indica que o processo de desalavancagem do setor privado ndo financeiro prosseguiu em 2017.
Os novos empréstimos para habitagcdo continuaram a aumentar mas ndo o suficiente para com-
pensar o aumento dos reembolsos de empréstimos anteriores que, na sua maior parte, ndo estdo
relacionados com a posterior contratagdo de novos empréstimos. O valor dos novos empréstimos
para habitacdo permanece consideravelmente abaixo do observado nos anos anteriores a crise
econdmica e financeira. O montante dos novos empréstimos para consumo continuou a aumen-
tar de forma expressiva em 2017, atingindo em dezembro o valor mais elevado desde meados
de 2006. O acesso ao mercado de crédito para consumo alargou-se a um nlimero crescente de
novos devedores e intensificaram-se as transi¢des de devedores entre instituicBes. Num contexto
de recuperagdo econémica mais propicio a reducdo do grau de restritividade dos critérios de con-
cessdo de crédito, o Banco de Portugal anunciou uma medida macroprudencial sob a forma de
recomendag¢do com vista a garantir que as instituicBes de crédito ndo assumem riscos excessivos
na concessao de novo crédito.

Nas empresas, o processo de desalavancagem que se continua a observar caracteriza-se por uma
alteracdo gradual da sua estrutura de financiamento no sentido de uma reducdo da sua depen-
déncia dos bancos residentes e de um aumento do autofinanciamento e de outras fontes de
financiamento, em particular de investidores internacionais. Em 2017 o crédito total concedido
as empresas cresceu pela primeira vez desde 2011. Esta evolu¢do esta associada a um aumento
do financiamento obtido de ndo residentes, os quais tém vindo gradualmente a aumentar a sua
importancia no financiamento das sociedades n&o financeiras. A semelhanca dos Gltimos anos, as
empresas continuaram em média a diminuir o seu endividamento junto dos bancos residentes.
Os bancos tém diferenciado as empresas de acordo com o seu perfil de risco, tendo continuado a
assegurar o financiamento das empresas de menor risco e dos setores de atividade mais dinami-
cos. Além disso, a evolug¢do do crédito bancario tem mostrado uma presenca crescente de novos
devedores no mercado.

Em 2017 a posi¢do externa da economia portuguesa voltou a melhorar em resultado de um saldo
positivo da balanca corrente e de capital. O aumento do excedente da balanca de servigos com-
pensou o ligeiro agravamento do défice da balanca de bens. A capacidade de financiamento gera-
da pela economia portuguesa aumentou para 1,4% do PIB, refletindo um crescimento da poupanca
interna ligeiramente superior ao do investimento. Esta evolucdo contribuiu para a melhoria da
posicdo de investimento internacional. Estes tracos evidenciam a continua¢do do processo de
ajustamento externo da economia portuguesa, que constituiu um dos elementos mais marcantes
dos desenvolvimentos recentes.
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A evolugdo da economia portuguesa em 2017 confirmou a trajetéria de recuperacao dos Ulti-
mos anos, com uma aceleragdo da atividade e do emprego e uma reduc¢do da taxa de desem-
prego. A0 mesmo tempo, continuaram a observar-se progressos na consolida¢do de equilibrios
macroeconémicos fundamentais, incluindo a melhoria das contas externas e do saldo or¢amental
estrutural, bem como a reducgdo dos racios de endividamento das administracfes publicas e do
setor privado ndo financeiro. Ndo obstante a recente evoluc¢do favoravel, a economia portuguesa
enfrenta ainda importantes desafios para se aproximar dos niveis de rendimento europeus. Para
atingir estes objetivos é fundamental continuar a assegurar um quadro de estabilidade macroe-
condémica, incluindo a estabilidade financeira. Adicionalmente, importa aumentar o crescimento
potencial e a produtividade da economia, 0 que implica aumentar o investimento de qualidade
e o nivel de educagdo da méo-de-obra. O cumprimento destes objetivos serd potenciado num
quadro de aprofundamento da integracdo europeia, incluindo a unido bancaria.



2 Enquadramento Internacional

Atividade e comércio mundiais aceleraram em 2017

O ritmo de crescimento econdmico fortaleceu-se em 2017, nas economias avan¢adas e nas eco-
nomias emergentes, com uma acelera¢do da atividade mundial para 3,8% (Quadro .2.1) e uma
maior sincronizagdo entre paises. A manuten¢do de uma politica monetdaria acomodaticia e niveis
de sentimento econémico elevados potenciaram um maior crescimento econdmico nas econo-
mias avangadas. Por outro lado, a subida dos precos de matérias-primas em 2017, especialmente
do petréleo e dos metais industriais, beneficiou a recuperacdo de algumas economias de mercado
emergentes.

Quadro 1.2.1 « Crescimento do PIB mundial | Taxa de variacdo anual, em percentagem

2014 2015 2016 2017

Economia mundial 3,6 3,5 3.2 3,8
Economias avancadas 2,1 23 1,7 2,3
EUA 2,6 29 1,5 2,3
Japdo 03 14 09 1,7
Area do euro 14 2,0 1,8 2,5
Alemanha 1,9 1,5 1,9 2,5
Franca 1,0 1,0 11 2,0
Itélia 0,2 0,8 1,0 1,6
Espanha 1.4 34 33 31
Reino Unido 31 23 1,9 1,8
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4,7 43 4.4 4,8
Pafses europeus em desenvolvimento 39 4,7 32 58
Comunidade de Estados Independentes 1,0 -2,0 0,4 2.1
Russia 0,7 -2,5 -0,2 1,5
Pafses asiaticos em desenvolvimento 6,8 6,8 6,5 6,5
China 73 6,9 6,7 6,9
india 74 82 71 6,7
América Latina e Caraibas 1,3 0,3 -0,6 13
Brasil 0,5 -3,6 -3,5 1,0
Médio Oriente e Norte de Africa 2,6 2,4 49 2,2
Africa Subsariana 5,1 34 1,4 2,8
Angola 4,7 3,0 -0,8 0,7

Fontes: Eurostat, FMI e Thomson Reuters.

O comércio mundial de bens e servicos recuperou significativamente em 2017 apdés dois anos a
crescer a um ritmo inferior ao do PIB mundial. Num quadro de acelera¢do nas economias avangadas
e de forte recuperagdo nas economias emergentes, o comércio mundial cresceu 4,9%. Desta forma,
a elasticidade do comércio mundial face ao PIB interrompeu a trajetéria descendente dos Ultimos
anos, apesar de continuar baixa em comparag¢do com as Ultimas décadas (Grafico 1.2.1).

Ainflagdo mundial em 2017 seguiu de perto os desenvolvimentos do prego do petréleo (Grafico 1.2.2).
Ap6s uma reducdo no primeiro semestre, a inflacdo nos paises da OCDE voltou a subir na segunda
metade do ano, acompanhando a aceleracdo do preco do petréleo. No entanto, a taxa de inflagdo
excluindo bens alimentares e energéticos manteve-se praticamente inalterada durante todo o
ano, em torno de 1,8%. Nas economias avancgadas, a inércia desta medida de inflagdo, que exclui
as componentes mais volateis, observa-se num contexto de expansdo econémica e recuperacao
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nos mercados de trabalho, e pode estar relacionada com a persisténcia de folga adicional no
mercado de trabalho (ndo captada pela taxa de desemprego), expectativas de inflagdo conserva-
doras dos agentes econdémicos (devido a persisténcia da inflagdo abaixo dos objetivos da politica
monetaria), entre outros fatores.!

Grafico 1.2.1 ¢ Crescimento do PIB e do volume de comércio mundiais | Taxa de variagdo,
em percentagem

16 4 r 30
12 F 25
8 20
4 15
0 - 1,0
4 L 05
-8 F 00
12 - - 05
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PIB mmm Comércio mundial emm— [ asticidade (esc. dir.)

Fontes: FMI e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Elasticidade calculada como a média dos Gltimos 5 anos do rdcio entre o crescimento
do volume de comércio mundial e o crescimento do PIB mundial, excluindo observacdes extremas.

Grafico 1.2.2 ¢ Inflagdo nos paises da OCDE e preco internacional do petréleo | Taxa de variagdo
homologa, em percentagem
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Fontes: Bloomberg e OCDE.

Mercados financeiros com comportamento robusto em 2017

O otimismo gerado pela melhoria das perspetivas para a economia mundial dinamizou os mercados
bolsistas em 2017 (Grafico 1.2.3). Durante 0 ano, preocupagdes com tensdes geopoliticas tiveram um
impacto muito limitado no mercado acionista, tendo surgido receios de alguma sobrevaloriza¢do

1. FMI, World Economic Outlook. outubro de 2016 — Capitulo 3, outubro de 2017 — Capitulo 2, abril de 2018 — Capitulo 1 (Caixa 1.2)



num contexto de baixa volatilidade. Nos EUA, indicadores econémicos favoraveis e a expectativa em
torno da reforma fiscal no fim do ano suportaram a tendéncia ascendente dos indices, que atingi-
ram maximos histéricos. Na drea do euro registou-se uma subida dos indices acionistas no conjunto
do ano apesar da incerteza politica em torno de varios processos eleitorais. No Japdo, a depreciacao
do iene e expectativas de prolongamento das politicas de estimulo or¢camental e monetario impul-
sionaram os indices principais.

Grafico 1.2.3 ¢« Mercados acionistas | indice jan.16 = 100, percentagem

Indices bolsistas Volatilidade
160 45
140 A 35
120 A 25
100 15
80 | : : T : : T 5 4 : T T : T T :
jan.16 abr.16 jul.16 out. 16 jan.17 abr.17 jul.17 out.17 jan.16 abr.16 jul.16 out.16 jan.17 abr.17 jul. 17 out.17
Area do euro e EUA EUA e i 0 €UTO
s ReiN0 Unido s [3DE0

e lercados emergentes

Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: indices bolsistas representados: Dow Jones Eurostoxx Broad
(Area do euro), Standard and Poors (EUA), Footsie (Reino unido), Nikkei (Japdo) e Morgan Stanley Capital International (mercados emergentes).
Volatilidade implicita em op¢Bes sobre os indices acionistas S&P500 e EuroStoxx50, no caso dos EUA (VIX) e Area do euro (VSTOXX), respetivamente.

No mercado obrigacionista, as taxas de juro de divida publica nos EUA e Reino Unido subiram na
zona curta da curva de rendimentos. Para prazos mais longos as taxas de juro encontravam-se
no final de 2017 sensivelmente ao mesmo nivel do inicio do ano (Gréfico 1.2.4).

Grafico 1.2.4 « Taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos por pais | Percentagem

4

-1 T T T
jan. 14 jan. 15 jan. 16 jan. 17

Area do euro e EUA e ReiN0 Unido —— |3D30

Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters. | Nota: Asérie da drea do euro corresponde a uma média ponderada de obrigagdes soberanas dos paises
da unido monetdria.

O preco do petroéleo subiu em 2017, especialmente na segunda metade do ano (ultrapassando
0s 65 ddlares por barril no final do ano) em antecipagdo da extensdo do acordo entre membros e
nao-membros da OPEP para controlo da produ¢do e um maior cumprimento desse mesmo acordo
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(Caixa 1). O preco dos metais industriais também subiu de forma expressiva, motivado por expec-
tativas de aumento de investimento em infraestruturas nos EUA e indicadores econémicos sélidos
na China.

Aceleracao da atividade nas economias avancadas
€ nas economias emergentes

Apods a desaceleragcdo em 2016, o crescimento econémico nos EUA em 2017 foi bastante dinamico
(2,3% face a 1,5% em 2016), suportado pela procura interna e enquadrado numa situa¢do no mercado
de trabalho perto do pleno emprego. Depois de diminuir progressivamente nos primeiros seis meses
de 2017, ainflagdo medida pelo deflator do consumo privado aumentou na segunda metade do ano,
acompanhando a recuperagdo dos pre¢os dos bens energéticos, mas permaneceu abaixo do objetivo
da Reserva Federal de 2% (1,7% em dezembro de 2017). Ao longo do ano, a Reserva Federal continuou
0 processo de normaliza¢do da politica monetaria, aumentando as taxas de juro em trés ocasides
(margo, junho e dezembro, totalizando 75 pb) e iniciando a reducdo do seu balanco através da limita-
¢do dos montantes dos reinvestimentos (a partir de outubro de 2017). No final do ano, o Congresso
dos EUA aprovou o Tax Cuts and Jobs Act, uma reforma no sistema tributario americano que resulta
numa reducdo dos impostos sobre rendimentos individuais e dos impostos sobre rendimentos de
empresas, e que devera ter efeitos positivos no crescimento econémico dos EUA no curto-prazo.

No Reino Unido, a atividade desacelerou marginalmente em 2017 para 1,8%, ndao acompanhando o
movimento de expansao mais rapida das outras economias avancadas. A libra esterlina depreciou
significativamente desde o referendo relativo a saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit),
gerando pressdes para 0 aumento da taxa de inflagdo, que por sua vez se traduziu num menor
poder de compra das familias e, consequentemente, numa desaceleracdo do consumo privado.
Esta depreciacdo potenciou ao mesmo tempo uma recuperacdo das exportacoes liquidas, embora
este impacto no crescimento do PIB tenha sido dominado pelo abrandamento na procura interna.
Ainda que a visdo mais pessimista (0 cenario esperado imediatamente apds o referendo) do impac-
to do Brexit sobre a atividade do Reino Unido ndo se tenha materializado, as perspetivas para
2017 deterioraram-se ao longo do ano. A inflagdo no Reino Unido continuou a subir em 2017, no
seguimento da forte depreciacdo cambial na segunda metade de 2016, situando-se acima do obje-
tivo de politica monetaria durante praticamente todo o ano (2,9% em dezembro). Relativamente
a politica monetaria, 0 Banco de Inglaterra decidiu subir a taxa de juro em 25 pb, para 0,5%, em
novembro de 2017, no seguimento de uma melhoria no balango de riscos para a atividade, sinali-
zando contudo que ndo se tratava do inicio de um ciclo de subidas.

Nas economias de mercado emergentes é de notar a manutengdo de um forte ritmo de crescimento
na China, bem como a aceleracdo em algumas economias exportadoras de matérias-primas que bene-
ficiaram da respetiva subida dos precos durante o ano. Destas, destaca-se o final da recessdo no Brasil
e na Russia, bem como o retorno do crescimento da economia angolana apos a quebra em 2016.

A atividade na area do euro em 2017 surpreendeu pela positiva,
atingindo o maior crescimento econdmico da Ultima década

O crescimento econémico na area do euro em 2017 registou uma aceleragdo expressiva no segui-
mento da recuperac¢do das exporta¢des (acompanhando o crescimento da atividade mundial,
apesar da apreciagdo do euro), a0 mesmo tempo que a procura interna se manteve robusta.



O PIB na area do euro superou sucessivamente as proje¢es ao longo do ano, crescendo 2,5%
em 2017 como um todo, o maior crescimento desde 2007. Esta aceleracdo foi generalizada aos
varios paises e setores na area do euro (Grafico 1.2.5 e Caixa 9). Apesar do crescimento econé-
mico observado no periodo mais recente, os paises que sofreram perdas mais significativas no
produto e no emprego durante a crise financeira global e a crise da divida soberana (onde se inclui
Portugal, Italia e Grécia) ndo apresentaram no periodo pés-crise taxas de crescimento econémico
que lhes permitissem recuperar do atraso acumulado em rela¢do aos restantes membros da
unido monetaria durante este periodo (Grafico 1.2.6).

Grafico 1.2.5 ¢ Crescimento econémico na area do euro por pais e setor
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Fontes: Eurostat e clculos do Banco de Portugal. | Nota: Os dados utilizados dizem respeito a 10 setores em 16 pafses da drea do euro (ndo
estdo incluidos Irlanda, Malta e Eslovdquia), perfazendo um total de 160 séries. A dispersdo do crescimento corresponde ao desvio-padrdo das
taxas de variacdo do VAB do setor-pais ponderadas pela dimensdo do setor-pais no total do VAB da drea do euro.

Grafico 1.2.6 * Crescimento acumulado do PIB e do emprego nos paises da area do euro
na ultima década | Taxas de variacdo, em percentagem
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Os paises encontram-se ordenados pelo crescimento acumulado no perfodo
2008-2017. Ndo se inclui a Irlanda por se tratar de uma observacdo extrema quanto ao crescimento do PIB (devido ao crescimento muito
elevado observado nos Gltimos anos, parcialmente explicado por motivos estatisticos), ndo sendo por isso completamente comparavel com
05 restantes pases.

O emprego atingiu o nivel mais elevado desde a criacdo da drea do euro, enquanto a taxa de desem-
prego continuou a diminuir, chegando a 8,6% em dezembro. Ao longo de 2017, as melhorias no
mercado de trabalho, aliadas aos desenvolvimentos positivos de atividade e comércio mundiais,
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motivaram a subida da confianca e do sentimento econémico para niveis elevados em comparacdo
com os Ultimos anos.

A procura externa dirigida a Portugal acelerou substancialmente (para 4,5%, apds 2,1% em 2016),
retomando um ritmo de crescimento préximo do verificado em 2014-15 (Quadro 1.2.2). Este resul-
tado deveu-se a aceleracdo da procura proveniente de paises da area do euro (dos quais se des-
tacam a Espanha e a Alemanha) e de parceiros fora da unido monetaria (nomeadamente os EUA).
Considerando o indicador de procura externa corrigido pela importancia do comércio externo com
Angola, o crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa em 2017 foi ainda mais
pronunciado (4,9%, apds 0,8% em 2016).

Quadro I.2.2 * Procura externa de bens e servicos | Taxa de variacdo anual, em percentagem

Pesos® 2013 2014 2015 2016 2017

Procura externa (BCE) @ 100,0 1,9 50 4,0 21 45
Procura externa intra-area do euro 61,8 08 52 58 37 4,5
da qual:

Espanha 24,8 -0,5 6,6 5,9 2,7 4,7
Alemanha 121 31 3,5 52 3,8 5,6
Franca 12,2 2,2 4,8 55 4,2 41
Itélia 33 -2,3 3,0 6,6 38 57
Procura externa extra-area do euro 38,2 3,8 4,7 11 -0,5 4,6
da qual:

Reino Unido 6,3 31 4,5 5,1 4,8 32
Estados Unidos 4,7 1,1 4,5 50 13 4,0
Por memdria:

Importacées de bens e servicos de Angola © 3,7 9,2 11,5 -21,8 -251 14,1
Procura externa corrigida @ 23 54 2,5 0,8 4,9
Comércio mundial de bens e servicos (FMI) 3,5 3,8 2,7 23 49
Importacdes mundiais de mercadorias (CPB) 2,1 2,8 1,8 1,5 4,6

Fontes: BCE, CPB, FMI, Thomson Datastream e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Calculada pelo BCE como uma média ponderada do
crescimento em volume das importagdes de bens e servigos dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada pafs/regido é ponderada de acordo
om o seu peso nas exportacdes de Portugal. (b) Peso médio das exportacdes nominais de bens para cada um dos paises nas exportaGes totais de
bens portuguesas, no periodo 2013-15, em percentagem. () O peso indicado refere-se ao peso médio das exportagdes nominais de bens e servicos
para Angola nas exportacdes totais portuguesas, no perfodo 2015-17. (d) Indicador de procura externa corrigido pela importancia do comércio
externo com Angola corresponde a média ponderada (pelo peso das exportacdes) entre o indicador de procura externa calculado pelo BCE (no qual
0 contributo da economia angolana ndo € individualizado) e as importacBes em volume de bens e servicos da economia angolana. Sdo utilizadas as
projecdes do FMI (World Economic Outlook) para o crescimento das importacGes em volume de Angola em 2016 e 2017.

O perfil intra-anual da inflacdo na area do euro refletiu a evolucao
do preco dos bens energéticos

Em 2017 a inflagdo na drea do euro manteve-se abaixo do objetivo de estabilidade de precos do
Eurosistema. O aumento da inflagdo média anual de 0,2% em 2016 para 1,5% em 2017 resultou
maioritariamente dos contributos dos precos dos bens energéticos e alimentares (Gréafico 1.2.7),
tendo a média anual da inflagdo subjacente (excluindo estes bens) subido apenas marginalmen-
te para 1,0%. Apesar da subida do indice de precos na produg¢do e de uma ligeira acelera¢ao
das remunerag¢des por trabalhador, a acumulacdo de press@es ao longo da cadeia de produgdo
ndo foi ainda suficiente para motivar a subida sustentada dos precos. Em 2017 as expectativas
de inflacao implicitas em instrumentos de mercado para horizontes de médio e longo-prazo



permaneceram em niveis historicamente baixos e inferiores as expectativas obtidas através de
inquéritos a entidades privadas (Gréfico 1.2.8), apresentando varia¢des no perfil intra-anual asso-
ciadas a algum co-movimento com as expectativas para prazos mais curtos.

Grafico 1.2.7 « IHPC da area do euro | Taxa de variagdo homologa em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.2.8 * Expectativas de inflagdo implicitas em instrumentos de mercado e expectativas
obtidas através de inquéritos a entidades privadas | Taxa de inflagdo média em percentagem
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Fontes: Consensus Economics, BCE e Thomson Reuters. | Nota: Taxas de inflagdo médias implicitas em instrumentos de mercado durante periodos
de 2 e5anos a comecar daquia4 e 5 anos, respetivamente.
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Caixa 1 * Mercado do petréleo em 2017: evolugdo e perspetivas

O preco do petrodleo registou um aumento significativo ao longo de 2017 e no inicio de 2018.
Entre janeiro de 2017 e janeiro de 2018, o pre¢o do brent aumentou cerca de 26% em dodlares e
9% em euros (Grafico C1.1).2 Esta evolugdo contribuiu em particular para a acelera¢do dos pre-
¢os dos bens energéticos e para o aumento da inflagdo na area do euro em 2017, incluindo em
Portugal. Neste contexto, a presente caixa pretende descrever a evolucdo recente do mercado
de petrdleo e as perspetivas num futuro proximo.

Grafico C1.1 * Preco do Brent | Délares por barril
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Fonte: Bloomberg.

O aumento do preco do petroleo refletiu, em grande medida, um crescimento da procura supe-
rior ao crescimento da oferta e uma reducdo do nivel de existéncias (Grafico C1.2). Por um lado,
a aceleracdo da atividade econémica global em 2017 foi sucessivamente surpreendendo em alta
e suscitou um crescimento sustentado da procura de petréleo. Por outro lado, a oferta de petro-
leo foi significativamente condicionada pelos cortes na producdo resultantes do acordo entre os
paises da OPEP e outros produtores (em particular, a Russia). Este acordo foi inicialmente con-
seguido em dezembro de 2016 e estabelecia cortes na produgdo na primeira metade de 2017,
mas foi posteriormente prolongado, sendo que na versdo atual os cortes deverdo vigorar até ao
final de 2018. A taxa de cumprimento do acordo foi, em geral, crescente e, nos Ultimos meses, 0s
cortes efetuados tém sido mesmo superiores aos acordados.® Em 2017, observou-se assim uma
reducdo significativa dos niveis de existéncias a escala global, apés os maximos histéricos nos
ultimos anos, o que tera sinalizado um mercado relativamente mais apertado e contribuido para
suscitar pressdes ascendentes adicionais sobre os pre¢os.

2. Emtermos médios anuais, 0 aumento foi cerca 23% em 2017, apds quedas de 47 e 16% em 2015 e 2016, respetivamente (em euros, aumento de cerca
de 21%, apds quedas de 37 e 15% em 2015 e 2016).

3. 0 acordo foi primeiro estendido até marco de 2018 (em maio de 2017) e depois até ao final de 2018 (em novembro de 2017). Os cortes na producdo
deveriam ascender a cerca de 1,2 milhdes de barris por dia para os paises da OPEP e metade desse valor para os outros produtores. Em 21 de marco de
2018, o comité ministerial dos paises da OPEP e outros produtores que monitoriza o acordo divulgou que a taxa de cumprimento Se encontrava em 138%
(a média em 2017 foi 107%).

4. Numa situacdo em que o nivel de existéncias é mais baixo, o beneficio de armazenar fisicamente petréleo para alisar a producdo e acomodar cho-
ques inesperados na procura (convenience yield) aumenta, pelo que o preco spot do petroleo tende a aumentar.
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Fontes: International Energy Agency e cdlculos do Banco de Portugal. | A oferta de petr6leo assume que os cortes na producdo pela OPEP/
Ndo-OPEP se manterdo em vigor a partir do primeiro trimestre de 2018 (produgdo de crude pela OPEP se manterd em 32.3 mb/d).

No inicio de 2018, verificou-se um maior equilibrio entre a oferta e a procura. Apesar dos cor-
tes na produgdo resultantes do acordo entre a OPEP e outros produtores, a oferta de petréleo
global aumentou em 2017, refletindo essencialmente o aumento continuado da produgdo nos
EUA, em particular do petréleo de xisto. Este segmento da produc¢do reage de forma cada vez
mais imediata a aumentos do pre¢o para niveis consistentemente acima de 50 ddlares por barril
(Gréfico C1.3).5 Este fator tera contribuido para a interrupgdo da tendéncia crescente dos precos
em fevereiro de 2018, na sequéncia também de alguma volatilidade nos mercados financeiros.
O preco do brent em abril situou-se préximo do nivel de janeiro, cerca de 69 ddlares por barril 6
Embora subsista alguma incerteza, o equilibrio no mercado deverd manter-se ao longo do ano.
Dadas as perspetivas positivas para a economia global, as proje¢des apontam para um aumento
da procura que devera continuar a ser acompanhado, em grande medida, por um crescimento
da producdo nos EUA, uma vez que os cortes na produc¢do ao abrigo do acordo entre os paises
da OPEP e outros produtores deverdo manter-se até ao final do ano. Ndo obstante este ser o
cenario mais plausivel, a ocorréncia de potenciais perturbac¢des na oferta, nomeadamente por
fatores geopoliticos, e uma procura mais dinamica do que o esperado, poderdo colocar pres-
sdes ascendentes sobre os pregos do petrdleo. Nestes cenarios, a reacdo rapida da produgdo
nos EUA, cuja eficiéncia tem vindo a aumentar, provavelmente limitaria a materializa¢cdo desses
aumentos. Esta andlise sugere assim uma manutenc¢do do preco do petréleo préoximo dos niveis
atuais, o que parece estar implicito também nos mercados de futuros (Grafico C1.1).7

5. Segundo os analistas de mercado, o preco do petréleo devera manter-se num intervalo consistente com os custos de producdo dos produtores marginais,
0 que atualmente se pensa estar proximo dos 50 délares por barril no curto prazo. No entanto, de acordo com as projecdes dos mesmos analistas, 0s precos
deverdo aumentar para um intervalo entre 65 e 70 délares por barril no médio prazo se a produgdo de petréleo de xisto nos EUA continuar a expandir-se
de forma rentdvel (“The oil market in the age of shale ail", (B Economic Bulletin, 1ssue 8 /2017).

6. Considerando informacdo até ao dia 12 de abril.

7. 0smercados de futuros sugerem um ligeiro e gradual declinio dos precos do petréleo até ao fim de 2019. No entanto, como atras referido, numa situado
em que o nivel de existéncias é mais baixo, a convenience ield de armazenar petréleo aumenta pelo que o preco spot do petréleo tende a aumentar e os
precos futuros tendem a diminuir. Neste caso, a curva de pregos futuros tende a ter um perfil mais plano e ligeiramente descendente (refere-se habitual-
mente que o mercado se encontra em backwardation) e pode ndo representar as expetativas quanto as condicdes do mercado de forma precisa.
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Grafico C1.3 * Producdo de petréleo nos EUA e prego do petréleo
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Fontes: Baker Hughes Inc., Bloomberg e U.S. Energy Information Administration. | Notas: Pogos de petréleo incluem pogos de xisto e
convencionais. Produgdo de petréleo nos EUA: média mével de 4 semanas da produgdo de petrdleo crude.



3 Condicdes monetarias e financeiras

3.1 Area do euro

Ao longo de 2017 as projec8es macroecondmicas foram sucessivamente revistas em alta, contudo
o crescimento soélido ndo se refletiu numa convergéncia sustentada da inflacdo da drea do euro
para o objetivo de estabilidade de precos do BCE. Assim, o BCE manteve ao longo do ano uma
orientagdo acomodaticia da politica monetaria e anunciou, em outubro, a extensdo do programa
alargado de compra de ativos (Extended Asset Purchase Programme — APP) por, pelo menos, mais
9 meses até setembro de 2018. O montante mensal de compras foi reduzido para 30 milhares
de milhdes de euros a partir de janeiro de 2018, tendo sido reiterado o compromisso de utilizar
todos os instrumentos disponiveis para garantir a convergéncia da taxa de inflacdo para um valor
abaixo mas préximo de 2% no médio-prazo. O BCE prolongou assim a orienta¢cdo acomodaticia
da politica monetaria, esperando que as taxas de juro diretoras permanecam nos niveis atuais
por um perfodo de tempo alargado, muito para além do horizonte das compras liquidas de ativos,
i.e. 0 momento em que as compras mensais apenas correspondam a substitui¢do de titulos no
balanco do banco central que atinjam a maturidade. Adicionalmente, o reinvestimento dos paga-
mentos de capital dos titulos comprados no ambito do APP devera ser mantido por um periodo
prolongado ap6s o fim das compras liquidas, enquanto as operag¢des de refinanciamento através
de leildo de taxa fixa com satisfacdo total da procura (fixed rate full allotment) se deverdo estender
até, pelo menos, ao fim do dltimo periodo de manutencdo de reservas de 2019.

Condicoes monetarias e financeiras na area do euro
mantiveram-se favoraveis

Num contexto de politica monetaria acomodaticia e sem altera¢des de taxas de juro diretoras, as
taxas de juro do mercado monetario estabilizaram em niveis historicamente baixos (Grafico 1.3.1),
interrompendo a trajetéria descendente dos anos anteriores. Em todo o caso, a elevada procura
por ativos de elevada qualidade crediticia no final de cada trimestre persistiu em 2017 (em menor
intensidade nos primeiros 3 trimestres), resultando em alterac¢8es significativas mas pontuais nas
taxas de juro do mercado monetério com garantia.

Grafico 1.3.1 * Evolucdo de taxas representativas no mercado monetario da area do euro
| Percentagem
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Fonte: Bloomberg. | Nota: O grdfico encontra-se truncado em -1,2% para permitir uma leitura mais clara (a taxa de juro overnight do mercado
monetdrio com garantia para titulos alemdes atinge valores abaixo de -4% no Gltimo dia de 2016 e 2017).
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No mercado obrigacionista, a par de um crescimento econémico generalizado na unido moneta-
ria e de revisdes positivas de ratings atribufdos a divida publica dos pafses percecionados como
mais vulneraveis, observou-se uma reduc¢do dos spreads da divida publica a 10 anos face aos
titulos alemdes, com destaque para o caso portugués (Grafico 1.3.2). No mercado cambial, a taxa
de cambio do euro apreciou em termos nominais efetivos® 5,4% em 2017 num contexto de sur-
presas positivas na recuperacdo econdémica e de maior atratividade relativa dos investimentos
na area do euro. Em termos bilaterais, o euro apreciou face a generalidade das divisas, especial-
mente face ao délar norte-americano (12,3%).

Grafico 1.3.2 « Diferencial de rendibilidade da divida publica a 10 anos face a Alemanha
| Pontos percentuais
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Fontes: Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal.

O setor bancario na area do euro continuou a recuperar em 2017, num quadro de compressao
dos custos de financiamento dos bancos ao longo do ano para minimos histéricos, acompanhado
de uma reducdo da dispersdo entre paises (Grafico 1.3.3). Neste contexto, as medidas néo con-
vencionais de politica monetaria do BCE tiveram um impacto positivo na evolucdo do crédito con-
cedido ao setor privado. Em particular, nos resultados do inquérito aos bancos sobre o mercado
de crédito (Bank Lending Survey - BLS) ha evidéncia de que o APP contribuiu para melhorar as con-
dicBes de financiamento do setor bancario e de que a liquidez adicional do APP foi utilizada para
conceder novos empréstimos (Grafico 1.3.4). Os resultados do BLS indicam também que os critérios
e 0s termos e condi¢Oes de concessdo de crédito se tornaram menos restritivos para as empre-
sas ndo financeiras e para os particulares, devido principalmente a uma maior pressao compe-
titiva e uma menor percecdo de risco. Por sua vez, o baixo nivel das taxas de juro (Grafico 1.3.5) e
a melhoria das perspetivas da situacdo econémica justificaram maioritariamente o aumento da
procura de crédito. Assim, o crédito bancario concedido a empresas ndo financeiras e particulares
continuou a recuperar em 2017 (Gréfico 1.3.6). Persistiu, no entanto, alguma heterogeneidade na
evolucdo do crédito entre paises da area do euro. O ritmo de crescimento do crédito bancario
concedido aos particularese as empresas ndo financeiras nos paises do sul da Europa manteve-se
abaixo da média da area do euro.

8. Ataxa de cambio nominal efetiva corresponde a uma média geométrica ponderada das taxas de cambio bilaterais do euro, em termos nominais, face
as moedas de 19 parceiros comerciais.



Grafico 1.3.3 ¢ Custo de financiamento dos bancos | Percentagem
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Fontes: BCE, Bank of America Merrill Lynch e calculos do Banco de Portugal. | Notas: O custo de financiamento corresponde @ média ponderada
do custo dos depdsitos bancdrios e das taxas das obrigacdes emitidas pelos bancos. Desvio padrdo calculado para os 4 paises apresentados.

Grafico 1.3.4 « Impacto do programa alargado de compra de ativos e da taxa de juro
negativa da facilidade de depdsito na oferta de crédito | indice de difusdo
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Fonte: BCE. | Notas: APP é a sigla do programa de compra de ativos do BCE. O Inquérito aos Bancos Sobre o Mercado de Crédito € um inquérito
trimestral aos bancos da drea do euro. O indice de difusdo varia entre -100 e 100. Valores inferiores (superiores) a zero traduzem uma reduggo
(um aumento) da oferta ou um contributo negativo (positivo) para a evolucdo da oferta.

Grafico 1.3.5 ¢ Taxas de juro de novos empréstimos na area do euro | Em percentagem
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Grafico 1.3.6 * Empréstimos bancarios na area do euro | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: BCE e calculos do Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base em saldos corrigidos de reclassificacdes,
vendas e outras variagdes que ndo sejam devidas a transacdes financeiras.

3.2 Portugal

Em 2017 as condi¢des de financiamento do setor privado ndo financeiro evoluiram favoravelmen-
te, tanto em termos de quantidades como de precos. As medidas de politica monetéria ndo con-
vencional do BCE, em particular o APP, continuaram a ter um papel importante nesta evolu¢do
(Grafico 1.3.7), interagindo com uma evolugdo favoravel do risco de crédito de empresas e particu-
lares (Gréfico 1.3.8).

Grafico 1.3.7 « Impacto do programa alargado de compra de ativos na oferta de crédito | indice
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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 e varia entre-100 e 100.
Valores inferiores (superiores) a zero traduzem uma redugdo (um aumento) da procura ou um contributo negativo (positivo) para a evolugdo da procura.

As taxas de juro dos novos empréstimos a particulares
diminuiram, em especial no segundo semestre

As taxas de juro dos novos empréstimos bancarios a particulares mantiveram em 2017 a tendén-
cia de reducdo iniciada em meados de 2012 (Grafico 1.3.9). A taxa anual de encargos efetiva global
(TAEG) nos empréstimos para aquisicdo de habita¢do e nos empréstimos para consumo registou
em dezembro de 2017 o valor minimo das séries com inicio em 2003 (2,4% e 8,6%, respetiva-
mente). Esta diminui¢do ficou a dever-se sobretudo a uma reduc¢do dos spreads aplicados pelos



bancos, uma vez que as taxas de juro interbancarias que servem de indexante se mantiveram
estaveis. No caso dos empréstimos para aquisicdo de habitagdo, os spreads médios observados
em dezembro de 2017 encontravam-se proximos dos registados no final de 2010 e em linha com
a média da area do euro. Estes valores encontram-se no entanto bastante acima dos observados
no periodo anterior a crise econémica e financeira.

Grafico 1.3.8 « Probabilidade de incumprimento das sociedades nao financeiras e fluxo
de novos empréstimos em incumprimento no crédito bancario a particulares e sociedades
nao financeiras | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A probabilidade de incumprimento (1 ano) é medida 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, abrril de 2016. O fluxo de novos empréstimos em incumprimento é calculado com base na variagdo do saldo dos
empréstimos vencidos e de cobranca duvidosa corrigindo de abatidos, reclassificagBes e cedéncias de créditos.

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: Thomson Reuters e Banco de Portugal. | Notas: As taxas de juro médias sdo calculadas com base nos novos empréstimos por prazo de
fixagdo inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operagdes em cada prazo. No segmento dos empréstimos para consumo, consideram-se
a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de juro dos swap a 5 anos como taxas de juro de referéncia para os periodos de fixacdo das taxas
menor do que um ano, 1 e 5 anos, respetivamente. No segmento dos empréstimos para habitagdo considera-se a taxa de juro Euribor a 6 meses.

Os novos empréstimos para habitacao e consumo continuaram
a aumentar

Em linha com o observado desde 2015, 0 montante dos novos empréstimos bancarios concedi-
dos a particulares para habitagdo apresentou uma tendéncia ascendente ao longo de 2017
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(Gréfico 1.3.10). O total de novos empréstimos para habitagdo permanece no entanto conside-
ravelmente abaixo do observado nos anos anteriores a crise econémica e financeira. Apds dois
anos em que 0s contratos com um prazo de fixacdo da taxa de juro indexante superior a um ano
aumentaram significativamente a sua importancia no total de novos empréstimos, assistiu-se em
2017 a uma estabiliza¢cdo do seu peso em cerca de 40%. O aumento dos novos empréstimos para
aquisicdo de habitagdo tem contribuido para o aumento da taxa de variacdo anual dos emprésti-
mos bancarios para aquisi¢do de habitagdo (Grafico 1.3.11), que permanece no entanto em valores
negativos (-1,7% em dezembro de 2017) uma vez que as amortizagdes continuam a ser superiores
a0s novos empréstimos. Com base na analise feita na Caixa 2, conclui-se que os reembolsos tém
aumentado no periodo mais recente e que esse aumento se deve a um maior volume de reem-
bolsos totais antecipados, 0s quais, na sua maioria, ndo estdo associados a contratacdo de novos
empréstimos para compra de habitacdo.

O dinamismo que se observa nos novos empréstimos para habitagdo ocorre num contexto de signi-
ficativo aumento dos pregos e do volume de transacdes neste mercado (Grafico 1.3.12). O aumento
dos precos foi particularmente significativo ao longo da segunda metade do ano, com a taxa de
variagdo homaloga a passar de 8,0% para 10,5% entre o segundo e o quarto trimestre de 2017.
Em resultado, os pregos em termos reais no final de 2017 alcangaram os valores observados no
primeiro trimestre de 2008. O aumento do volume de transac¢8es devera estar associado interalia ao
aumento dos novos empréstimos, os quais, a semelhanga do observado em 2015 e 2016, aumenta-
ram em propor¢do do total de transag¢des. Ainda assim, 0s novos empréstimos correspondiam em
2017 a menos de metade do total de transac¢8es, muito abaixo do observado no periodo pré-crise.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a melhoria das perspetivas do mer-
cado da habitacdo, incluindo a evolu¢do esperada dos precos, assim como a melhoria da confian-
ca dos consumidores e o nivel reduzido das taxas de juro, impulsionaram o aumento da procura
de empréstimos para habitacdo. Do lado da oferta, os bancos inquiridos tém assinalado um ligeiro
aumento da concorréncia por parte de outras instituic8es bancarias e perspetivas mais otimistas
relativamente a evolugdo dos pre¢os da habitacdo, apesar de ndo referirem uma suavizagdo dos
critérios de concessdo de crédito.

Gréfico 1.3.10 * Montante de novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a particulares | Média mével de 3 meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: No segmento da habitacdo consideram-se os montante dos novos empréstimos concedidos por
bancos residentes a particulares por prazo de fixagdo da taxa de juro.



Grafico 1.3.11 « Empréstimos concedidos por bancos residentes a particulares | Taxa
de varia¢do anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més (ajustados
de operacdes de titularizacdo) e transacdes mensais. As transagBes mensais sdo calculadas a partir das diferengas entre saldos em fim de més
corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliacBes cambiais e de prego e de quaisquer outras variacBes que ndo sejam devidas
a transacdes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.

Grafico 1.3.12 * Precos e volume de transa¢des no mercado da habitacdo
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Fonte: INE. | Nota: Os precos da habitago sao medidos pelo indice de Precos da Habitago (IPH). O preco em termos reais corresponde ao récio
entre esse indice de pregos e o IHPC.

O montante dos novos empréstimos bancarios para consumo aumentou de forma significativa ao
longo de 2017, atingindo em dezembro o valor mais elevado desde meados de 2006 (Gréafico 1.3.10).
Esta evolugdo contribuiu para 0 aumento da taxa de varia¢do anual do crédito bancario ao consumo,
a qual passou de 9,2% em dezembro de 2016 para 10,7% em dezembro de 2017 (Grafico 1.3.11).
Este agregado ndo inclui o crédito concedido por outras instituicBes financeiras ndo monetarias, com
um peso de aproximadamente 20% no stock total de crédito ao consumo, e cuja taxa de variagdo
anual aumentou para 18,9% (7,3% em dezembro de 2016) (Grafico 1.3.13). Uma analise com base
em dados microeconémicos sugere gue o atual dinamismo observado no mercado de crédito ao
consumo estara relacionado com a captagdo de novos clientes sem presenga anterior no mercado
e com uma maior transi¢do de clientes entre institui¢des (Caixa 3). De acordo com os bancos partici-
pantes no Inquérito aos Bancos Sobre o Mercado de Crédito, o forte dinamismo observado na con-
cessdo de crédito ao consumo estara associado a um significativo aumento da procura em resultado
de uma maior confianca dos consumidores. Do lado da oferta de crédito, os critérios de concessao
deste tipo de crédito ter-se-do mantido relativamente estaveis. No entanto, os bancos inquiridos
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referem uma diminui¢do dos spreads aplicados num contexto de uma perce¢do de menores riscos
em relacdo a atividade econdémica em geral bem como de uma maior concorréncia de outras institui-
¢Bes bancarias e ndo bancarias. Analisando por componente, o crédito automével, sobretudo relativo
a vefculos usados, continua a ser o que apresenta um maior dinamismo (Grafico 1.3.14).

Grafico 1.3.13 * Empréstimos concedidos a particulares para consumo | Taxa de variagdo
anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més (ajustados de
operacdes de fitularizacdo) e transagBes mensais. As transacBes 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 variagdes que ndo sejam devidas a transagBes
financeiras. Quando relevante, s valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito. Os empréstimos bancérios referem-
se a empréstimos concedidos por instituices financeira monetdrias, ou seja, instituicdes financeiras autorizadas a receber depdsitos.

Grafico 1.3.14 + Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores por categoria
do crédito | Valor médio mensal dos ultimos 6 meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores concedidos por instituicdes financeiras, excluindo
0s montantes relativos a cartdes de crédito, conta corrente e facilidade de descoberto.

Num contexto particularmente propicio a reduc¢ao do grau de restritividade dos critérios de con-
cessdo de crédito, caraterizado por taxas de juro em niveis historicamente baixos, recuperacdo
econdmica e subida nos precos do imobilidrio, o Banco de Portugal anunciou no dia 30 de janeiro
de 2018 uma medida macroprudencial sob a forma de recomendacdo com vista a garantir que as
instituicdes de crédito e as sociedades financeiras ndo assumam riscos excessivos na concessao
de novo crédito e que os mutuarios tenham acesso a financiamento sustentavel.?

9. Ver https://www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-Itv-ao-dsti-e-maturidade


https://www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-ltv-ao-dsti-e-maturidade

A divida total dos particulares estabilizou em termos nominais
mas continuou a diminuir em percentagem do PIB

A divida total dos particulares estabilizou em termos nominais no final de 2017 apds seis anos
de reducdo (Grafico 1.3.15). Apesar do valor nominal da divida ter estabilizado, observou-se uma
diminuicdo de 0,8 pontos percentuais quando analisada em percentagem do PIB. A estabilizacdo
da divida dos particulares caracterizou-se por uma diminui¢do progressivamente menor da com-
ponente relativa ao crédito para aquisi¢do de habitagdo e um aumento da divida associada ao cré-
dito ao consumo. O peso do crédito ao consumo no total de divida dos particulares encontra-se
ligeiramente acima do observado no periodo que antecedeu a crise econémica e financeira. Dado
o perfil distinto de evolu¢do destes dois tipos de divida, é expectavel que a importancia do crédito
ao consumo na divida dos particulares continue a aumentar ao longo de 2018. Ndo obstante esta
evolucdo, é importante assinalar que a maior parte da divida dos particulares esta associada a
garantias reais, concentrando-se nos quintis mais elevados de rendimento (Caixa 4).

Grafico 1.3.15  Divida financeira dos particulares e peso dos empréstimos para consumo
| Em valor absoluto e em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

O custo de financiamento das empresas com empréstimos e titulos
de divida manteve uma tendéncia descendente ao longo de 2017

O custo médio de financiamento através de divida das sociedades ndo financeiras, avaliado em
termos reais, tem vindo a registar uma tendéncia de reducdo, situando-se no final de 2017 em
0,6% (Gréfico 1.3.16). A semelhanca dos Gltimos anos, para esta evolucdo favoravel contribuiram
0s empréstimos bancarios e os titulos de divida (curto e longo prazo). A reducdo foi no entanto
mais acentuada no caso dos titulos, os quais tém vindo a aumentar o seu peso na estrutura de
endividamento das empresas, ainda que com uma abrangéncia limitada. Esta evolucdo devera
estar relacionada com o aumento do peso do financiamento nos mercados internacionais de
capitais, 0s quais na conjuntura atual oferecem taxas de juro inferiores as oferecidas pelos bancos
residentes no caso de algumas grandes empresas (Tema em Destaque).

Em linha com a evoluc¢do do custo de financiamento, as taxas de juro nominais dos novos emprés-
timos bancarios as sociedades ndo financeiras mantiveram uma tendéncia de redugdo ao longo
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de 2017. Tal como no caso dos particulares, esta evolucdo ficou a dever-se sobretudo a uma dimi-
nui¢do nos diferenciais face as taxas de juro de mercado (Grafico 1.3.17). O diferencial positivo face
a taxa de juro média dos empréstimos as sociedades ndo financeiras da area do euro continuou
também a reduzir-se, fixando-se em niveis semelhantes ao observado antes da crise econdémica
e financeira.

Grafico 1.3.16 « Custo de financiamento das sociedades ndo financeiras com empréstimos
e titulos de divida em Portugal, em termos reais | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, Barclays, Consensus Economics e Thomson Reuters. | Notas: O custo de financiamento com empréstimos bancdrios,
com titulos de curto prazo e com titulos de longo prazo sdo 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 obrigactes
emitidas por empresas portuguesas. No cdlculo dos custos em termos reais utilizaram-Se as expetativas de inflacdo do Consensus Economics para
0s horizontes compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos.

Grafico 1.3.17 « Taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a empresas ndo financeiras | Em percentagem e em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, BCE e Bloomberg. | Nota: A taxa de juro média é calculada com base nas taxas de juro dos novos empréstimos
por prazo de fixacdo inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operagBes em cada prazo.

Tal como nos Ultimos anos, as taxas de juro médias dos novos empréstimos concedidos a empresas
com maior risco continuam a ser significativamente superiores as observadas nos empréstimos de
menor risco (Grafico 1.3.18). Adicionalmente, as taxas de juro médias dos novos empréstimos con-
cedidos a empresas de maior risco continuam a evidenciar uma maior dispersdo. No entanto, no
periodo mais recente, a reducdo nas taxas de juro dos novos empréstimos as empresas de maior
risco tera sido acompanhada por uma menor dispersdo em termos de prémios de risco.



Grafico 1.3.18 « Distribuicao das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos
por bancos a empresas privadas ndo financeiras por perfil de risco de crédito | Densidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Taxas de juro ponderadas pelos montantes de crédito. As empresas de risco reduzido (elevado) correspondem
a empresas que se situam no primeiro ((ltimo) 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, p. 19-45.

Os novos empréstimos bancarios a empresas mantiveram-se
relativamente estaveis ao longo do ano, apesar de haver sinais
de um ligeiro aumento da procura

Ndo obstante a diminui¢do observada nos custos de financiamento, os novos empréstimos ban-
carios a sociedades ndo financeiras com prazo superior a um ano, que sdo menos afetados por
altera¢des ao nivel da estrutura de maturidades da divida das empresas, mantiveram-se relativa-
mente estaveis em valores proximos dos observados ao longo de 2016 (Gréfico 1.3.19). Uma vez
que as amortiza¢®es de empréstimos continuam a ser superiores aos Novos empréstimos, a taxa
de variagdo anual do crédito bancario, que inclui a totalidade dos empréstimos e titulos detidos
pelos bancos, situou-se em -0,7% em dezembro (Grafico 1.3.20).

Grafico 1.3.19 « Montante de novos empréstimos concedidos por bancos residentes

a empresas com prazo contratual superior a 1 ano | Média mével de 3 meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Apresentam-se apenas 0s novos empréstimos com prazo contratual superior a 1 ano de forma a mitigar o efeito
do refinanciamento frequente dos empréstimos de maturidades mais curtas na contabilizacdo dos novos empréstimos.
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Os setores de atividade econémica com maior dinamismo foram a indUstria transformadora e extra-
tiva e o comércio, alojamento e restauracdo. Adicionalmente, observou-se um aumento da taxa de
variagdo anual do crédito bancario ao setor da construgdo e atividades imobilidrias, a qual ficou
proxima de zero apds varios anos em valores significativamente negativos. A evolucdo do crédito
bancario aos setores do comércio, alojamento e restauracdo e constru¢do e atividades imobilidrias
deverd estar relacionada com o forte dinamismo observado em todas as atividades relacionadas
com o setor do turismo (Capitulos 5 e 6). Em sentido contrario, observou-se uma forte reducdo do
crédito bancario ao setor da eletricidade, gas e agua.

Grafico 1.3.20 « Crédito bancario a sociedades nao financeiras | Taxa de variagdo anual,
em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos e titulos. As taxas de variacdo anual sdo calculadas
com base na relacdo entre saldos em fim de més (ajustados de operagdes de titularizacdo) e transacdes mensais. As ransa¢des mensais sao
calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificagBes, de abatimentos ao ativo, de reavaliacBes cambiais
e de prego e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas a transac@es financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente
ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito. Na legenda, os valores entre parénteses representam o peso do crédito ao setor no total
de crédito bancdrio as sociedades ndo financeiras.

Apesar de a taxa de variagdo anual do crédito bancario a empresas continuar negativa, uma analise
por dinamica de presenca no mercado de empréstimos mostra um aumento do contributo do cré-
dito concedido por instituicoes financeiras residentes a novos devedores (Grafico 1.3.21). Segundo o
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a procura de empréstimos por parte das empre-
sas terd aumentado em 2017. Este aumento estara associado, sobretudo, a uma maior necessidade
de crédito para financiamento do investimento (Grafico 1.3.22). Os bancos inquiridos assinalaram
ainda como fatores positivos para o0 aumento da procura uma maior necessidade de financiamento
da compra de existéncias e fundo de maneio e o nivel reduzido de taxas de juro.

O financiamento das empresas junto dos bancos residentes
continuou a aumentar nas empresas com menor risco de crédito

A semelhanca do observado nos ultimos anos, os empréstimos concedidos por instituicdes
financeiras residentes as empresas registaram uma evolucdo diferenciada por perfil de risco
(Gréfico 1.3.23). Assim, enquanto as empresas pertencentes ao quartil de risco de crédito
mais reduzido registaram uma taxa de variacdo homdloga positiva, as empresas pertencentes
ao quartil de risco de crédito mais elevado continuaram a evidenciar uma taxa de variagdo
homdloga negativa. As empresas pertencentes ao segundo e terceiro quartis de risco de cré-
dito registaram taxas de variagdo homologas préximas de zero no final de 2017.



Grafico 1.3.21 « Empréstimos concedidos por instituicSes de crédito residentes a empresas
por dinamica de presenca no mercado de empréstimos | Taxa de variagdo homologa e contributos,
em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Sdo analisados os saldos dos empréstimos das sociedades ndo financeiras privadas com crédito em situacdo
regular, crédito vencido ou crédito renegociado. A saida de uma empresa do mercado de crédito no ano t é definida pela sua auséncia na Central de
Responsabilidades de Crédito (CRC) desse ano. A entrada de uma empresa é identificada pelo primeiro ano de reporte a CRC ou pelo ano em que
reaparece apds ter safdo. As taxas de variacdo homélogas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais ao nivel da empresa. As vendas e
compras de carteiras de crédito ao resto do mundo ou a outras instituicdes nacionais que ndo reportam a CRC sdo corrigidas a partir de 2015.

Grafico 1.3.22 + Evolugdo e fatores determinantes da procura de empréstimos por parte
das empresas ndo financeiras | indice de difuséo
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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 e varia
entre-100 e 100. Valores inferiores (superiores) a zero traduzem uma redugdo (um aumento) da procura ou um contributo negativo (positivo)
para a evolucdo da procura.

O crédito total as empresas aumentou em 2017 num quadro
de progressivo aumento do peso do financiamento através
de nao residentes

Num contexto em que o setor bancario tem vindo a diminuir progressivamente o seu peso no total
de financiamento as empresas, é importante analisar um agregado de crédito mais lato, como o
crédito total, o qual engloba o crédito bancario, o financiamento obtido através de empréstimos
e titulos por via de outras institui¢des financeiras residentes e os empréstimos, titulos e créditos
comerciais de outros residentes e ndo residentes (Tema em Destaque). A taxa de variacdo homologa

Condigdes monetarias e financeiras



Banco de Portugal * Boletim Economico ¢ maio 2018

do crédito total as sociedades ndo financeiras situou-se em 0,7% em dezembro de 2017 (-1,3% no
final de 2016) (Gréfico 1.3.24). O aumento da taxa de variagdo do crédito total esta associado a um
aumento do financiamento junto de ndo residentes, os quais tém vindo gradualmente a aumentar a
sua importancia no financiamento das sociedades no financeiras. A semelhanca dos ultimos anos,
as empresas continuaram a diminuir o seu endividamento junto do setor financeiro residente.

Gréfico 1.3.23 « Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes a empresas
privadas ndo financeiras por quartil de risco de crédito | Taxa de variagdo homéloga,
em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O risco de crédito € medido com base no Z-score 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, abrril de 2016. A taxa de variacdo homologa é calculada como a taxa de variagdo anual do stock de empréstimos em cada més.

Conforme analisado no Tema em Destaque, os diferentes setores de atividade tém beneficiado de
forma diferenciada do financiamento concedido por outros setores institucionais que ndo o bancario.
As maiores diferencas entre a taxa de variagdo anual do crédito total e do crédito bancario observam-
-se nos setores da eletricidade, gas e agua e das sedes sociais (Grafico 1.3.25).

Grafico 1.3.24 « Crédito total a sociedades ndo financeiras por setor financiador | Taxa
de variacdo homologa 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 relacdo entre saldos em fim de més ndo sendo
realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacBes, abatimentos ao ativo ou reavaliagdes cambiais e de prego. As taxas de
variagdo homélogas permitem analisar a divida na perspetiva do setor devedor.



Grafico 1.3.25 « Crédito total a sociedades ndo financeiras por setor de atividade econémica
em 2017 | Taxa de variacdo anual e contributos por setor financiador
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O crédito total por setor engloba empréstimos e titulos. As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base
na relagdo entre saldos em fim de més (ajustados de operacdes de titularizagdo) e transacfes mensais. As transacBes mensais sao calculadas a
partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificaces, de abatimentos ao ativo, de reavaliages cambiais e de preco e
de quaisquer outras variagdes que ndo sejam devidas a transacdes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do
efeito de vendas de carteiras de crédito. Os valores entre parénteses representam o peso do crédito ao setor no total de crédito as sociedades
ndo financeiras.
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Caixa 2 * Novos empréstimos e reembolsos no crédito a habita¢do: uma analise
com dados microeconémicos

Apesar do dinamismo observado nos novos empréstimos a particulares para aquisicdo de habita-
¢do, os saldos do crédito a habitagdo continuam a reduzir-se, refletindo os montantes elevados de
reembolsos. No final de 2017, os reembolsos de empréstimos para habita¢do calculados com base
nas estatisticas monetarias e financeiras do Banco de Portugal, situavam-se em valores maximos
dos Ultimos anos (Gréfico C2.1). E importante perceber se a dinamica destes reembolsos decorre
apenas do servico da divida previsto no contrato de crédito ou se esta relacionada com a alteragdo
de comportamento por parte dos devedores, num contexto de maior dinamismo do mercado da
habitacdo e de um aumento do diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos e dos depdsitos.

Na andlise que se segue utilizam-se dados da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco
de Portugal (CRQC) relativos a particulares para analisar o comportamento dos reembolsos de
empréstimos para habitacdo e a sua relagcdo com os novos empréstimos. Esta andlise com dados
microecondmicos contribui para conhecer os motivos subjacentes ao dinamismo dos reembol-
sos e analisar a evolugdo do endividamento por devedor.

Grafico C2.1 + Decomposicao dos fluxos mensais de empréstimos para habitacdo
| Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os fluxos liquidos correspondem as diferengas entre saldos em fim de més corrigidas de reclassificagdes,
de abatimentos ao ativo, de reavaliacdes cambiais e de preco e de quaisquer outras variagBes que ndo sejam devidas a transagges financeiras.
Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito. Os reembolsos carrespondem a diferenca
entre os fluxos liquidos e os novos empréstimos.

A CRC recolhe mensalmente informagdo sobre os saldos de crédito dos devedores de todas as
instituicBes de crédito de acordo com algumas caracteristicas dos empréstimos, nomeadamente
0 prazo original e o valor da presta¢do.’®" Os reembolsos de cada empréstimo foram calculados
como a variacdo do saldo entre dois meses consecutivos. Consideraram-se trés tipos de reembol-
SOS: previstos no contrato, parciais antecipados e totais antecipados. Na maioria dos empréstimos a

10. A CRC abrange os empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes (bancos, caixas economicas, caixas de crédito agricola mdtuo,
instituigdes financeiras de crédito, sociedades de locacdo financeira, sociedades de factoring, sociedades de titularizacdo de créditos, sociedades de
garantia mitua e outras entidades que concedam crédito designadas pelo Banco de Portugal).

11. Na andlise efetuada nesta caixa assume-se que os saldos de um devedor numa determinada institui¢do de crédito, com o mesmo prazo original e
que ndo tém mais de trés meses consecutivos sem informacdo na CRC, dizem respeito a um empréstimo.



habitacdo em Portugal, os reembolsos previstos no contrato consistem em pagamentos que devem
ser efetuados todos 0s meses até a maturidade do contrato e que em conjunto com o0 pagamen-
to de juros constituem a prestacdo. Os reembolsos antecipados correspondem a pagamentos de
divida extraordinarios que originam uma reducdo da divida mais rapida do que a prevista no con-
trato de crédito."? Estes reembolsos sdo considerados totais quando determinam a liquidacdo do
empréstimo e parciais quando envolvem o pagamento de uma parte do montante em divida.

No grafico C2.2 apresenta-se a decomposicdo do montante total de reembolsos de emprésti-
mos para habita¢cdo entre setembro de 2009 e setembro de 2017." No periodo mais recente,
0s reembolsos previstos no contrato representam cerca de 40% do total de reembolsos, o que
compara com cerca de 50% no caso dos reembolsos totais antecipados e de 10% no caso dos
reembolsos parciais antecipados. Refletindo a evolu¢do do saldo e das taxas de juro de emprés-
timos a habitagdo, os reembolsos previstos no contrato aumentaram até meados de 2013 e
reduziram-se ligeiramente no periodo posterior. Em contraste, os reembolsos totais antecipados
reduziram-se até meados de 2014 e aumentaram significativamente nos anos seguintes, regis-
tando valores maximos em 2017. Este tipo de reembolsos, que sdo determinados por decisdes
dos individuos e portanto particularmente sensiveis a situacdo financeira dos mesmos, tem sido
o responsavel pelo aumento do montante total de reembolsos registado nos Ultimos anos.

Gréfico C2.2 + Decomposicdo do montante mensal de reembolsos dos empréstimos
para habitacdo | Mediana de 6 meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

A evoluc¢do do montante dos reembolsos antecipados foi acompanhada por uma alteragdo idén-
tica em termos do seu ndmero (Gréafico C2.3). Entre o final de 2009 e o final de 2014, o nUmero
de reembolsos antecipados registou uma tendéncia de reducdo, visivel tanto nos reembolsos
parciais como nos totais. A partir de 2015, o nUmero de reembolsos parciais continuou a reduzir-
-se ligeiramente, enquanto o numero de reembolsos totais aumentou de forma consideravel,
passando a ser superior ao dos parciais.

12. Nesta caixa assumiu-se que existe um reembolso antecipado quando o valor reembolsado é superior a doze vezes o valor da prestagdo mensal e um
reembolso previsto no contrato quando o valor reembolsado tem uma magnitude inferior. Este critério, ao ndo considerar a existéncia de reembol-
505 antecipados com uma magnitude inferior pode originar alguma subestimacdo dos mesmos, mas permite concentrar a analise em reembolsos
antecipados com uma magnitude significativa.

13. Naandlise considerou-se a mediana de 6 meses para eliminar a influéncia de valores extremos decorrentes da utilizacdo de dados microecondmicos.
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Grafico C2.3 « Decomposi¢cdo do nimero mensal de reembolsos antecipados dos
empréstimos para habitacdo | Mediana de 6 meses, em unidades
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Fonte: Banco de Portugal.

Os dados da CRC permitem analisar em que medida os reembolsos totais antecipados sdo efetua-
dos por devedores que contraem um novo crédito a habitacdo. Esta é uma situagdo comum em casos
de troca de banco ou de casa, em que se observa frequentemente o reembolso total do crédito a
habitacdo existente e a celebragdo de um novo contrato de crédito. O grafico C2.4 inclui a decompo-
sicdo do montante de reembolsos totais antecipados naqueles que foram efetuados por devedores
que contrairam um novo empréstimo para habitagdo no més do reembolso ou nos seis meses
seguintes, e nos restantes. De acordo com estes dados, a maior parte do montante dos reembol-
sos totais antecipados deve-se a devedores que ndo contraem um novo empréstimo a habitacdo,
sugerindo que a troca de casa ou de banco tem um contributo reduzido para o dinamismo obser-
vado nos reembolsos do crédito a habitagdo. Adicionalmente, o peso do montante de reembolsos
totais antecipados de devedores que contraem um novo empréstimo é significativamente menor do
que no periodo anterior a crise financeira.'

O aumento dos reembolsos antecipados no crédito a habita¢do nos Ultimos anos pode estar
relacionado com o aumento do diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos e dos depd-
sitos e com o facto das taxas de juro dos depdsitos se situarem em valores proximos de zero.'
Num contexto de aumento muito significativo dos pregos da habitacdo, estes reembolsos totais
antecipados podem estar ainda associados a venda de imdveis sem envolver a contratacdo de
novos empréstimos para compra de habitacdo por parte destes devedores. De facto, os dados
relativos as transa¢des de imdveis sugerem que o peso das vendas de imdveis usados no total de
transagdes de imdveis aumentou consideravelmente desde 2009.%¢

14. Aandlise efetuada em termos de ndmero de reembolsos leva a conclusdes iguais aquelas que se obtém com o montante de reembolsos.
15. Ver caixa “Reembolsos antecipados no crédito a habitacdo em 2015", Boletim Econdmico, outubro de 2016, Banco de Portugal.

16. De acordo com os dados relativos a vendas de iméveis publicados pelo INE em conjunto com o indice de Precos da Habitaco, o peso do niimero e
do valor das vendas de imoveis usados no total das vendas de iméveis, situava-se, respetivamente, em 63% e 52% no primeiro trimestre de 2009,
tendo aumentado para, respetivamente, 85% e 81%, no terceiro trimestre de 2017.



Grafico C2.4 + Decomposicdo do montante mensal de reembolsos totais antecipados
de empréstimos para habitacdo | Mediana de 6 meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

O cruzamento dos dados dos reembolsos com os dados dos novos empréstimos a habitagcdo é
igualmente importante para compreender em que medida 0 aumento dos Novos empréstimos a
habitacdo que se vem a observar desde finais de 2014 se esta a traduzir em “crédito novo” ou em
crédito utilizado para reembolsar empréstimos a habitacdo anteriores. No caso dos devedores
gue reembolsaram antecipadamente um empréstimo e contrairam um novo, o acréscimo efetivo
de divida é reduzido (Grafico C2.5). No entanto, a maior parte do montante de novos emprésti-
mos é concedido a devedores que ndo efetuaram reembolsos totais antecipados de emprésti-
mos a habitacdo nos seis meses anteriores. Assim, a maior parte dos novos empréstimos para
habitacdo devera estar a contribuir para um acréscimo significativo dos montantes de divida na
posse dos individuos que os contratam.

Grafico C2.5 « Decomposi¢cdo do montante mensal de novos empréstimos para habitacdo
| Mediana de 6 meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

Por fim, no grafico C2.6 analisa-se o perfil de idades dos devedores que efetuaram reembolsos
totais antecipados ou contrairam novos empréstimos. Para estes devedores verifica-se um aumento
da idade média até meados de 2013 e uma reducdo no periodo posterior. Os devedores que efetuam

Condicdes monetarias e financeiras



Banco de Portugal * Boletim Econdmico » maio 2018

reembolsos antecipados e ndo contraem um novo empréstimo sdo mais velhos do que os que con-
traem um novo empréstimo. Por sua vez, de entre 0s que contraem um Novo empréstimo, os que
efetuam reembolsos antecipados sdo mais velhos. Para este perfil de idades devera contribuir o facto
da compra da primeira habitagdo ser em geral efetuada em escaldes etarios relativamente jovens,
assim como o facto do rendimento e da riqueza dos individuos aumentarem durante a vida ativa.
A idade tipica por quintil de rendimento e de divida obtida a partir do Inquérito a Situacdo Financeira
das Familias (ISFF) de 2013 (Caixa 4) aponta para que os devedores que efetuam reembolsos anteci-
pados tenham racios de divida face ao rendimento relativamente reduzidos. De facto, os devedores
com idades tipicamente mais elevadas sdo aqueles que detém montantes de divida mais reduzidos.

Grafico C2.6 * Idade dos devedores que efetuam reembolsos totais antecipados e/ou

que contraem novos empréstimos para habitacdo | Mediana de 6 meses da idade média
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Fonte: Banco de Portugal.

Em conclusdo, esta caixa sugere que o dinamismo observado nos reembolsos de empréstimos
a habitac¢do registado nos Ultimos anos esta associado ao aumento dos reembolsos totais ante-
cipados por parte de particulares que ndo contrafram um novo crédito a habitagdo nos meses
seguintes. Este resultado sugere que a troca de casa ou de banco ndo é o principal determinante
do crescimento dos reembolsos totais antecipados. Isto ndo significa que o crescimento do preco
dos imdveis e 0 aumento dos reembolsos de empréstimos para habitacdo ndo estejam posi-
tivamente correlacionados. De facto, os reembolsos totais podem estar associados a vendas de
imoveis que ndo envolvam a troca de habitacdo, num contexto de aumento significativo dos
precos da habitacdo. Adicionalmente, 0 aumento dos reembolsos do crédito a habitagdo pode estar
associado ao aumento do diferencial entre a taxa de juro do crédito a habita¢do e dos depdsitos,
num contexto de baixo nivel das taxas de juro dos depdsitos dos particulares.

Os resultados obtidos sugerem ainda que a relativa estabilidade dos saldos agregados da divida
para compra de habitagdo esconde uma elevada heterogeneidade em termos da evoluc¢do da
divida por devedor. Com efeito, na maioria dos casos os devedores que contraem novos emprés-
timos a habita¢do e os devedores que efetuam reembolsos significativos deste tipo de crédito ndo
coincidem, sendo os primeiros em média ligeiramente mais jovens. Assim, verifica-se em simul-
taneo uma reducdo significativa do montante de divida na posse de alguns particulares e um
aumento significativo do montante de divida na posse de outros. Os devedores que efetuaram
reembolsos totais antecipados deverdo ter racios de endividamento relativamente baixos, uma
vez que sdo em média mais velhos do que os restantes.



Caixa 3 * Empréstimos para consumo concedidos por instituicdes de crédito
residentes: uma analise sobre a dinamica da presenca no mercado

Depois de alguns anos de taxas de crescimento muito baixas, assistiu-se desde 2015 a uma recupe-
racdo bastante expressiva do stock de empréstimos ao consumo concedidos a particulares por ins-
tituicGes de crédito residentes. Esta caixa explora duas dimens&es da evolucdo do crédito - a dina-
mica da presenca no mercado e as relagdes com as instituicdes de crédito - que tém implicacdes
diferenciadas em termos de acesso a financiamento e de altera¢8es do grau de endividamento.

Os empréstimos totais ao consumo podem variar em resultado de altera¢des no montante de
empréstimos dos individuos que no periodo anterior ja tinham relac8es de crédito ao consumo
com alguma instituicdo financeira (margem intensiva), ou por via da criacdo e destrui¢do de rela-
¢Bes de crédito (margem extensiva).

Nesta andlise utiliza-se a informacdo disponivel na Central de Responsabilidades de Crédito
do Banco de Portugal'” (CRC) entre 2009 e 2017. Consideram-se os saldos dos empréstimos dos
individuos com crédito em situacdo regular, crédito vencido ou crédito renegociado.' Para o total
de empréstimos ao consumo agregam-se trés produtos: cartdo de crédito, crédito ao consumo e
crédito automaovel." A saida de um individuo do mercado de crédito ao consumo no ano t é definida
pela sua auséncia na CRC desse ano. A entrada de um individuo é identificada pelo primeiro ano de
reporte a CRC com crédito ao consumo ou pelo ano em que reaparece apos ter saido.

O grafico C3.1 apresenta a variagdo dos empréstimos totais ao consumo concedidos por insti-
tuicBes de crédito residentes e os contributos da margem intensiva e da margem extensiva para
essa variagdo. Em cada ano, a margem extensiva é calculada como a diferenca entre os saldos de
empréstimos dos individuos que entram e os saldos daqueles que saem do mercado de crédito
nesse ano.2’ A margem intensiva é dada pela diferenca dos saldos em dois anos consecutivos
dos individuos que permanecem no mercado.

Grafico C3.1 « Contributo da margem intensiva e margem extensiva para a taxa de varia¢do
homologa dos empréstimos ao consumo | Em percentagem e em pontos percentuais
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Margem extensiva I \largem intensiva Empréstimos totais (taxa de variagdo homéloga)

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variagdo homologas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais nos dltimos trés meses
do ano.

17. A (RC abrange os empréstimos concedidos pelas institui¢des de crédito residentes (bancos, caixas econdmicas, caixas de crédito agricola mtuo,
institui¢des financeiras de crédito, sociedades de locacdo financeira, sociedades de factoring, sociedades de titularizacdo de créditos, sociedades de
garantia mdtua e outras entidades que concedam crédito designadas pelo Banco de Portugal).

18. Excluindo crédito potencial e crédito abatido ao ativo.
19. Qualquer outro produto é designado por outras categorias de crédito.

20. Note-se que a saida de um individuo do mercado de financiamento ndo implica necessariamente que os seus montantes de crédito tenham sido
amortizados ou reconhecidos como uma perda por imparidade. Uma saida do mercado pode ser explicada pela venda de carteiras de crédito ao
resto do mundo ou a outras instituicdes nacionais que ndo reportam a CRC, bem como por algumas cessdes de créditos para titularizagdo.
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Nos anos de 2011 a 2014 a taxa de variagdo homdloga negativa dos empréstimos ao consumo
é sobretudo determinada pela evolu¢do da margem intensiva, ou seja, por uma redu¢ao dos
empréstimos aos individuos que ja tinham acesso a crédito. De notar que a margem extensiva
nunca é negativa (embora préxima de zero em 2012 e 2013), ou seja, a contribui¢cdo dos novos
devedores de crédito ao consumo (entradas) compensou a contribui¢do das amortiza¢8es totais
e reconhecimentos de perdas?! (saidas) em todos os periodos analisados.

Entre 2015 e 2017, a margem extensiva apresentou um contributo crescente e superior ao da mar-
gem intensiva. O grafico C3.2 apresenta separadamente os contributos das entradas e das safdas
para a variagdo dos empréstimos ao consumo. Sendo o contributo das saidas relativamente cons-
tante no perfodo em andlise, é o contributo das entradas que dita a evolugdo da margem extensiva.

Grafico C3.2 « Empréstimos ao consumo por dinamica de presen¢a no mercado
| Em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variacdo homdlogas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais nos dltimos trés
meses do ano.

Nos anos de 2016 e 2017 o contributo positivo da margem intensiva sugere um maior endivida-
mento dos individuos que permaneceram no mercado de crédito.

Para compreender melhor esta altera¢cdo na contribuicdo da margem intensiva, o grafico C3.3
apresenta a contribuicdo para a margem intensiva dos empréstimos ao consumo por dinamica
de relagdo. Uma vez que um individuo pode estabelecer relagdo com mais do que uma institui-
¢do financeira, é possivel distinguir o contributo para a margem intensiva decorrente das novas
relagdes, das relacBes ja existentes e da extingdo de relag8es. O grafico revela que a contribui¢cdo
das relacBes existentes é sempre negativa, pelo que o valor positivo da margem intensiva em
2016 e 2017 é justificado por individuos que, ja tendo crédito ao consumo, estabelecem uma
nova relacdo para obter mais crédito. Este resultado sugere um maior dinamismo no mercado
no perfodo recente.

Focando agora a andlise nas entradas, o grafico C3.4 distingue o contributo de individuos que
ndo tinham qualquer presenca no mercado de crédito e o contributo daqueles que ja tinham

21. E possiveis vendas de carteiras de crédito a instituicdes que ndo reportam a CRC.



outros produtos (por exemplo, crédito a habitacdo).2? Observa-se que os individuos ndo endivi-
dados sdo os que mais contribuem para o total das entradas, representando sempre mais de
dois tercos do total para todo o periodo em analise. Por sua vez, o contributo daqueles que ja
tinham outras categorias de crédito no periodo anterior pode ser desagregado de acordo com
a dinamica de criagdo de relac¢des, distinguindo os contributos de rela¢8es individuo/instituicdo
de crédito j& existentes dos contributos de novas rela¢des (Grafico C3.5). Os resultados indicam
que o contributo dos individuos que ja tinham outras categorias de crédito foi determinado pelas
novas relacdes estabelecidas com outras instituicées.

Grafico C3.3 « Margem intensiva dos empréstimos ao consumo por dinamica de relacdo
| Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variagdo homologas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais nos dltimos trés
meses do ano.

Gréfico C3.4 ¢ Entradas no crédito ao consumo: contributos de devedores com e sem outras
categorias de crédito | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variado homdlogas sao calculadas com base na média dos saldos mensais nos Gltimos trés meses
do ano.

22. Crédito a habitacdo, crédito em conta corrente, descobertos em depdsitos a ordem, entre outros.
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Grafico C3.5 ¢ Entradas no crédito ao consumo: contributos de devedores com outras
categorias de crédito por dinamica de relacdo | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de variacdo homologas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais nos Gltimos trés
meses do ano.

Em 2016 e 2017 o crescimento do crédito ao consumo foi essencialmente determinado pelos
novos devedores neste mercado, destacando-se o contributo daqueles que ndo tinham outras
dividas. A evolugdo recente do crédito ao consumo reflete deste modo um substancial dinamis-
mo neste mercado, através da captacdo de novos clientes sem presenca anterior no mercado e
da transicdo de clientes entre institui¢cdes.



Caixa 4 + Distribuicdo da divida e do rendimento das familias portuguesas

Esta caixa analisa a relacdo entre a distribuicdo da divida e a distribuicdo do rendimento das
familias portuguesas, com base nos dados do Inquérito a Situa¢do Financeira das Familias (ISFF)
de 2013.2 Embora estes dados ndo reflitam os desenvolvimentos mais recentes, as conclusdes
apresentadas dizem respeito a aspetos de natureza estrutural que se espera continuem a carac-
terizar a relagdo entre divida e rendimento.

No conjunto das familias, a divida tem uma distribui¢do mais concentrada do que o rendimento
(Indices de Gini de 78 e 44, respetivamente).24 Esta situagdo deve-se em grande parte ao facto de
54% das familias portuguesas ndo terem divida. Quando se restringe a andlise ao grupo de familias
endividadas, a concentracdo da divida reduz-se significativamente, embora continue a ser superior
a do rendimento (indices de Gini de 53 e 38, respetivamente). Note-se também que a concentra¢do
da distribui¢do do rendimento diminui quando se consideram apenas as familias com divida.

As familias com divida (46% do numero total de familias) tém um nivel de rendimento médio superior
as restantes e auferem em termos agregados 57% do rendimento total das familias. Esta situacdo
reflete o facto de o nimero de familias endividadas aumentar com o nivel de rendimento. Enquanto
no primeiro quintil de rendimento cerca de 20% das familias tém divida, no Ultimo quintil a percen-
tagem de familias endividadas é de cerca de 70%.2¢

Com o objetivo de efetuar uma analise mais detalhada da relacédo entre divida e rendimento,
0 quadro C4.1 inclui um conjunto de indicadores para as familias com divida, agrupadas nas
diferentes combinactes de quintis de divida e de rendimento.

O quadro C4.1-painel a inclui a distribuicdo das familias com divida. Em linha com o referido ante-
riormente, a maior parte das familias com divida situam-se nos quintis mais elevados de rendimento
(mais de 50% situam-se nos dois Ultimos quintis e cerca de 30% no Ultimo quintil) (coluna da direita
do painel a)). Estes dados ilustram que embora exista uma correlagdo positiva entre os montantes
de divida e de rendimento por familia, esta ndo é perfeita, uma vez que existem familias com divida
em todas as combina¢des de quintis de divida e de rendimento. A relacdo positiva entre as duas
variaveis é mais clara nos extremos das distribuices e, em especial, no extremo superior. De facto,
as familias com niveis de rendimento elevado estao mais concentradas no Ultimo quintil de divida
e sdo o grupo de rendimento com maior peso nesta classe de divida. Por sua vez, as familias com
niveis de rendimento mais baixos estdo mais concentradas nos quintis de divida inferiores.

O facto de a divida e o rendimento apresentarem uma correlagdo positiva ndo muito acentua-
da faz com que exista uma dispersdo significativa do racio da divida face ao rendimento entre

23. 0 ISFF corresponde a versdo portuguesa do Household Finance and Consumption Survey (HFCS), promovido pelo Eurosistema. Em Portugal, a rea-
lizacdo do inquérito é da responsabilidade do Banco de Portugal e do Instituto Nacional de Estatistica (INE). Até ao momento existiram trés edi¢des
deste inquérito (2010, 2013 e 2017), estando previsto que a divulgacdo dos dados da edi¢do de 2017 ocorra em 2019.

24. 0 rendimento é medido em termos brutos (i.e., antes do pagamento de impostos e das contribuicGes obrigatdrias dos trabalhadores para os regimes
de protecdo social) e inclui todos os tipos de rendimento recebidos pelos membros da familia (nomeadamente, rendimentos do trabalho, pensdes,
prestacBes regulares provenientes do setor piblico, transferéncias privadas regulares e rendimento de ativos). A divida engloba os montantes em
divida de empréstimos que tenham como garantia iméveis dos quais as familias sdo proprietdrias, de empréstimos ndo garantidos por imveis, assim
como dividas associadas a descobertos bancdrios, linhas de crédito ou a cartdes de crédito sobre as quais sejam cobrados juros.

25. O indice de Gini mede a concentragdo da distribui¢do de uma determinada varidvel, variando entre zero, no caso de concentracdo minima (por
exemplo, quando todas as familias tém o mesmo rendimento) e 100, no caso de concentracdo mdxima (por exemplo, quando todo o rendimento
estd na posse de uma familia).

26. Para uma andlise das caracteristicas das famflias endividadas com base no ISFF de 2013 ver Costa, S. (2016) “Situacdo financeira das familias em
Portugal: uma andlise com base nos dados do ISFF 2013", Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 4, outubro de 2016.

27. 0s quintis de uma populagdo, de acordo com um determinado atributo, sdo os cinco grupos de 20% dos elementos da popula¢do, obtidos ordenan-
do a populacdo por ordem crescente do atributo. Assim, o primeiro quintil do rendimento de uma populacdo de familias é o conjunto dos 20% de
familias com menor rendimento e assim sucessivamente.
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familias (Quadro C4.1-painel b)). Como seria de esperar, os racios de endividamento aumentam
com os quintis de divida e atingem niveis especialmente elevados nas familias que além de terem
montantes de divida elevados tém rendimento reduzido. Estas familias representam contudo
uma percentagem muito pequena das familias com divida. De entre os grupos de familias com
maior expressdo no conjunto das familias endividadas, aqueles que apresentam racios de endi-
vidamento mais elevados sdo os que se situam em niveis médios ou altos de divida e de rendi-
mento. E igualmente interessante observar que os racios de endividamento apresentam uma
tendéncia de crescimento ao longo da diagonal do quadro (a qual engloba em geral grupos com
uma representatividade acima da média), o que sugere que, nas familias com niveis de rendi-
mento e divida intermédios ou elevados, o racio de endividamento é tipicamente superior ao das
familias com niveis de divida e rendimento reduzidos.

Este comportamento dos racios de endividamento parece estar relacionado com o tipo de divida
detida pelas familias. Com efeito, a percentagem de familias que ndo tem qualquer divida garan-
tida por iméveis reduz-se ao longo da diagonal (Quadro C4.1-painel ¢)), o que ilustra que os racios
de endividamento mais elevados estdo tipicamente associados a existéncia de garantias reais.
A percentagem de familias que ndo detém divida hipotecaria é dominante no primeiro quintil de
divida, mas reduz-se muito acentuadamente quando os niveis de divida aumentam. Esta redu¢do
é particularmente significativa no quintil mais baixo de rendimento, sugerindo que niveis de divi-
da elevados em familias de rendimento reduzido tém na maioria dos casos garantias de imoveis.

Por fim, o quadro C4.1-painel d) inclui, para cada grupo de familias, a mediana da idade do indi-
viduo de referéncia.?® Os niveis de dfvida mais elevados estdo tipicamente associados a familias
com individuos mais novos, o que reflete o facto de os empréstimos para aquisicdo de habita¢do
serem na maioria dos casos contrafidos nas classes etarias mais jovens. Por quintis de rendimen-
to, as idades apresentam uma dispersdo bastante reduzida. Quando se compara este perfil de
idades das familias com divida, com o mesmo para o conjunto de todas as familias, conclui-se
que, embora em todos os quintis de rendimento as familias com divida sejam tipicamente mais
jovens do que as que ndo tém divida, a diferenca é particularmente acentuada nos quintis de
rendimento inferiores (Grafico C4.1).

Em resumo, as familias com divida tém tipicamente um nivel de rendimento superior ao das res-
tantes familias da populag¢do. Em termos de montantes, a relacdo entre a divida e o rendimento
por familia, é positiva mas ndo muito acentuada. Esta situagdo traduz-se numa dispersdo sig-
nificativa dos racios da divida face ao rendimento. Os racios de endividamento mais elevados
observam-se em familias de rendimento reduzido e que tém montantes de divida intermédios ou
elevados. Estas familias representam uma percentagem muito reduzida das familias com divida.
De entre os grupos de familias com uma maior expressao no conjunto de familias endividadas,
o0s racios de endividamento sdo tipicamente superiores quando os niveis de rendimento e de
divida sdo ambos relativamente elevados. As familias com maiores racios de endividamento tém
divida garantida por imdéveis e sdo mais jovens do que as restantes familias endividadas. Em geral,
as familias com divida sdo mais jovens do que as familias com o mesmo nivel de rendimento na
populacao, sendo a diferenca de idades particularmente acentuada nos niveis de rendimento
mais baixos.

28. Para a defini¢do do individuo de referéncia ver Costa, S. (2016) “Situacdo financeira das familias em Portugal: uma andlise com base nos dados do
ISFF 2013", Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 4, outubro de 2016.



Quadro C4.1 « Familias com divida por quintis de divida e de rendimento

Painel a) - Percentagem de familias no total Painel b) - Divida/rendimento (mediana)
Quintis de divida Quintis de divida
q1 q2 g3 q4 g5 q1 g2 g3 q4 g5
q1 4 2 2 1 1 9 q1 02 30 74 131 324 | 22
% q2 5 4 2 2 1 13 g q2 02 13 45 75 123 |13
Lg LE
% S Q3 4 5 5 5 3 22 £5 @3 0,1 11 32 52 83 2,9
c 3 C
(o} (o7
S g4 | 4 5 5 6 5 26 € 94 01 08 20 34 52 |23
q5 2 5 6 7 11 30 g5 0,1 04 11 20 34 |17
20 20 20 20 20 100 0,1 09 23 34 45 20
Painel c) - Percentagem de familias que tém Painel d) - Idade do individuo de referéncia
apenas divida ndo hipotecaria em cada célula (mediana)
Quintis de divida Quintis de divida
ql g2 q3 q4 a5 q1 q2 a3 q4 g5
q1 94 11 4 0 0 46 q1 48 51 45 40 33 46
2 q2 85 40 4 1 8 44 g q2 47 52 40 35 41 44
n @ w @
S £ S E
£5 g3 83 33 3 1 0 24 £5 @3 54 51 43 38 36 43
3 c 3 C
(o7} (o7}
3 g4 | 83 28 5 2 1 21 $ g4 | 49 49 43 39 39 | 43
a5 | 71 27 6 2 1 1 g5 | 53 53 48 44 41 | 46
84 30 5 2 1 24 50 52 44 39 40 44

Fonte: ISFF2013. | Nota: Quintis de divida obtidos apenas com famflias com divida e quintis de rendimento obtidos com todas as famflias.

Grafico C4.1 ¢ Idade do individuo de referéncia por quintis de rendimento | Mediana
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Fonte: ISFF 2013. | Nota: Quintis de rendimento obtidos com todas as familias.
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4 Politica e situacao orcamental

Diminuicao do défice das administracdes publicas excluindo
o efeito da recapitalizacao da Caixa Geral de Depositos

Em 2017, o défice das administra¢des publicas ascendeu a 3,0% do PIB, tendo aumentado 1,0 pp rela-
tivamente ao observado no ano anterior (Quadro 1.4.1). Esta evolucdo foi influenciada de forma muito
significativa pela injecdo de capital na Caixa Geral de Depdsitos (CGD), realizada no primeiro trimes-
tre do ano, cujo impacto se cifrou em 2,0% do PIB. Excluindo o efeito total de medidas temporarias?,
o défice situou-se em 1,0% do PIB, diminuindo 1,5 pp do PIB face ac ano anterior.

Quadro 1.4.1 « Principais indicadores orcamentais | Em percentagem do PIB

Variagao
2012 2013 2014 2015 2016 2017 201 7_281 6@

Saldo total (1) -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2,0 -3,0 -1,0
Medidas temporarias (2) 0,0 0,3 -3,6 -1,4 0,4 -2,0 2,4
Saldo total excluindo medidas
temporarias (3) = (1) - (2) -5,6 -52 -3,6 -3,0 2,4 -1,0 1,5
Componente ciclica (4) -1,7 -2,4 -1,6 -0,8 -03 0,3 0,6
Saldo estrutural (a) (5) = (3) - (4) -39 -2,8 -2,0 2,2 -2,1 -1,3 0,8
Despesa em juros (6) 4,9 4,9 4,9 4,6 4,2 39 -0,3
Saldo primario estrutural (7) = (5) + (6) 1,0 2.1 2,9 2.3 2,1 2,6 0,5
Receita estrutural (em percentagem
do PIB tendencial) (a) 431 449 449 43,9 42,4 42,7 0,3
Despesa primaria estrutural
(em percentagem do PIB tendencial) (a) 421 42,9 42,1 41,7 40,4 40,1 -0,3
Divida publica 126,2 129,0 130,6 128,8 129,9 125,7 -4,2
Variagdo da divida publica (em pp) 14,8 2,8 1,6 -1,8 11 -4,2 53

(-) saldo primério 0,8 0,0 23 -0,2 -2,2 -0,9 1,3

Diferencial entre efeitos dos juros

e do crescimento do PIB 10,0 35 2,8 -0,3 0,2 -1,2 -1,4

Ajustamentos défice-divida 4,0 -0,6 -3,5 -1.4 3,1 -2,1 -51

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (a) Os valores estruturais sdo ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas tempordrias. As componentes
ciclicas e as medidas tempordrias sdo apuradas pelo Banco de Portugal de acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema. Para mais
detalhes, ver Braz, C. (2006), “O cdlculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma atualizagdo”, Boletim Econdmico de Inverno do
Banco de Portugal.

A diminui¢do do défice das administracdes publicas corrigido de medidas tempordrias decorreu
de uma melhoria do saldo primario estrutural (0,5 pp do PIB), de um contributo positivo da evo-
lucdo da atividade econdémica (0,6 pp do PIB), bem como da redugdo das despesas com juros
da divida publica (0,3 pp do PIB) - quadro 1.4.1 e grafico 1.4.1. Em termos estruturais®, ou seja,

29. De acordo com a defini¢do adotada no ambito do Eurosistema, consideram-se medidas tempordrias com impacto no saldo orcamental de 2017 o
efeito da injecdo de capital na CGD (-2,0% do PIB) e a receita associada a recuperacdo parcial de uma garantia concedida pelo Estado ao Banco Priva-
do Portugués (0,04% do PIB). Em 2016, o efeito de medidas tempordrias diz respeito a receita com os pagamentos integrais efetuados no ambito do
Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado (PERES) e com o registo da devolucdo pelo Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira de
montantes pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. No seu conjunto, estas medidas deram um contributo
de 0,4 pp do PIB para a redugdo do défice das administracdes publicas de 2016.

30. Osvalores estruturais (ajustados do ciclo e de medidas tempordrias) sdo apurados de acordo com a metodologia adotada no contexto do Eurosistema. Em
termos de ajustamento ciclico, cada uma das rubricas da receita e da despesa que se assume ser afetada pelo ciclo econémico é ajustada através da apli-
cacdo de uma elasticidade constante ao desvio entre a respetiva base macroeconémica, definida em termos reais, e a sua tendéncia. Para mais detalhes,

a0

ver Braz, C. (2006), “O cdlculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma atualizacdo”, Boletim Econdmico de Inverno do Banco de Portugal.



corrigindo o impacto do ciclo econémico e das medidas temporarias, o défice situou-se em 1,3%
do PIB, diminuindo 0,8 pp face a 2016.3' Por seu turno, o excedente primario estrutural ascendeu
a 2,6% do PIB, apds 2,1% em 2016.

Gréfico 1.4.1 « Decomposicdo da variagdo do saldo orcamental das administracdes publicas
| Em pontos percentuais do PIB tendencial
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Em 2017, a receita total situou-se em 42,9% do PIB, enquanto a despesa total das administragdes
publicas ascendeu a 45,9% (43,8% excluindo o impacto da recapitalizagdo da CGD - Gréfico 1.4.2).
Em termos estruturais, observou-se um aumento da receita e uma redu¢do da despesa primaria
em racio do PIB nominal tendencial 32

Gréfico 1.4.2 » Evolugdo da receita e da despesa das administragdes publicas | Em percentagem
do PIB
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

31. Recorde-se que o cumprimento das recomendagdes expressas pelo Conselho da Unido Europeia em julho de 2016 exige uma melhoria do saldo estrutu-
ral de 0,6 pp do PIB em 2017, no dmbito do processo de convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo de um excedente estrutural de 0,25% do PIB. De
acordo com as Previsdes da Primavera de 2018 da Comissdo Europeia, a melhoria do saldo estrutural cifrou-se em 0,9 pp do PIB potencial em 2017.

32. 0 PIB nominal tendencial corresponde ao produto entre o PIB real tendencial (estimado através da aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott) e o deflator
do PIB. Os valores diferem das estimativas de PIB potencial apurados por diferentes instituicGes.
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Aumento da receita estrutural decorrente da evolucao da receita
fiscal e contributiva

Em termos efetivos, a receita fiscal e contributiva aumentou 5,0% em 201733 Esta evolu¢do benefi-
ciou do contributo positivo dos desenvolvimentos macroecondmicos, que mais do que compensou a
reversdo do efeito da componente temporaria do Programa Especial de Reducdo do Endividamento
ao Estado (PERES) arrecadada no final de 2016. Em termos estruturais, a receita fiscal e contributiva
cresceu 4,2% em 2017, o que corresponde a um aumento em 0,5 pp quando medida em racio do
PIB tendencial (Grafico 1.4.3). Este aumento é explicado pelo desempenho da coleta dos impostos
sobre o rendimento das empresas, do IVA e, em menor medida, de contribui¢Bes sociais (Caixa 5).
A receita de impostos sobre o rendimento das familias diminuiu o seu peso no PIB tendencial, em
parte em resultado do impacto remanescente da eliminagdo da sobretaxa em sede de IRS.

Grafico 1.4.3 « Contributos para a variagdo estrutural da receita | Em pontos percentuais do PIB
tendencial
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A receita ndo fiscal caiu 2,4% em 2017 em termos efetivos, tendo-se registado uma diminui¢do quer
das outras receitas correntes, quer da receita de capital (respetivamente em 2,0 e 7,8%). No primei-
ro caso, é de destacar a reducdo dos juros e de outras receitas ndo especificadas, que mais do que
compensou 0 aumento dos dividendos distribuidos pelo Banco de Portugal ao Estado. No caso da
receita de capital, a evolugdo observada encontra-se influenciada pelo registo em 2016 da devolu-
¢do de comissdes pagas anteriormente ao Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (associadas as
primeiras tranches recebidas no ambito do Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira) e, com
um impacto menos expressivo, pela receita decorrente da recuperacao em 2017 de parte de uma
garantia concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués em 2010. Excluindo estas operaces, que
correspondem a medidas tempordarias de acordo com a definicdo adotada no Eurosistema, a recei-
ta de capital teria registado em 2017 um aumento de 33,8% em consequéncia do crescimento das
transferéncias de capital provenientes da Unido Europeia com correspondéncia em despesa no ano.

33. Areceita fiscal e contributiva inclui, para além da receita de impostos e contribui¢Bes sociais efetivas, as contribuicdes sociais imputadas relativas ao
regime dos funciondrios piblicos que se encontram igualmente registadas do lado da despesa.



Reducao da despesa primaria estrutural em racio do PIB
tendencial nao obstante o crescimento acentuado
do investimento publico

Em 2017, o crescimento da despesa primaria (7,2%) foi muito afetado pela inje¢do de capital na
CGD. Excluindo este impacto, a despesa primaria aumentou 2,0%, o que corresponde a uma
queda de 0,3 pp do PIB tendencial em termos estruturais (excluindo adicionalmente o efeito do
ciclo econémico). Esta queda resultou da evolugdo das principais componentes da despesa cor-
rente que, no seu conjunto, diminufram 0,7 pp do PIB tendencial (Grafico 1.4.4). A Caixa 6 enqua-
dra esta evolugdo, analisando o contributo das diferentes areas de atuacdo das administra¢des
publicas para explicar a variagao da despesa primaria desde o inicio da crise.

A evolucdo da despesa com prestac8es sociais em dinheiro contribuiu significativamente para
a reduc¢do da despesa corrente, tendo diminuido 0,2 pp do PIB tendencial em termos estruturais.
A despesa total com pens8es teve um crescimento de 1,4%, a que corresponde uma queda em
racio do PIB tendencial. No regime geral, a despesa com pens&es aumentou 2,2%, apesar da ligeira
queda do numero de pensionistas. Com efeito, a pensdo média aumentou de forma significativa
refletindo o aumento extraordinario das penses mais baixas a partir de agosto de 2017 e o impac-
to da aplicacdo da férmula de atualizagdo das pensées em fun¢do da evolugdo do PIB e da inflagdo.
No caso da despesa com pensdes da responsabilidade da Caixa Geral de Aposentac¢des (CGA), o
aumento da pensdo média é aproximadamente compensado pela redu¢do do nimero de aposen-
tados, conduzindo a quase estabilizagdo deste agregado em termos nominais. Os encargos com o
pagamento de subsidios de desemprego diminuiram 13,1% em 2017, parcialmente em resultado
das melhores condi¢8es no mercado de trabalho (Capitulo 5). Corrigindo o impacto favoravel do
ciclo econémico, registou-se uma reducdo de 6,0% nesta componente da despesa.

Gréfico 1.4.4 » Contributos para a variagdo estrutural da despesa primaria | Em pontos
percentuais do PIB tendencial
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Em 2017 as despesas com pessoal e o consumo intermédio diminuiram no seu conjunto 0,2 pp
do PIB tendencial. A despesa com vencimentos cresceu 1,9% refletindo o aumento do nimero de
funcionarios publicos (1,0%, em termos médios trimestrais), bem como o efeito remanescente da
reversdo gradual da redugdo remuneratéria introduzida em 2011. No caso do consumo inter-
médio, registou-se um crescimento de 0,5% em 2017, o que representa uma desaceleracdo face

Politica e situacao orcamental



Banco de Portugal * Boletim Economico ¢ maio 2018

ao verificado no ano anterior (4,2%). Esta evolu¢do foi significativamente influenciada pela redu-
¢do dos encargos com parcerias publico-privadas do setor rodoviario mas, mesmo excluindo o
respetivo contributo, verificar-se-ia uma desaceleracdo. As restantes componentes da despesa
corrente primaria (subsidios, presta¢des sociais em espécie e outras despesas correntes) dimi-
nuiram no seu conjunto o seu peso no PIB tendencial em 0,3 pp.

A despesa de capital corrigida do efeito tempordrio associado ao aumento de capital na CGD
aumentou 0,4 pp do PIB tendencial, refletindo o crescimento do investimento publico. Com efeito,
depois de registar uma queda muito significativa em 2016, o investimento publico aumentou 24,9%
em 2017, sobretudo em resultado da recuperacdo verificada na Administra¢ao Local e Regional
(34,0%). As outras despesas de capital corrigidas de medidas temporarias, por seu turno, registaram
um aumento de 23,7%. Esta evolucdo foi essencialmente explicada pela despesa extraordinaria
relativa a conversdo de ativos por impostos diferidos (na sigla inglesa DTA - Deferred Tax Assets) e
a0 apoio financeiro concedido as empresas STCP e CARRIS para acomodar os custos relacionados
com contratos swap. Estas operac¢des, que de acordo com a definicdo adotada no Eurosistema ndo
sdo classificadas como medidas temporarias, tiveram em 2017 um impacto pontual na despesa de
capital das administrac¢tes publicas que ascendeu a 0,1% do PIB.

Reducao do racio da divida associada ao excedente primario,
a um crescimento nominal superior a taxa de juro implicita
da divida, bem como a reducao do stock de depdsitos

No final de 2017 a divida das administra¢des publicas situou-se em 125,7% do PIB, ficando 4,2 pp
abaixo do registado no final do ano anterior (Quadro 1.4.1).3435 Esta diminui¢do ocorreu num
contexto em que a variagdo do PIB nominal excedeu a taxa de juro implicita da divida, pelo que
o diferencial entre a despesa com o servico da divida e o crescimento do produto foi negativo
(Gréfico 1.4.5). Adicionalmente, o saldo primario das administra¢des publicas contribuiu para a
reducdo do racio da divida pelo segundo ano consecutivo, mas em menor medida do que o regis-
tado em 2016, dado o impacto do aumento de capital na CGD no défice em Contas Nacionais.

Os ajustamentos défice-divida tiveram um impacto significativo na reducdo do racio da divida
(2,1 pp do PIB), resultante no essencial de uma diminui¢do do stock de depdsitos das adminis-
tra¢Bes publicas. Esta evolugdo teve subjacente a utiliza¢cdo de depdsitos no ambito da operagdo
de aumento de capital na CGD que teve lugar em 2017 mas que tera sido financiada no ano
anterior. Assim, a diminuicdo da divida publica liquida de depdsitos das administra¢es publicas
em racio do PIB foi mais moderada (2,4 pp do PIB).

Ao longo de 2017, Portugal beneficiou de condi¢des de financiamento relativamente favoraveis nos
mercados de divida soberana, assistindo-se a um estreitamento do diferencial entre as taxas de
rendibilidade da divida publica portuguesa face a alema (Capitulo 3). A taxa média dos leildes de
Obrigac¢Bes do Tesouro com maturidade de 10 anos situou-se em 2,9%, o que compara com 3,1%
em 2016 (Gréfico 1.4.6). Quanto as emissBes de curto prazo, voltou a verificar-se uma reducao da
taxa de juro média dos leildes de Bilhetes do Tesouro, de 0,02% para -0,25% (Grafico 1.4.7).

34. Note-se que o rdcio da divida publica referente ao final de 2016 foi recentemente revisto de 130,1% para 129,9% devido a revisao em alta do valor
nominal do PIB apurado para esse ano.

35. No seguimento do encerramento, em 2016, do Procedimento por Défice Excessivo a que Portugal se encontrava sujeito, teve inicio um perfodo de
transicdo de 3 anos durante o qual a evolugdo do rdcio da divida deve ser compativel com o cumprimento da Regra da Divida a partir de 2019.



Grafico 1.4.5 « Contributos para a variacdo da divida publica em racio do PIB | Em pontos
percentuais do PIB
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Grafico 1.4.6 * Taxas de juro nos leilGes Grafico 1.4.7 * Taxas de juro nos leilGes
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Neste contexto, em 2017 a despesa das administra¢8es publicas com o servi¢co da divida diminuiu
de 4,2 para 3,9% do PIB, permanecendo, contudo, num nivel superior ao observado no periodo
anterior a crise econémica e financeira (Grafico 1.4.8). Pelo contrario, a taxa de juro implicita na
divida®® situa-se num nivel historicamente baixo e numa trajetdria descendente. Em 2017 registou
uma nova reducdo, de 3,3% para 3,1%. Esta evolugdo reflete, por um lado, o decréscimo das
despesas com juros dos empréstimos do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, dada a
amortizacdo antecipada de parte dos empréstimos recebidos do FMI (num montante equivalente
a 5,2% do PIB). Por outro lado, beneficia também do rollover de um montante significativo de
Obrigac¢Bes do Tesouro cujas taxas eram superiores as obtidas nas novas emissdes.

36. 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.
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Grafico 1.4.8 « Despesa em juros e taxa de juro implicita na divida | Em percentagem
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Politica orcamental aproximadamente neutra no conjunto
da area doeuro

Tal como em Portugal, verificou-se em 2017 uma melhoria do saldo das administra¢es publicas na
generalidade dos paises da &rea do euro. Com excecdo de Espanha, todos os Estados-Membros regis-
taram em 2017 um saldo nominal superior ao valor de referéncia de -3% do PIB. No caso de Franga,
esta evolug¢do permitird a corre¢do da situagdo de défice excessivo dentro do prazo limite estabelecido
no quadro do mecanismo de supervisdo orcamental da UE. Recorde-se que Espanha se encontra atual-
mente sujeita a um procedimento por défice excessivo cujo prazo para correcdo € 2018. Na maioria dos
Estados-Membros, o saldo primario estrutural calculado de acordo com a metodologia adotada pela
Comissdo Europeia registou uma variagdo positiva. Nos casos de Malta, Eslovaquia e Portugal, esta varia-
cdo excedeu 0,5 pp do PIB potencial. No conjunto da area do euro, o saldo primario estrutural permane-
ceu aproximadamente constante em 2017, a semelhanca do sucedido nos Ultimos anos (Grafico 1.4.9).
Relativamente a atividade econdmica, a Comissdo Europeia estima que o crescimento efetivo do pro-
duto tenha sido superior ao potencial, mantendo-se a tendéncia de encerramento do hiato do produto
iniciada em 2014. Ainda assim, em 2017 o hiato do produto devera ter permanecido negativo.

Grafico 1.4.9 « Politica orcamental e posicdo ciclica na drea do euro | Em pontos percentuais
do PIB potencial
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Fonte: Comissdo Europeia.

Notas: A posicdo ciclica da economia é aferida pela variagdo do hiato do produto, que corresponde aproximadamente a diferenca entre as taxas de
crescimento do PIB e do PIB potencial. Os valores apresentados no grafico sdo calculados pela Comissdo Europeia em linha com as metodologias
de ajustamento ciclico e de cdlculo do produto potencial adotadas nessa institui¢do, que ndo coincidem com as adotadas no Eurosistema.



Em 2017 o racio da divida publica do conjunto da area do euro diminuiu de 91,1 para 88,8% do PIB
(Gréfico 1.4.10). Esta evolucdo reflete reducdes na maioria dos Estados-Membros, com destaque,
pela sua magnitude, para as registadas nos casos de Chipre, Malta, Austria e Paises Baixos. Ainda
assim, no final de 2017, a divida publica em racio do PIB situou-se abaixo do valor de referéncia de
60% do PIB em apenas 7 dos 19 palises da area do euro.

Grafico 1.4.10 « Divida publica na area do euro | Em percentagem do PIB
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Caixa 5 ¢ Evolucdo estrutural da receita fiscal e contributiva

A presente caixa analisa as determinantes da receita fiscal e contributiva estrutural em 2017, enten-
dida como a receita total de impostos e contribui¢8es sociais corrigida dos efeitos do ciclo eco-
némico e de medidas tempordrias. O referencial tedrico corresponde a abordagem desagregada
utilizada no contexto do Sistema Europeu de Bancos Centrais, de acordo com a qual cada rubrica é
corrigida através da aplicacdo de uma elasticidade constante ao desvio da respetiva base macroe-
conémica, definida em termos reais, face a sua tendéncia. Esta metodologia permite avaliar o con-
tributo de diferentes fatores para a variacdo da receita fiscal estrutural: i) altera¢des de politica fiscal
de natureza permanente; ii) impacto da discrepancia entre a variagdo nominal tendencial da base
macroecondmica relevante e o PIB; iii) efeito da elasticidade orcamental e iv) componente residual.
A componente residual corresponde a parte da varia¢do estrutural que ndo € explicada pelos efeitos
anteriores. Os niveis estruturais de cada rubrica estdo expressos em percentagem do PIB nominal
tendencial®, garantindo a consisténcia com os valores ajustados do ciclo constantes do numerador.

Em 2017 a receita de impostos e contribui¢cdes sociais aumentou 5,0% face ao ano anterior
(Grafico C5.1). Em termos estruturais cresceu 4,2%, o que se traduz num aumento de 0,5 pp do PIB
tendencial, apds redu¢des nos dois anos anteriores (Graficos C5.1 e C5.2). No essencial, esta evo-
lucdo estrutural é explicada pela componente residual da metodologia de andlise desagregada, em
particular porque o impacto total de altera¢des legislativas na coleta de 2017 foi diminuto.

Grafico C5.1 * Evolugdo recente da receita fiscal e contributiva | Em percentagem
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A receita estrutural de impostos sobre o rendimento e patriménio permaneceu constante em racio
do PIB tendencial em resultado de evolugdes simétricas na coleta de impostos sobre as familias e as
empresas (Grafico C5.3). A receita de impostos sobre as familias diminuiu 0,3 pp em termos estru-
turais, refletindo parcialmente o efeito remanescente da elimina¢do da sobretaxa de IRS introduzida
em 2013. Adicionalmente, esta evolugdo tem subjacente a diminuicdo da receita de taxas liberaté-
rias decorrente da reducdo das taxas de juro de aplica¢8es financeiras, em particular dos depdsitos
a prazo. Uma vez que o rendimento sujeito a taxas liberatdrias ndo é captado pela base macroeco-
némica considerada, este contributo reflete-se negativamente na parcela residual. Note-se que o

37. Definido como o produto entre o PIB real tendencial, estimado através da aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott com um pardmetro de alisamento (A)
igual a 30, e o deflator do PIB. Os valores diferem das estimativas de PIB potencial apurados por diferentes instituices.



aumento dos reembolsos em sede de IRS tera sido compensado pelo acréscimo dos pagamentos
também relacionados com o rendimento de 2016, ndo tendo, no seu conjunto, impacto no residuo.
No caso da receita de impostos sobre o rendimento das empresas, 0 aumento estrutural de 0,3 pp
do PIB tendencial registado em 2017 é captado quase na integra pelo residuo. Uma parte desta
componente é explicada pelo facto de os reembolsos em sede de IRC corrigidos do efeito decor-
rente da conversdo de Deferred Tax Assets terem diminuido em racio do PIB tendencial.3® O rema-
nescente devera refletir as dificuldades inerentes ao ajustamento ciclico da receita deste imposto,
que tipicamente apresenta residuos pro-ciclicos. Adicionalmente, importa ter em conta que, em
Portugal, a coleta de IRC é usualmente afetada por fatores pontuais, frequentemente associados a
operacoes levadas a cabo por grandes empresas.

Grafico C5.2 « Contributos para a varia¢do estrutural do total de impostos e contribuices
sociais | Em percentagem e em pontos percentuais do PIB tendencial
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Grafico C5.3 « Contributos para a variagdo estrutural dos impostos e contribui¢des sociais
em 2017 | Em percentagem e em pontos percentuais do PIB tendencial
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Parte do residuo das contribuicBes sociais reflete as contribuicdes sociais efetivas do regime
dos funciondrios publicos e as contribuicBes imputadas, ambas registadas também na despesa.

38. Na dtica de Contabilidade Pdblica o efeito da conversdo de DTA encontra-se registado no montante de reembolsos de IRC, afetando negativamente
a receita liquida deste imposto. Na ¢tica da Contabilidade Nacional este efeito estd refletido na evolucdo da despesa de capital.
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Em termos estruturais, o racio da receita de impostos sobre a producdo e a importa¢do no PIB
tendencial aumentou 0,4 pp, refletindo sobretudo a evolugdo positiva da coleta do IVA. Com efei-
to, a receita estrutural do IVA aumentou 0,2 pp do PIB tendencial em 2017, ndo obstante a perda
de receita que poderia advir da redu¢do da taxa de IVA aplicavel a alguns servicos de restauracdo
a partir da segunda metade do ano anterior e do forte aumento dos reembolsos. Neste contexto,
deve ter-se em conta o facto de a base macroecondmica considerada ndo captar a totalidade da
despesa de consumo efetuada no territério, bem como a possibilidade de alguma sobrestimacdo
da perda de receita decorrente da redu¢do da taxa de IVA na restaura¢do. No que diz respeito aos
restantes impostos sobre a producdo e a importa¢do, 0 aumento estrutural da receita, em 0,1 pp
do PIB, é explicado quase na totalidade pelo efeito de medidas de politica fiscal introduzidas pelo
Orcamento do Estado para 2017. Em particular, terdo contribuido para este resultado o aumento
da tributacdo sobre as bebidas agucaradas em sede do Imposto sobre as Bebidas Alcodlicas,
bem como o0 aumento da taxa de Imposto sobre os Produtos Petroliferos com incidéncia sobre o
consumo de gasdleo.

Finalmente, o racio da receita estrutural de contribui¢des sociais no PIB tendencial registou um
aumento de 0,1 pp. Este resultado tem subjacente o facto de a massa salarial tendencial do setor
privado ter, em termos nominais, crescido acima do PIB tendencial. Em sentido contrario, as con-
tribui¢Bes sociais efetivas do regime dos funcionarios publicos e as contribui¢8es imputadas,
registadas também do lado da despesa e cujo efeito é captado no residuo, registaram uma dimi-
nuicdo em racio do PIB tendencial. Assim, a componente residual corrigida dos efeitos associados
ao regime dos funcionarios publicos assume uma magnitude superior a ilustrada no grafico C5.3.
Esta evolugdo sugere a existéncia de ganhos associados a eficacia na cobranca, a semelhanga
do observado nos anos anteriores.



Caixa 6 * Evolucado recente da despesa publica: Portugal no contexto da area do euro

A andlise da evolugdo recente da despesa publica em Portugal assume particular importancia num
contexto em que o elevado endividamento das administra¢des publicas continua a exigir um esfor¢o
de contencdo e de racionalizacdo deste agregado. A presente caixa pretende averiguar o contributo
das diferentes areas de atuacdo das administragdes publicas para explicar a variacdo da despesa
primaria desde o inicio da crise financeira internacional. Para o efeito, é utilizada a informag&o compi-
lada pelos institutos nacionais de estatistica dos Estados-Membros da drea do euro de acordo com a
classificacdo funcional da despesa publica (COFOG), no quadro do SEC2010.3

Desde o inicio da Unido Monetdria, a despesa publica na area do euro representa em média apro-
ximadamente 50% do PIB, assumindo uma magnitude mais elevada do que noutras economias
avangadas (Grafico C6.1). Ndo obstante os esforcos de consolidagdo observados em varios Estados-
Membros no seguimento da crise das dividas soberanas, o peso da despesa publica na area do euro
aumentou entre 2000 e 2016. Em Portugal, nos anos que antecederam o pedido de assisténcia
econdémica e financeira, em particular em 2009, a despesa publica aumentou de forma significativa,
dando um importante contributo para o aumento do défice das administra¢des publicas. Tal evolu-
cdo foi apenas parcialmente explicada pela deterioracdo da posi¢do ciclica da economia portuguesa
e pelo impacto de efeitos de carater pontual (Grafico C6.2). Em contrapartida, desde o inicio da
vigéncia do Programa de Assisténcia a despesa publica corrigida destes contributos e dos custos
com o servigo da divida registou uma redug¢éo acumulada préxima de 7,0 pp do PIB tendencial.

Grafico C6.1 » Despesa publica na area
do euro e outras economias avan¢adas
| Em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat. | Nota: FA— Area do euro; BE - Bélgica; DE - Alemanha;
EE — Estonia; IE — Irlanda; GR — Grécia; ES - Espanha; FR - Franga;
IT — Itdlia; CY — Chipre; LV - Let6nia; LT - Lituania; LU — Luxemburgo; MT
— Malta; NL - Paises Baixos; AT — Austria; PT — Portugal; SI - Eslovénia;
SK - Eslovdquia; FI - Finlandia; UK - Reino Unido; USA - Estados Unidos
da América; P - Japdo.

Grafico C6.2 « Decomposi¢do da variacao
da despesa primaria em Portugal | Em pontos
percentuais do PIB tendencial

6,0
4,0
20
0,0
-2,0
-4,0
-6,0

S
v

<
0;5

<
075

A& QOO NN D
SEISLSTSSTSS
VYNV

v
m Componente ciclica

Medidas tempordrias e fatores especiais
W Desp. primdria estrutural
x Despesa priméria

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: A componente ciclica é calculada
de acordo com a metodologia de ajustamento ciclico das varidveis
orcamentais adotada no Eurosistema. Esta metodologia assume que a tnica
componente da despesa publica que é influenciada pelo enquadramento
macroeconomico corresponde aos subsfdios de desemprego. As medidas
tempordrias e fatores especiais estdo em linha com a definicdo adotada no
Eurosistema e incluem as medidas de apoio ao sistema financeiro.

Em 2007, a composicdo da despesa publica por fungdes em Portugal era em geral proxima da da
area do euro, diferindo apenas no maior peso da despesa com educagdo e no menor contributo

39. Note-se que para efeitos de andlise as habituais rubricas da classificacdo COFOG foram rearranjadas, considerando-se as seguintes categorias: i) assuntos
econémicos, que agrega, entre outros, a despesa com investimento em infraestruturas e com subsidios; ii) satde; iii) educagdo; iv) pensdes, induindo
prestaces de velhice e de sobrevivéncia; v) outras prestacGes sociais; vi) defesa, seguranga e ordem piblica; e vii) outras categorias. A (ltima categoria
agrega a despesa com servicos gerais da administracdo publica, protecdo ambiental, servicos de habitagdo e desenvolvimento coletivo e servigos recrea-
tivos, culturais e religiosos. A categoria “assuntos econémicos” inclui os montantes despendidos com operacGes de apoio ao sistema bancdrio. Note-se,
finalmente, que a despesa em juros da divida piblica (registados na categoria residual “outras despesas”) foi excluida da andlise.
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dos encargos com prestac¢8es sociais excluindo pensdes (Grafico C6.3). Os dados mais recentes
para o conjunto da drea do euro, referentes a 2016, mostram alguma estabilidade na composi-
¢do da despesa publica. No caso de Portugal observa-se uma reafectagdo no mesmo periodo, em
particular devido ao aumento do peso da despesa com pensdes (de 25% para 34% da despesa
primaria). Entre os paises da area do euro, apenas na Grécia se verificou um aumento mais acen-
tuado do peso da despesa com pensdes entre 2007 e 2016.

Grafico C6.3 « Composicdo da despesa publica primaria, por fungdo | Em percentagem

2007 2016
Area do Area do
euro 10 16 11 26 7 16 uro 9 16 10 28 6
Portugal 10 17 15 25 7 16 Portugal 8 15 12 34 7 15
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W Outras despesas (exd. juros da divida)

Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.

Em Portugal, a despesa com pensdes foi a Unica categoria que ndo apresentou uma reducdo no
periodo mais recente, tendo aumentado antes e depois do inicio do Programa de Assisténcia
(Gréfico C6.4). Esta evolucdo refletiu em larga medida o aumento do nimero de pensionistas e apo-
sentados. No caso das restantes categorias COFOG, registou-se um aumento da despesa publica
em racio do PIB até 2010 e uma diminui¢cdo posteriormente. A redu¢do da despesa entre 2011 e
2016 é essencialmente explicada pela diminuicdo dos encargos com formagdo bruta de capital fixo
e com o pagamento de salarios. Por funcdo, é de destacar a redu¢do dos encargos com assuntos
econdémicos, educagdo e, em menor medida, com salde, que, no seu conjunto, cairam neste perio-
do 7,4 pp do PIB tendencial. Em termos gerais, esta evolug¢do foi comum a varios outros paises da
area do euro. Ainda assim, importa sublinhar que apenas no caso da Irlanda se verificou uma maior
reducdo da despesa em educacdo, assuntos econdmicos e salde do que a registada em Portugal.

No que se refere a categoria de assuntos econémicos, a reducdo entre 2011 e 2016 decorre
sobretudo do decréscimo do investimento em infraestruturas de transporte. De acordo com um
relatério recente do FMI*, em Portugal o stock de capital publico compara favoravelmente com
o dos restantes Estados-Membros da UE. Adicionalmente, o stock de capital das administra¢8es
publicas ndo se reduziu no periodo recente (Caixa 10). Ainda assim, as instituicBes internacionais
tém reforcado a necessidade de manter em Portugal um nfvel minimo de investimento publico
que garanta a manuten¢do da capacidade instalada.

No que se refere a despesa em educagdo em Portugal, o decréscimo entre 2011 e 2016 decorreu
da diminui¢do dos encargos com salarios, formacdo bruta de capital fixo e consumos intermédios.
O principal contributo para a reducdo da despesa em educac¢do diz respeito ao ensino superior
(estando associado a uma queda das despesas com pessoal e consumos intermédios), mas tam-
bém no caso do ensino basico e secundario a diminuicdo da despesa assumiu uma magnitude ndo
negligencidvel. Em paralelo, ocorreu neste periodo uma reduc¢do do ndmero de professores e de

40. IMF Country Report No. 17/278, de setembro de 2017.



estabelecimentos escolares.#! Esta evolucdo pode refletir, para além de medidas de racionalizacdo
da rede escolar, a tendéncia demografica de envelhecimento da populacdo, uma vez que se verifi-
cou igualmente uma diminui¢cdo do numero de alunos matriculados na generalidade dos niveis de
ensino (incluindo no ensino superior). Note-se que diversos estudos mostram que a despesa em
educagdo tem efeitos positivos no crescimento econémico de longo prazo por via do seu contributo
para a acumulacdo de capital humano. No entanto, é frequentemente enfatizado que tais efeitos
sdo particularmente importantes no caso dos niveis de ensino ndo superior e, por outro lado, que
dependem crucialmente da qualidade da despesa e da eficiéncia das politicas.*?

Grafico C6.4 « Variacdo da despesa publica, por funcdo | Em pontos percentuais do PIB tendencial
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

A evolugdo recente da despesa publica em Portugal indicia importantes desafios para a condu-
¢do da politica orcamental nos préximos anos. Os custos associados ao envelhecimento popula-
cional deverdo continuar a exercer uma forte pressdo no sentido do aumento da despesa com
pensdes e salde. Adicionalmente, serd necessario assegurar um nivel de investimento publico que,
no minimo, ndo comprometa o crescimento potencial da economia. Por Ultimo, existem aumentos
recentes da despesa publica, em particular por via do crescimento do emprego nas administra-
¢Bes publicas, que pela sua natureza representam compromissos de carater mais permanente.

Estas pressdes irdo coexistir com a necessidade de um esforco de consolidacdo orcamental, uma
vez que o saldo estrutural ainda se situa significativamente aquém do Objetivo de Médio Prazo (que
corresponde a um excedente de 0,25% do PIB). Adicionalmente, no quadro do brago preventivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, este esfor¢o passara também pelo cumprimento da Regra da
Despesa, que estabelece uma variacdo maxima para a despesa publica primaria liquida do efeito
de medidas discricionarias do lado da receita, dado o crescimento potencial médio da economia.*?
De acordo com os célculos da Comissdo Europeia, a variagdo real deste agregado nao poderia exce-
der -1,4% em 2017, a que corresponde uma redu¢do nominal de 0,1%. Em 2018, o cumprimento da
Regra da Despesa exigira um crescimento nominal inferior a 0,1%.

41. Emlinha com as estatfsticas publicadas pela Dire¢do-Geral de Estatisticas da Educacdo e Ciéncia do Ministério da Educacdo.

42. Johansson, Asa, (2016), “Public Finance, Economic Growth and Inequality: A Survey of the Evidence”, OECD Economics Department Working Papers, No.
1346; Fournier, Jean-Marc and A. Johansson (2016), “The effect of the size and the mix of public spending on growth and inequality”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 1344; e Ormaechea, Santiago Acosta and A. Morozumi (2013), “Can a Government Enhance Long-Run Growth by
Changing the Composition of Public Expenditure?”, IMF Working Papers 13/162.

43, Paramaior detalhe sobre a Regra da Despesa e 0 agregado de despesa que lhe estd subjacente, veja-se a Caixa 5 do Boletim Econdmico de Junho de 2017.
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5 Oferta

Aceleracao do VAB em 2017

Em 2017 o Valor Acrescentado Bruto (VAB) aumentou 2,2% em termos reais, apds ter crescido
1,2% em 2016 (Quadro I.5.1). Este aumento mantém a trajetdria de crescimento iniciada no final
de 2013 e corresponde a taxa de crescimento mais elevada registada desde 2008. Esta evolugdo
é,em geral, consistente com o indicador de sentimento econdmico que traduz de um modo geral
a percec¢do e as expectativas dos consumidores e dos empresarios inquiridos mensalmente em
varios setores de atividade (Gréfico 1.5.1).

Os principais setores de atividade contribuiram positivamente para o crescimento do VAB total
da economia (Quadro 1.5.1). O setor dos servicos, que representa 76,5% do total, aumentou 1,8%
em 2017, mantendo a trajetdria de crescimento iniciada em 2014 (Gréfico 1.5.2). O crescimento do
VAB dos servicos refletiu essencialmente o aumento da atividade nos subsetores de comércio e
reparacao de veiculos e alojamento e restauracdo que no seu conjunto cresceram 3,7% (3,7% no
subsetor comércio e reparagdo de veiculos e 3,9% no subsetor alojamento e restauracdo) e nos
subsetores de transportes e armazenagem e atividades de informacdo e comunicac¢do, cujo VAB
aumentou 2,19%.

Na industria transformadora, que tem um peso de 14,3% no total do VAB, registou-se um aumento
de 4,3% em 2017, ap6s 1,3% em 2016 (Grafico I.5.2). Este aumento foi o mais elevado desde 2010.

Grafico I.5.1  VAB, indicador coincidente Grafico I.5.2 « Evolugdo real do VAB por
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Fontes: Comissdo Europeia, INE e Banco de Portugal. Fonte: INE.

Quadro I.5.1 « VAB e VAB por empregado | Taxa de variagdo em percentagem e contributos

2015 2016 2017

VAB (tva) 1,6 12 2,2
Contributos setoriais para a tva do VAB (pp)

Agricultura, silvicultura e pesca"” 01 -0,2 01

Industria 04 02 06

Construgao 0,0 -0,1 03

Servicos 1,0 12 1.4
VAB por empregado (tva) 0,3 -0,4 -1,0

Fonte: INE. | Nota: Os dados referentes ao nimero de empregados tém como base as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE.



Em 2017 destaca-se também o aumento de 6,7% no VAB do setor da construgdo, apesar de este
setor ter um peso relativamente reduzido no total do VAB (4,1%). O contributo do VAB do setor
da construcdo foi positivo pela primeira vez desde 2007.

O setor da agricultura, silvicultura e pescas inverteu o crescimento negativo registado em 2016. O VAB
neste setor, cujo peso no total é de 2,1%, aumentou 3,2% em 2017, apds uma redugdo de 7,4% em 2016.

A queda do VAB por trabalhador observada a nivel agregado em 2017 parece, a semelhanca de
anos anteriores, resultar de diminui¢des da produtividade dentro de cada setor. Por seu turno,
entre 2014 e 2017 o contributo da componente intersetorial foi positivo, 0 que sugere que no
atual perfodo de recuperagdao econémica estara a ocorrer uma orienta¢do dos fluxos de emprego
no sentido de setores da economia com maior produtividade, nomeadamente 0s mais expostos
a concorréncia internacional 4

Diminuicao da populacao residente e aumento
da populacao ativa

Em 2017 a populagdo residente diminuiu 0,2% mantendo-se a tendéncia observada desde 2011
(Grafico 1.5.3). Em contraste, a populacdo ativa cresceu 0,8% em termos homologos, apos seis
anos consecutivos de queda. Em termos acumulados desde 2008, a populacdo residente e a
populacdo ativa diminuiram em cerca de 268 e 208 mil individuos, respetivamente, e a taxa de
atividade também decresceu (de 52,4% em 2008 para 50,8% em 2017).

Por escal@es etarios, a populacdo residente diminuiu nos escalBes etarios entre 0os 15 e 0s 44 anos
e aumentou nos escaldes etarios entre os 45 e 0s 64 anos. Por sua vez, 0 aumento da populagdo
ativa concentrou-se nos escaldes etarios dos 15 aos 24 anos e entre 0s 45 e 64 anos (Gréfico 1.5.4).

Grafico 1.5.3 * Populacdo e emprego Grafico I.5.4 « Populagdo ativa | Taxa de variagdo
| indice 2008 T1=100 anual e contributos por escaldo etario,
em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: INE (Inguérito ao Emprego). Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Crescimento do emprego acima da média da area do euro

O emprego aumentou 3,3% em 2017, o que corresponde ao maior crescimento anual desde o inicio da
area do euro (Quadro I.5.2). Desde 2014, o diferencial da taxa de crescimento do emprego entre Portugal
e a drea do euro tem sido positivo, registando-se em 2017 o valor mais elevado, de 1,6 pp (Grafico 1.5.5).

44. Ver caixa 6 | A evolugdo do VAB, emprego e produtividade na recuperacdo em curso:contributos sectoriais, Boletim Econdmico de Outubro de 2017..
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Grafico I.5.5 *« Emprego em Portugal e na area do euro | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: INE e Eurostat. | Nota: Dados das Contas Nacionais Trimestrais.

Aevolugdo do emprego reflete o crescimento do emprego por conta de outrem (4,3%) e um decrés-
cimo do emprego por conta prépria (0,4%). No que se refere ao emprego nas administra¢es publi-
cas, de acordo com a informagdo da Dire¢ao Geral da Administragdo e Emprego Publico, o nimero
de funciondrios publicos aumentou 1,0% em termos homadlogos (0,9% em 2016).

O emprego registou um crescimento em todos o0s escalBes etarios, com exce¢do do escaldo
dos 35 aos 44 anos. As maiores taxas de crescimento em 2017 registaram-se nos escaldes
dos 15 aos 24 anos (7,7%) e dos 55 aos 64 anos (9,2%), cujo peso no emprego é de 59% e
16,3%, respetivamente (Grafico 1.5.6). Por nivel de educacdo, registou-se um aumento do empre-
g0 em todos o0s segmentos, sendo de destacar o crescimento nos segmentos de nivel de educacdo
secundario (26,5%) e do 3° ciclo (25,5%) (Grafico 1.5.7). A evolugdo da estrutura de qualificacBes da
sociedade portuguesa tem sido positiva, contudo ainda apresenta fragilidades quando se analisa
a produtividade do trabalho em Portugal e se fazem comparaces internacionais da escolaridade
da populacgdo ativa (Caixa 7).

Quadro 1.5.2 « Populagdo, emprego e desemprego | Taxa de variagdo homologa em percentagem,
salvo indicacdo em contrario

Milhares 2016 2017
deindividuos 2015 2016 2017

em 2017 S1 S2 S1 S2
Populagdo 10 285 -0,5 0.3 -0,2 -03 -0,3 -0,2 0.2
Populagdo 25-34 anos 1149 -2,8 -2,5 -2,7 -2,7 -2,4 -2,7 2,7
Populagdo ativa 5219 -0,6 -0,3 0,8 -0,7 01 0,9 0,7
Populagdo ativa 25-34 anos 1033 -3,1 -2,7 -2,0 -29 -24 -2,6 -1,5
Taxa de atividade 15-64 anos
(em % da populagdo) 73,4 73,7 74,7 73,4 74,0 74,2 751
Emprego total 4757 11 12 33 0,6 1,8 33 33
Emprego por conta de outrem 3949 2,8 2,0 43 1.7 2,4 4,0 4,6
Emprego por conta prépria 786 -57 3,2 -04 -50 -1,3 1.4 -2,2
Desemprego total 463 -11.0 114 -192 -10,0 -12,8 -17,9 -20,7
Taxa de desemprego 124 111 89 116 10,5 95 83
(em % da populagdo ativa)
Taxa de desemprego 25-34 anos
(em % da populagdo ativa) 13,1 12,5 9,7 134 11,6 10,5 8,9
Desemprego de longa duracdo
(em % do desemprego total) 63,9 62,6 57,9 62,0 63,1 59,3 56,6
Inativos desencorajados
(em % da populagdo ativa) 50 4,6 4,1 4,5 4,7 41 4,1

Fonte: INE. | Nota: O desemprego de longa duracdo inclui os individuos desempregados a procura de emprego hd 12 ou mais meses. Os inativos
desencorajados incluem os individuos inativos que estavam disponiveis para trabalhar, mas ndo tinham procurado um emprego ao longo do perfodo.



Reducao da taxa de desemprego, mantendo-se o peso
do desemprego de muito longa duragcao em niveis elevados

Em 2017, a taxa de desemprego situou-se em 8,9%. O numero total de desempregados diminuiu
19,2%, apds a queda de 11,4% registada em 2016 (Quadro 1.5.2). A reducdo do ndmero total de
desempregados foi significativa em todos os escal&es etarios (Grafico .5.8). A proporcéo de indi-
viduos desempregados a receber subsidio de desemprego em 2017 situou-se em 24,6%, o que
compara com 25,5% em 2016 (Grafico 1.5.9).

Grafico I.5.6 * Emprego | Taxa de variacdo Grafico 1.5.7 *« Emprego | Taxa de variagdo
e contributos por escalBes etarios, em percentagem e contributos por nivel de educacao,
e pontos percentuais em percentagem e pontos percentuais
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Grafico 1.5.8 « Desemprego | Taxa devariagdo  Grafico 1.5.9 « Numero de desempregados
e contributos por escalBes etarios, em percentagem com subsidio de desemprego e taxa
e pontos percentuais de cobertura
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A queda acentuada do desemprego de longa duracdo foi um dos tragos mais notaveis da evolugéo
do mercado de trabalho portugués em 2017 (Grafico 1.5.10). O nimero de individuos desempre-
gados a procura de emprego ha mais de 12 meses registou, em 2017, uma queda de 25% que se
seguiu a uma queda de 13,3% em 2016. O peso do desemprego de longa duragdo no desemprego
total manteve-se num nivel elevado, de 58,1%, a que corresponde um total préximo de 269 mil
individuos. Destes individuos, 72,1% sdo desempregados de muito longa duracdo, ou seja, que
procuram emprego ha 24 meses ou mais. O desemprego de muito longa duracdo decresceu 28,5%
em 2017, apds uma diminui¢do de 12,1% em 2016, contribuindo de forma significativa para a que-
da do desemprego no conjunto do ano (Caixa 8).
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Aevolucdo do desemprego também comparou favoravelmente com o observado na area do euro.
O diferencial entre a taxa de desemprego em Portugal e a taxa de desemprego na area do euro foi
positivo entre 2006 e 2016, e variou entre um minimo de 0,5 pp em 2006 e um méaximo de 4,4 pp
em 2012 e 2013. Em 2017, pela primeira vez em mais de uma década, este diferencial foi negativo,
de -0,1 pp (Gréfico 1.5.11).

Grafico 1.5.10 < Taxa de desemprego por escaldo de duragdo | Em percentagem
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Grafico 1.5.11 « Taxa de desemprego em Portugal e area do euro | Em percentagem
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Fontes: Eurostat e INE.

Criacao moderada e reducao acentuada da destruicao
do emprego

Os fluxos de individuos que, em cada periodo, transitam entre os estados de emprego, desem-
prego e inatividade ilustram melhor as dinamicas que ocorrem no mercado de trabalho ao longo
de um determinado perfodo. Em 2017, as mudangas entre os diferentes estados do mercado de
trabalho foram equivalentes, em média, a cerca de 14% da populagdo ativa, um valor préximo do
registado em 2016 (15%).

Em 2017, registou-se um fluxo médio liquido positivo para o emprego e ligeiramente maior do que
em 2016. A andlise dos fluxos trimestrais para a situacdo de emprego revela a elevada segmenta-
¢do entre tipos de contrato existente no mercado de trabalho portugués. A criacdo de emprego



centrou-se em contratos com termo. Das transi¢des totais para o emprego oriundas do desempre-
go e da inatividade registadas em 2017, apenas 15% foram sob a forma de contratos sem termo.
O numero de contratos de trabalho sem termo cresceu cerca de 3,3% em 2017 (2,6% em 2016) e 0
numero de contratos de trabalho com termo cerca de 4,7% (1,6% em 2016). O fluxo médio liquido
para o desemprego foi negativo, ou seja, 0 nimero de individuos a transitar do desemprego para
outras situagdes foi superior ao ndmero de individuos que transitaram para a situacao de desem-
prego. Esta evolug¢do refletiu sobretudo uma reducdo das passagens do emprego e da inatividade
para o desemprego. A decomposicdo do desemprego nas suas componentes de curto, médio e
muito longo prazo revela que os fluxos médios do desemprego de curta e média duracdo para a
inatividade e o emprego se mantiveram préximos dos niveis observados em 2016, e que os fluxos
médios do desemprego de muito longa duragdo para a inatividade e 0 emprego registaram um
decréscimo comparativamente a 2016 (Figura 1.5.1).

A partir de 2011, as médias anuais de criacdo e de destruicdo de emprego em percentagem da
populagdo ativa evidenciam uma tendéncia decrescente. Contudo, a redu¢do da média anual de
criagdo de emprego tem tido uma evolugdo mais lenta do que a redugdo da média anual de des-
truicdo de emprego (Grafico 1.5.12). O aumento em 2017 do fluxo médio liquido do emprego (cria-
¢do de emprego subtraido de destruicdo de emprego) foi essencialmente consequéncia da menor
destruicdo de emprego, num contexto de ligeira diminui¢do da criagdo de emprego (Grafico 1.5.12).
A criacdo média anual de emprego em percentagem da populacdo ativa foi de 5,5% em 2017 (e 5,6%
em 2016), enquanto a destruicdo média anual de emprego em percentagem da populacdo ativa foi
de 4,7% em 2017 (5,1% em 2016).

Figura 1.5.1  Fluxos no mercado de trabalho em 2016 e 2017 (com base em médias
dos fluxos trimestrais) | Em percentagem da populacdo ativa
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Melhoria das condicoes do mercado de trabalho num contexto
de crescimento moderado dos salarios

A evolugdo do mercado de trabalho em 2017 continuou a caracterizar-se por um aumento do
emprego e uma descida marcada da taxa de desemprego, mantendo o perfil de melhoria inicia-
do no segundo trimestre de 2013, ainda num quadro de moderagdo salarial. De acordo com os
dados disponibilizados pelo Ministério da Solidariedade, Emprego e Seguranga Social (MSESS),
em 2017, as remunera¢des médias declaradas a Seguranca Social registaram um crescimento de
1,9%, o que se consubstancia numa ligeira acelera¢ao face ao ano anterior, em que se verificou
um crescimento de 1,6%. Esta evolu¢do das remunerag¢des declaradas a Seguranca Social esta-
ra associado ao aumento do salario minimo nacional no inicio do ano, de 530 para 557 euros,
a maiores pressdes no mercado de trabalho - decorrentes de uma diminuicdo significativa do
desemprego - e, em menor medida, a reposi¢cdo progressiva dos salarios na fungdo publica ao
longo de 2016. O dinamismo das remuneracdes reflete igualmente o aumento significativo do
ndmero instrumentos de regulamentac¢do coletiva negociais. Em 2017, este nimero situou-se
em 226, abrangendo 820 mil trabalhadores, o que se traduz em mais 51 novos instrumentos do
que em 2016 e mais 70 mil trabalhadores abrangidos.

Grafico 1.5.12 ¢ Criacdo e destruicdo de emprego (média anual) | Em percentagem da populagdo
ativa
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego). | Nota: A criagdo de emprego refere-se a média dos fluxos do desemprego e da inatividade para o emprego
e a destruicdo de emprego a média dos fluxos do emprego para o desemprego e a inatividade.



Caixa 7 * Evolucdo das qualifica¢des da forca de trabalho em Portugal

A melhoria das qualificagBes da forca de trabalho em Portugal permanece um desafio importante,
num contexto em que a economia portuguesa procura aumentar o seu nivel de produtividade.
De acordo com a teoria econémica, uma forca de trabalho mais escolarizada é potencialmente mais
produtiva, por exemplo pela acrescida capacidade em adotar novos métodos de producdo, em inovar
e em desempenhar tarefas em novos setores. Outras teorias sugerem que a educacdo de um individuo
sinaliza a sua produtividade, tornando-se um importante determinante na decisdo do empregador.

Esta caixa apresenta a evolucdo das qualificacbes da populacdo empregada por faixa etdria, uti-
lizando os dados do Inquérito ao Emprego, para o periodo compreendido entre 1998 e 2017, e
compara os niveis de escolaridade dos trabalhadores portugueses com os dos restantes paises
da Unido Europeia. Finalmente, relaciona-se o valor acrescentado bruto (VAB) por trabalhador
(produtividade aparente do trabalho) com as qualificagdes médias dos trabalhadores nos dife-
rentes setores de atividade.

Ao longo das ultimas duas décadas, o mercado de trabalho portugués registou importantes trans-
formacgdes, sendo de destacar um aumento consideravel da escolarizacdo dos trabalhadores em
todas as faixas etarias (Grafico C7.1). Como seria expectavel, num contexto de aumento dos niveis
de escolaridade obrigatdria, este incremento foi mais acentuado entre os trabalhadores mais jovens.

Grafico C7.1  Estrutura do emprego por faixa etdria e por nivel de escolaridade
| Em percentagem
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Fontes: Inquérito ao Emprego (1998-2017) e calculos Banco de Portugal. | Notas: Cada segmento do grafico apresenta a proporcdo de trabalhadores
que, pertencendo a dada faixa etdria nesse ano, possui o nivel de qualificacdo referido.

Em 2017 do conjunto de trabalhadores com idades entre 15 e 34 anos a grande maioria com-
pletou o Ensino Secundario (40,8%) ou o Ensino Superior (31,1%). E também evidente a reducdo
da propor¢do de jovens que concluiram apenas o terceiro ciclo do Ensino Basico. Esta trajetoria
reflete a progressiva alteracdo da escolaridade obrigatdria® e a crescente disponibilidade dos
agregados familiares para investir em educagdo formal.4

45, Aalteragdo mais recente aumentou a escolaridade obrigatdria de nove para 12 anos de escolaridade ou até o aluno perfazer 18 anos de idade (Lei
n.°85/2009 de 27 de agosto).

46. Para uma discussdo mais alargada ver, por exemplo, Portugal, P., Raposo, P. e Reis, H. (2018). “Sobre a distribuicdo de saldrios e a dispersdo sala-
rial.” Revista de Estudos Econdmicos Banco de Portugal, 4(1), 1-14.
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Apesar desta evolugdo, em 2017, do conjunto de trabalhadores com 55 ou mais anos 72,8%
detinham um nivel de escolaridade inferior ao Ensino Secundario. As grandes diferencas veri-
ficadas em termos das qualifica¢cdes dos trabalhadores explicam também muita da desigual-
dade na distribuicdo de rendimentos observada em Portugal.#” As tendéncias verificadas no
grafico C7.1 sdo consistentes com as observadas nos dados de base microecondmica existentes
nos Quadros de Pessoal (1998-2013).

Grafico C7.2 « Empregados por nivel
de escolaridade (15 - 64 anos) em Portugal
e na UE | Em percentagem

Grafico C7.3 * Empregados com habilitagbes
inferiores ao Ensino Secundario (15 - 64 anos)
em varios paises da UE | Em percentagem
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Os trabalhadores portugueses registam ainda uma desvantagem educacional face a média dos
paises da Unido Europeia (Grafico C7.2). Apesar da tendéncia muito positiva, em 2016 os traba-
Ilhadores portugueses detinham maioritariamente um nivel de escolaridade inferior ao Ensino
Secundario (44,1%), enquanto na média da Unido Europeia este valor corresponde a 16,9%.

Portugal foi o pais da Unido Europeia com maior percentagem de trabalhadores com habili-
tagdes inferiores ao Ensino Secundario em 2016 (Grafico C7.3). Para além disso, foi o segun-
do pafs com menor percentagem de trabalhadores detentores de Ensino Secundario e Pds-
Secundario e o oitavo pais com menor propor¢do da populagdo empregada com Ensino
Superior completo.

O grafico C7.4 apresenta a estrutura da populagdo empregada em Portugal por setor de ativida-
de. Em 2017, o setor dos servicos apresentou-se destacadamente como o principal empregador
(45,2%). Seguidamente, o setor da administra¢do publica, educacdo, salde e atividades sociais
empregou 23,7% dos trabalhadores em 2017, tendo também crescido face a 1998. Em sentido
inverso, a industria transformadora, a construgado e a agricultura, silvicultura e pesca diminufram o
seu peso no emprego face a 1998. Finalmente, os setores da eletricidade e da indUstria extrativa
empregaram uma pequena fragdo dos trabalhadores portugueses em 2017, com pesos de 1,1%
e 0,3%, respetivamente.

O grafico C7.5 apresenta a estrutura das qualificagdes médias dos trabalhadores por setor de ati-
vidade. Esta variavel foi criada tendo por base um indice sintético para cada nivel de escolaridade.

47. Para uma discussdo mais alargada veja-se, por exemplo, Carneiro, P. (2014). “A educacdo em Portugal numa perspetiva comparada: factos e priori-
dades de politica” in A Economia Portuguesa na Unidio Europeia: 1986-2010 (pp. 313-327). Conjuntura Atual Editora.



Este indice assume o valor 1 caso o trabalhador ndo possua nenhum nivel de ensino completo,
2 caso possua 0 1.° ou 0 2.° ciclo do Ensino Basico, 3 caso possua o 3.° ciclo do Ensino Bésico, 4 no

caso de ter concluido o Ensino Secundario e 5 caso possua o Ensino Superior.

Para cada ano e setor de atividade as qualificagdes médias foram obtidas ponderando cada nivel
de educacdo pelo seu respetivo peso em termos de nimero de trabalhadores.

Grafico C7.4 « Empregados por setor Grafico C7.5 * Qualificagdes médias

de atividade | Em percentagem dos trabalhadores por setor de atividade
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Em 2017 todos os setores de atividade possuiam trabalhadores com qualificagdes médias supe-
riores as registadas em 1998 (Grafico C7.5). O setor da administra¢do publica, educagdo, salde e
atividades sociais detém os trabalhadores com qualificacdes médias mais elevadas (4,1 em 2017).
Seguidamente, surgem os setores dos servicos (3,6 em 2017) e da eletricidade (3,5 em 2017).
O setor da agricultura, silvicultura e pesca é aquele que emprega os trabalhadores menos qualifi-

cados ao longo de toda a série (2,3 em 2017).

O aumento da escolaridade média dos trabalhadores portugueses ndo foi ainda suficiente para
resolver o problema de baixa produtividade (Grafico C7.6). Em 2016, a produtividade do trabalho
em Portugal foi 22,4% inferior a média da Unido Europeia, situando-se no segmento inferior da
distribuicdo deste indicador no conjunto dos paises membros da UE28.

A relacdo entre a produtividade e as qualificacBes dos trabalhadores constitui uma das questées
importantes na economia portuguesa (Grafico C7.7). A disponibilizacdo de bases de dados longi-
tudinais permite analisar varidveis que ndo estdo disponiveis nos dados amostrais do Inquérito
ao Emprego, como por exemplo as caracteristicas do trabalhador e da sua empresa.®® No entanto,
os dados agregados sdo igualmente Uteis, ajudando a identificar quais os setores de atividade que
aumentaram mais a produtividade e as qualificacBes médias dos seus trabalhadores ao longo do
tempo (Grafico C7.8).

48. Para uma discussao mais alargada veja-se, por exemplo, Portugal, P., Raposo, P. e Reis, H. (2018). “Sobre a distribui¢do de saldrios e a dispersdo salarial.”
Revista de Estudos Econdmicos Banco de Portugal, 4(1), 1-14.
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Grafico C7.6  Produtividade do trabalho por pessoa empregada | Unido Europeia 28 = 100
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Grafico C7.7 * VAB por trabalhador Grafico C7.8 * Variacdo do VAB por
e qualificagdes médias dos trabalhadores trabalhador e das qualificagdes médias
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Fontes: INE e calculos Banco de Portugal. | Notas: A dimensdo de cada circulo representa o peso de cada ramo de atividade no VAB real da
economia em 2015. 0 VAB real foi calculado tendo 2011 como ano base. Ndo foi incluida a andlise do VAB por trabalhador para o setor das
administraces publicas, uma vez que a sua medicdo enfrenta dificuldades metodoldgicas e estatisticas. O setor da eletricidade ndo se encontra
representado nos grdficos (7.7 e (7.8 devido aos elevados valores assumidos, tanto no VAB real por trabalhador (375,1 mil euros em 2015) como
na sua variacdo (108,4% entre 1998 e 2015).

O Gréfico C7.7 revela uma correlacdo positiva entre as qualificagdes médias e a produtividade
do trabalho. Entre 1998 e 2015, verificou-se uma evoluc¢do globalmente positiva nos princi-
pais setores (Grafico C7.8). Por exemplo, embora os trabalhadores da agricultura, silvicultura
e pesca sejam os menos qualificados, registou-se um progresso, ainda que diminuto, na sua
escolarizagao (o indice aumentou 0,54 entre 1998 e 2015). Neste contexto, a produtividade do
trabalho neste setor apresentou uma tendéncia claramente positiva, aumentando 46,1% entre
1998 e 2015.

O setor da construgdo evidenciou uma diminui¢do da sua produtividade em termos reais (-8,6%
entre 1998 e 2015)* e um progresso limitado nas qualificacées dos seus trabalhadores (o indice
aumentou 0,67 entre 1998 e 2015).

49. Em termos nominais este setor aumentou a sua produtividade em 57% entre 2000 e 2015 (Grdfico 10.10).



Em sintese, a tendéncia positiva de aumento da escolaridade dos trabalhadores, mais acentuado
nas faixas etarias mais jovens, é ainda insuficiente tendo em conta os niveis de outros paises da
Unido Europeia. Refira-se também que ndo sera suficiente expandir o acesso a educacdo, tor-
nando-se necessario que o sistema de ensino mantenha padrdes de qualidade e que transmita

as competéncias relevantes para o mercado de trabalho.°

Numa economia global, em que o conhecimento é cada vez mais importante e o crescimento
assenta em industrias tecnologicamente avangadas e na inovagdo, as baixas qualifica¢cdes da for-
ca de trabalho em Portugal tém de ser colmatadas. Adicionalmente, estd demonstrado que as
qualificagBes trazem beneficios ndo sé em termos de crescimento da economia, mas também
em termos individuais, via rendimento, acesso ao emprego, melhor salde e maior capacidade de

viver em sociedade >

50. Para uma discussdo mais alargada ver, por exemplo, Teixeira, P., Cerejeira, J., Simdes, M., S4, C. e Portela, M. (2014). “Educacdo, economia
e capital humano — notas sobre um paradoxa” in A Economia Portuguesa na Unidio Europeia: 1986-2010 (pp. 329-355). Conjuntura Atual Editora.

51. Para uma discussdo mais alargada ver, por exemplo, Figueiredo, H., Portela, M., S, C., Cerejeira, J., Aimeida, A. e Lourenco, D. (2017). Beneficios do
Ensino Superior. Fundacdo Francisco Manuel dos Santos.
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Caixa 8 * A evolucdo recente do desemprego de muito longa duracao em Portugal

Um dos elementos mais gravosos da evolu¢do do mercado de trabalho portugués nos ultimos
anos tem sido o nivel elevado de desemprego de longa duragdo, que origina uma deprecia¢do
acentuada do capital humano, com efeitos adversos no crescimento potencial da economia. Neste
contexto, assume particular importancia a queda acentuada do desemprego de longa duragdo em
2017. Este fendmeno foi saliente nos individuos desempregados ha dois ou mais anos (desem-
prego de muito longa duragdo), cujo numero registou uma queda de 28,5% em termos médios
anuais, contribuindo de forma significativa (-13,2 pp) para a queda de 19,2% do desemprego total
no conjunto do ano (Grafico C8.1).

Grafico C8.1 * Contributos para a variacdo  Grafico C8.2 « Evolu¢do do desemprego
da taxa de desemprego por escaldes por escalBes de duragdo | indice 2011=100
de durag¢do e duragao mediana

do desemprego | Em percentagem

da populacéo ativa e meses
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e célculos do Banco de Portugal. |
| Nota: O desemprego de curta duracdo (DCD) corresponde aos Nota: O desemprego de curta duracdo corresponde aos desempregados
desempregados hd menos de 12 meses; o desemprego de média hd menos de 12 meses; o desemprego de média duragdo aos
duracdo (DMD) aos desempregados hd 12 ou mais meses mas hd  desempregados hd 12 ou mais meses mas hé menos de 24; o desemprego
menos de 24; o desemprego de muito longa duracdo (DMLD) aos de muito longa duragdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.
desempregados hd 24 ou mais meses.

Depois de ter registado um aumento significativo no perfodo 2011-2013, a incidéncia do desem-
prego de muito longa duracdo manteve-se elevada até ao primeiro trimestre de 2017, apesar da
trajetéria de queda do desemprego total iniciada em meados de 2013. Tal contribuiu para 0 aumen-
to da duragao mediana do desemprego que, no final de 2016, se situava em cerca de 23 meses.
O grafico C8.2 compara a evolu¢do do desemprego de muito longa duragdo com o desemprego de
curta duracdo (individuos desempregados ha menos de 12 meses) e de média duracdo (individuos
desempregados ha 12 ou mais meses mas ha menos de 24 meses) desde 2011. E possivel obser-
var que tanto o desemprego de curta duragdo (no inicio de 2012) como o desemprego de média
duracdo (inicio de 2013) iniciaram trajetdrias de queda consideravelmente antes do desemprego de
muito longa duragdo, para niveis que, no final de 2016, se situavam bem abaixo dos observados no
inicio de 2011. Por seu turno, o desemprego de muito longa duragdo apenas comegou a diminuir
significativamente a partir de meados de 2015. No final de 2016, o desemprego de muito longa
duragdo permanecia acima dos niveis observados no inicio de 2011, representando cerca de meta-
de da totalidade dos desempregados. O perfil de queda do desemprego de muito longa duragdo
tornou-se particularmente marcado a partir do segundo trimestre de 2017, refletindo-se inter alia
na reducdo muito significativa da duracdao mediana do desemprego.



A identificagdo das principais carateristicas dos diferentes escaldes de duragdo do desemprego
é particularmente relevante ja que estas podem estar associadas a diferentes taxas de transi¢do
para o emprego. Por comparagdo com o desemprego de curta duragdo e com o desemprego de
média duracdo, o desemprego de muito longa duragdo apresenta uma percentagem menor de
individuos com idade abaixo dos 35 anos (Grafico C8.3), assim como uma percentagem maior de
individuos sem escolaridade ou com escolaridade ao nivel do ensino basico (Grafico C8.4). Estas
carateristicas estdo tipicamente associadas a taxas de transi¢do para o emprego mais baixas,
0 que podera ter contribuido para que a incidéncia do desemprego de muito longa duragao se
tivesse mantido elevada até ao inicio de 2017.

Grafico C8.3 ¢ Caraterizacao dos escaldes
de duracdo do desemprego por idade

em 2016 | Em percentagem dos desempregados
em cada escaldo
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e célculos do Banco de Portugal. |
Nota: O desemprego de curta duragdo corresponde aos desempregados
hd menos de 12 meses; o desemprego de média duragdo aos
desempregados hé 12 ou mais meses mas hd menos de 24; o desemprego
de muito longa duragdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.

Grafico C8.4 « Caraterizacdo dos escaldes
de dura¢do do desemprego por nivel

de escolaridade em 2016 | Em percentagem
dos desempregados em cada escaldo
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e calculos do Banco de Portugal. |
Nota: O desemprego de curta duraggo 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; o desemprego de muito longa
duracdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.

A figura C8.1 mostra analisa a variagdo do nimero de desempregados de muito longa duracgdo
em percentagem da populagdo ativa com base nos fluxos trimestrais em amostra constante, i.e.
considerando os 5/6 de respondentes ao Inquérito ao Emprego do INE que se mantém na amos-
tra em dois trimestres consecutivos. Considerando o fluxo de entrada de desempregados pro-
venientes do desemprego de média duragdo, assim como os fluxos de saida de individuos que
transitam para o0 emprego ou para a inatividade, observa-se uma queda de um 1,7% no numero
de desempregados de muito longa duracao em 2017. Relativamente a 2016, tanto os fluxos de
entrada como os fluxos de saida tiveram uma magnitude inferior.

Estes fluxos caraterizam-se por apresentarem algumas diferen¢as na sua composi¢do por ida-
de, género e nivel de escolaridade. O grafico C8.5 mostra que em 2017 o fluxo de entrada no
desemprego de longa duragdo de individuos provenientes do desemprego de média duragdo
foi composto por uma grande percentagem de individuos com idade entre os 35 e 0s 54 anos e
com escolaridade abaixo do secundario. No entanto, nos ultimos anos, o peso dos individuos
com baixa escolaridade neste fluxo diminuiu, em contrapartida do aumento da percentagem
de individuos com ensino superior, verificando-se igualmente um aumento muito significativo
do fluxo de individuos com idade superior a 54 anos. Por seu turno, o fluxo de saida de desem-
pregados de muito longa duragdo para a inatividade (Grafico C8.6) apresentou igualmente uma
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percentagem expressiva de individuos com escolaridade abaixo do secundéario e com idade acima de
54 anos, assim como um peso do género feminino superior ao masculino. Quando comparado
com 2016, o fluxo de 2017 carateriza-se por uma reducdo da percentagem de individuos com
ensino superior e por um aumento do peso dos individuos com idade superior a 54 anos.

Figura C8.1 * Contributos para a variacdo do desemprego de muito longa duragao em 2017

e 2016 | Fluxos anuais em percentagem da populacdo ativa
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Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal. | Nota: Com base na média dos fluxos trimestrais em amostra constante (individuos que permanecem
na amostra em dois trimestres consecutivos). Entre paréntesis encontram-se os valores respeitantes aos fluxos de 2016. O desemprego de curta
duracdo corresponde aos desempregados hd menos de 12 meses; o desemprego de média duragdo aos desempregados hd 12 ou mais meses
mas ha menos de 24; o desemprego de muito longa duracdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.

Grafico C8.5 ¢ Fluxo entre o desemprego

de média duracdo e o desemprego de muito
longa duracao em 2017 - composicdo por
idade, género e escolaridade | Em percentagem
do fluxo total (amostra constante)

Grafico C8.6 ¢ Fluxo entre o desemprego
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e escolaridade | Em percentagem do fluxo total
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e calculos do Banco de Portugal. |  Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e calculos do Banco de Portugal. |

Nota: O desemprego de curta durago corresponde aos desempregados hd
menos de 12 meses; 0 desemprego de média duracdo aos desempregados
hd 12 ou mais meses mas hd menos de 24; 0 desemprego de muito longa
duracdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.

Nota: O desemprego de curta duragdo corresponde aos desempregados hé
menos de 12 meses; o desemprego de média duracdo aos desempregados
hd 12 ou mais meses mas hd menos de 24; o desemprego de muito longa
duragdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.
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Relativamente ao fluxo de desempregados de muito longa duragdo para o emprego (Grafico C8.7),
este apresentou uma percentagem relativamente elevada de individuos com idade inferior a 35 anos.
Face a 2016, ha a destacar o aumento do peso neste fluxo das mulheres e dos individuos com idade
abaixo dos 35 anos e acima dos 54 anos, assim como uma redugdo da percentagem de individuos
com baixa escolaridade. E de sublinhar que, em 2017, o fluxo de desempregados de muito longa



duragdo que transitou para o emprego era composto por individuos cuja mediana de durac¢do do
desemprego se situava em 49 meses (44 meses para 0 mesmo fluxo em 2016). Este valor é inferior,
por exemplo, a duracdo mediana do desemprego dos individuos que no mesmo ano transitaram
para a inatividade (52 meses). E igualmente de destacar que a maioria dos individuos que estavam
desempregados ha dois ou mais anos e que em 2017 transitaram para o emprego fizeram-no através
da celebra¢do de um contrato com termo (Grafico C8.8). Importa destacar que o peso dos contratos
com termo neste fluxo registou um aumento nos Ultimos dois anos em contrapartida essencialmente
da reducdo do peso dos contratos de presta¢ao de servigos.

A queda significativa do desemprego de muito longa duracao foi um dos tracos mais marcantes
da evolugdo do mercado de trabalho portugués em 2017. Ndo obstante, o peso do desemprego
de muito longa duracdo no desemprego total é ainda significativo (42% em 2017). A diminuic¢do
da elevada prevaléncia do desemprego de muito longa duragdo deve assumir um papel central
na formulagdo das politicas de redugdo do desemprego, sabendo-se do impacto que duragdes
muito prolongadas do desemprego tém na taxa de pobreza, no risco de exclusao social, na inci-
déncia de problemas de salde e no produto potencial da economia.

Grafico C8.7 * Fluxo entre o desemprego Grafico C8.8 « Fluxo entre o desemprego
de muito longa duragdo e o emprego em 2017  de muito longa duracdo e o emprego em 2017
- composicdo por idade, género e escolaridade - composicao por tipo de contrato | Em

| Em percentagem do fluxo total (amostra percentagem do fluxo total (amostra constante)
constante)
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e clculos do Banco de Portugal. |  Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e calculos do Banco de Portugal. |
Nota: O desemprego de curta duragdo corresponde aos desempregadoshd - Nota: O desemprego de curta duraggo corresponde aos desempregados hd
menos de 12 meses; o desemprego de média duracdo aos desempregados - menos de 12 meses; o desemprego de média durado aos desempregados
hé 12 ou mais meses mas hd menos de 24; 0 desemprego de muito longa  hd 12 ou mais meses mas hd menos de 24; o desemprego de muito longa
duragdo aos desempregados hd 24 ou mais meses. duracdo aos desempregados hd 24 ou mais meses.
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6 Procura

Crescimento do PIB ligeiramente superior ao da area do euro
em 2017

Em 2017, a atividade econdmica em Portugal apresentou um crescimento em volume de 2,7%, apds
um crescimento de 1,6% em 2016 (Quadro 1.6.1). Apesar da recupera¢do observada desde 2013,
a atividade econdmica em Portugal ainda se encontra 1,3% abaixo do nivel observado em 2008.

O atual dinamismo da economia portuguesa é proximo do observado na area do euro (que cres-
ceu 2,5% em 2017). A integracdo comercial, a mobilidade do trabalho, a proximidade geografica
e cultural sdo fatores que potenciam a redug¢do das diferencas entre a evolu¢do das economias
que compdem uma unido monetaria. Na Ultima década, a sincronizag¢do ciclica entre Portugal e
a area do euro permaneceu elevada, quando avaliada pela evolucdo relativa do ciclo econémico.
O impacto mais pronunciado da Ultima crise em Portugal levou a um aumento da dispersdo dos
hiatos do produto em comparag¢do com a area do euro. Em 2017, esta dispersdo reduziu-se para
niveis comparaveis aos do inicio da unido monetaria (Caixa 9).

As alteracdes demograficas, incluindo os fluxos migratoérios, ocorridas em Portugal e noutros pai-
ses da area do euro nos Ultimos anos tornam particularmente relevantes as comparag¢des com
base na evolucdo do PIB per capita (Capitulo 5). Em 2017, esta variavel cresceu 2,9% em Portugal
(1,9% em 2016) que compara com 2,2% na area do euro (1,4% em 2016) (Grafico 1.6.1).

No conjunto do ano, o PIB registou um crescimento superior ao do valor acrescentado bruto (VAB)
(Gréfico 1.6.2). Tal discrepancia de crescimento prende-se com a evolugédo dos impostos liquidos
de subsidios, que registaram um crescimento de 6% em 2017 (apds 4,6% em 2016).

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

% do PIB 2016 2017 2017
2016 2017
em 2017 ST S22 | ST 2 T T2 T3 T4
PIB 100,0 1,6 2,7 1,0 2,2 3,0 24 29 3,0 2,4 2,4
Procura interna 98,9 1,6 2,8 11 2,1 2,7 29 2,7 2,8 34 2,4
Consumo privado 654 2,1 23 1.7 2,4 2,2 23 24 2,0 2,6 2,1
Consumo publico 18,0 06 -02 1,1 0,1 -0,5 01 -03 -06 02 0,0
Investimento 155 0,8 85 -14 29 88 8,2 74 101 104 6,2
FBCF 153 1.5 9,1 -09 38 105 7,7 96 114 100 55
Variagdo de existéncias® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 01 -03  -02 0,1 0,1
ExportacBes 40,1 4,4 7.8 2,7 6,2 9,1 6,7 101 8,1 6,2 7.1
Importa¢bes 39,0 4,2 79 2,8 56 8,1 7,6 9,0 7.3 84 6,9
%}Sglabg; rf};grrt‘;z%js('gter”a 07 12 04 09 |13 11 |12 13 14 09
Contributo das exportagdes
liquidas de importac¢ées ®© 1,0 1,5 0,6 1,3 1,7 1,2 1,7 1,7 1,0 1,5
Por memdria:
PIB - taxa de variagdo em cadeia 0,5 1,7 1,2 11 0,7 0,3 0,6 0,7
Procura interna (exc. variagao
de existéncias) 98,7 1.7 29 1.2 22 3,0 2,8 3,0 3,0 33 2,2

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 importacBes, em pontos percentuais. Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo
uma estimativa das importacdes necessdrias para satisfazer cada componente. O calculo dos contetidos importados foi feito com base em informagdo relativa
a0 ano de 2013. Para mais informagdes, ver a Caixa “0 conte(ido importado da procura global em Portugal”, Boletim Econdmico de dezembro de 2017.



Grafico 1.6.1 ¢ Crescimento do PIB per capita Grafico1.6.2 * PIB e VAB em Portugal
em Portugal e na area do euro | Taxa | indice 2008 = 100
de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: INE e Eurostat. Fonte: INE.

Evolucao da atividade assente particularmente na aceleracao das
exportacoes de bens e servicos e da formacao bruta de capital fixo

A evolugdo do PIB refletiu, em maior grau, a aceleracdo das exporta¢des de bens e servicos e da
FBCF, em particular da FBCF em construgdo, e, em menor grau, do consumo privado (Gréfico 1.6.3).
Considerando os contributos para a taxa de variagdo anual do PIB, liquidos de conteldos importa-
dos, as exporta¢@es aumentaram o seu contributo, de 1 pp para 1,5 pp em 2017. O investimento,
depois de um contributo praticamente nulo em 2016, registou um contributo positivo de 0,7 pp
em 2017. O consumo privado, por seu turno, registou um contributo de 0,5 pp no conjunto do
ano, ligeiramente inferior ao observado em 2016 (Grafico 1.6.4).

Em termos de perfil intra-anual, a trajetdria do PIB caracterizou-se por uma desaceleracdo na segun-
da metade do ano. Na primeira metade do ano, a FBCF e as exporta¢es mantiveram uma trajetéria
de aceleracdo iniciada no segundo semestre de 2016. Na segunda metade do ano, destaca-se 0
abrandamento das exportac¢@es, ainda que mantendo elevadas taxas de crescimento.

Grafico 1.6.3 « Contributos brutos para Grafico 1.6.4 « Contributos liquidos para
a taxa de variacdo anual do PIB em Portugal a taxa de variacdo anual do PIB em Portugal
| Em percentagem e pontos percentuais | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE. Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: os agregados da

procura em termos liquidos sdo obtidos deduzindo uma estimativa do
Banco de Portugal das importacdes necessarias para satisfazer cada
componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito com base
em informacdo relativa ao ano de 2013. Para mais informacdes, ver a
(aixa "0 contetido importado da procura global em Portugal”, Boletim
Econdmico de dezembro de 2017.
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A aceleragdo do consumo privado de 2,1% para 2,3% em 2017 (Grafico 1.6.5) ocorreu num contexto de
melhoria da confian¢a dos consumidores, transversal a todos os quartis de rendimento (Grafico 1.6.6), a
par de melhorias nas condi¢des do mercado de trabalho, nomeadamente o crescimento muito dinami-
co do emprego e a redugdo da taxa de desemprego, num contexto de moderacdo salarial (Capitulo 5).

Grafico 1.6.5 * Contributos para a taxa Grafico 1.6.6 « Desagregacao do indicador
de varia¢do anual do consumo privado de confianga dos consumidores por quartis
| Em percentagem e pontos percentuais de rendimento | Saldo de respostas extremas
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Fonte: INE. Fonte: Comissdo Europeia.

Ataxa de poupanca situou-se em 5,4% do rendimento disponivel em 2017, 0,5 pp inferior a regis-
tada em 2016, refletindo um crescimento do consumo privado em termos nominais ligeiramente
superior ao do rendimento disponivel (3,2% e 3,0%, respetivamente) (Grafico .6.7).

O consumo corrente acelerou em 2017, de 1,2% para 1,9%, representando o maior contributo
para o crescimento do consumo privado. Por seu turno, o consumo de bens duradouros desa-
celerou, mas o seu peso no consumo total voltou a aumentar, situando-se em valores proximos
dos registados antes da crise (Grafico 1.6.8). Refira-se a redu¢do do contributo desta componente
de 0,7 pp para 0,4 pp, num quadro de forte desaceleragdo da componente de automaéveis face a
2016. Os empréstimos para consumo continuaram a aumentar de forma significativa ao longo de
2017 atingindo em dezembro o valor mais elevado desde meados de 2006 (Capitulo 3).

Grafico 1.6.7 * Taxa de poupanga e rendimento Gréfico 1.6.8 * Peso das componentes
disponivel das familias | Taxa de variacdo do consumo no consumo final | Em percentagem
em percentagem e taxa de poupanga

em percentagem do rendimento disponivel
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Em 2017, a FBCF cresceu 9,1%, um ritmo muito superior ao de 2016 (1,5%). As varias componentes con-
tribuiram positivamente para aguela aceleragdo mas foi a FBCF em construcdo (que cresceu 9,2%, face a
-0,3% em 2016) que registou o maior contributo (Grafico 1.6.9). A recuperacdo do setor da construgdo sur-
ge ap6s um longo perfodo de ajustamento estrutural do setor, acentuado pela crise. Apesar deste forte



dinamismo, o nivel da FBCF em construcdo permanece muito aquém do nivel de 2008 (Gréfico 1.6.10).

Grafico 1.6.9 * Contributos para a taxa Grafico 1.6.10 « Decomposicdo da FBCF
de variagdo anual da formacdo bruta de capital | indice 2008 = 100
fixo | Em percentagem e pontos percentuais
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No ano de 2017, o dinamismo registado deveu-se, por um lado, a evolugdo da construcdo residen-
cial, que manteve uma trajetéria de recuperagdo, refletindo inter alia as condi¢8es favoraveis de
acesso a financiamento. Em linha com o observado desde 2015, 0 montante dos novos emprésti-
mos bancarios concedidos a particulares para habitacdo apresentou uma tendéncia ascendente
ao longo de 2017 (Capitulo 3). Por outro lado, refira-se o aumento da procura de habitagdo por
parte de ndo residentes, o forte crescimento do turismo e das atividades imobilidrias relaciona-
das, para além da melhoria progressiva do mercado de trabalho.

Também a FBCF em maquinas e equipamentos registou uma forte aceleragdo em 2017 (de 4,3%
no ano anterior para 13,1%). Por seu turno, a FBCF em equipamento de transporte acelerou de
8,4% em 2016 para 14,1% em 2017. O maior crescimento deste tipo de investimento refletiu
perspetivas mais favoraveis quanto a evoluc¢do da procura global, a manuten¢do de condicbes
de financiamento favoraveis e a necessidade de recuperagdo do stock de capital. Neste sentido,
refira-se, porém, a persisténcia de baixos niveis de capital por trabalhador, com efeitos diretos na
produtividade e no crescimento potencial de longo prazo da economia (Caixa 10).

Por setor institucional, todos os segmentos apresentaram um crescimento em 2017. Enquanto a
FBCF empresarial se tem aproximado gradualmente do nivel observado antes da crise financeira
internacional, a FBCF publica e a FBCF em habita¢do encontram-se estruturalmente abaixo dos
niveis registados em 2008 (Grafico 1.6.11).

As exportacdes de bens e servicos em volume cresceram 7,8% em 2017 (4,4% no ano anterior), refle-
tindo 0 aumento do contributo de todas as principais subcomponentes, sobretudo das exportagdes
de servicos, que registaram uma taxa de varia¢do anual de 10,9%, ap6s 4,3% em 2016 (Grafico 1.6.12).
Por um lado, a procura externa dirigida a Portugal retomou o ritmo de crescimento de 2014/15, moti-
vada sobretudo pela acelera¢do da procura proveniente de parceiros da area do euro (Capitulo 2). Por
outro lado, registou-se em 2017 um ganho de quota substancial de Portugal nos mercados externos,
superior ao verificado no ano anterior. Este maior ganho de quota esteve, em larga medida, associado
ao crescimento extraordinario das exporta¢des de turismo, que aumentaram o seu peso no PIB para
cerca de 7%, e de outros servicos relacionados com o turismo (Grafico 1.6.13). Ao nivel da quota das
exportacdes de bens, os ganhos em 2017 terdo sido inferiores aos registados em 2016, e terdo estado
mais concentrados em alguns mercados de produto, com destaque para o de material de transporte.
Refira-se, neste sentido, 0 impacto do aumento da produgdo e das exportagdes de uma importante
unidade industrial do setor automaével no final de 2017.
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Gréfico 1.6.11 « FBCF por setor institucional | indice 2008 = 100
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Grafico 1.6.12 « Contributos para a taxa de varia¢do anual das exportac8es de bens e servicos
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE.

Ganhos significativos de quota de mercado das exportacoes
portuguesas nos ultimos anos

No mercado externo, desde 2008 que os exportadores portugueses tém vindo a ganhar quota.
Este desempenho positivo das exportaces portuguesas excedeu, em larga medida, o observa-
do noutros pafses da area do euro (Gréafico 1.6.14). Note-se que, no caso portugués, o crescimento
das exportac@es de bens e servicos traduziu-se em ganhos acumulados de cerca de 20% entre
2008 e 2017.

Esta evolugdo da quota de mercado das exportagdes portuguesas assume uma natureza estrutural,
assente numa reestruturagdo empresarial que se iniciou ainda antes da crise financeira internacional
e que envolveu o encerramento de empresas orientadas para 0 mercado interno e surgimento de
novas empresas orientadas para a exportagdo e ainda a reconversdo de algumas empresas. Estes
processos contribuiram para a diversificagcao do tipo de produtos exportados - que passaram a
incorporar maior valor acrescentado - e de destinos geograficos (ver Tema em destaque do Bole-
tim Econémico de outubro de 2016: “Empresas portuguesas no comércio internacional: alguns factos
sobre idade, precos e mercados”). Os fatores de competitividade ndo-preco tém portanto assumido
um papel preponderante no desempenho das exportagdes portuguesas nos Ultimos anos.



Grafico 1.6.13 ¢ Peso das exportacdes Grafico 1.6.14 « Comparagdo internacional
de turismo no PIB | Em percentagem da quota de mercado das exportacdes de bens
e servicos | indice 2008 =100
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mercado das exportacdes de bens e servicos para cada pafs é obtida
comparando o crescimento real das exportacdes de cada pais com o
crescimento de um indicador de procura externa desse pais. O indicador
de procura externa de cada pafs é calculado como a média ponderada
do crescimento em volume das importacdes de bens e servicos dos
principais parceiros comerciais do pafs (em que cada parceiro é
ponderado de acordo com o Seu peso nas exportacdes do pas).

O turismo tem-se revelado como um dos setores mais dinamicos em Portugal. As exportac8es
nominais de servicos de turismo tém apresentado um perfil marcadamente ascendente, que se
acentuou em 2017 (Grafico 1.6.15). Esta trajetoria é igualmente transversal a um conjunto de parcei-
ros comerciais - incluindo pafses da Europa do Sul - embora em menor magnitude. Adicionalmente,
refira-se a aceleracdo das exportagdes nominais de servicos excluindo turismo em 2017, em parti-
cular de servicos de transporte.

Grafico 1.6.15 ¢ Exportacdes nominais de servigos de turismo | indice 2008 = 100
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Fonte: Eurostat.

Relativamente as exporta¢es nominais de bens excluindo combustiveis, estas aceleraram de 2,3%
para 9,1% em 2017. Tal evolucdo foi generalizada aos diversos tipos de bens, com destaque para os
bens intermédios e bens de equipamento (Grafico 1.6.16). O mercado extracomunitario deu o maior
contributo para a aceleracao das exporta¢gdes nominais de bens excluindo combustiveis, com des-
taque para Angola. Analogamente, parceiros comerciais como a Alemanha, Pafses Baixos e Franca
foram os principais responsaveis pela acelera¢do dos fluxos comerciais intracomunitarios em 2017
(Grafico 1.6.17).
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Grafico 1.6.16 * Contributos dos principais
tipos de bens para a taxa de variagdo anual
das exportacBes nominais de bens excluindo
combustiveis | Em percentagem e pontos
percentuais

20
10
0
-10

-20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bens ndo dassificados
I Bens de equipamento
I Bens intermédios
I Bens de consumo
e EXpOItagOes nominais de bens excluindo combustiveis (%)
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Grafico 1.6.17 ¢ Contributos dos principais
mercados para a taxa de varia¢do anual

das exporta¢des nominais de bens excluindo
combustiveis | Em percentagem e pontos
percentuais
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As importacdes cresceram 7,9% em 2017 em termos reais, face a 4,2% no ano anterior, refletindo
em particular o aumento do contributo dos bens excluindo combustiveis (Grafico 1.6.18). Este
crescimento das importagdes em volume superou a evolu¢do da procura global ponderada por
conteudos importados, tal como observado desde 2013, traduzindo-se num aumento da taxa de
penetracdo (Grafico 1.6.19).

Grafico 1.6.18 « Contributos para a taxa de
varia¢cdo anual das importac8es de bens e
servicos | Em percentagem e pontos percentuais

Grafico 1.6.19 « Importac8es e procura
global ponderada por contetidos importados
| Taxa de variagdo anual, em percentagem
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das importacdes avalia o crescdmento das importagBes de bens e servios
face ao crescimento da procura global. Um aumento indica um ganho de
quota de mercado na produgdo nacional por parte dos produtores
estrangeiros. (b) O cdlculo dos contedidos importados foi feito com base
em informacdo relativa ao ano de 2013. Para mais informacGes, ver a
(aixa "0 contetido importado da procura global em Portugal”, Boletim
Econdmico de dezembro de 2017.

Em 2017, tanto o deflator das exporta¢des, como o das importa¢des registaram um aumento,
ap6s um perfodo de quedas sucessivas observadas desde 2013. Esta evolu¢do no ano de 2017
esteve associada ndo sé a componente energética, mas também as restantes componentes,
traduzindo-se numa varia¢do quase nula dos termos de troca neste ano (Caixa 11).



Caixa 9 * Sincronizacgao ciclica entre Portugal e a drea do euro na Ultima década

A sincronizagdo dos ciclos econémicos é um tema fulcral de andlise econémica e um requisito de
uma area monetaria 6tima.>? Esta caixa avalia o grau de sincronizagdo entre os ciclos de Portugal
e da area do euro na Ultima década, um perfodo marcado pela crise financeira internacional e
pela crise das dividas soberanas.>

A analise baseia-se em indicadores que permitem avaliar o comovimento entre os ciclos econé-
micos e indicadores que medem a sua amplitude relativa, 0s quais permitem posicionar a eco-
nomia portuguesa perante os restantes Estados-Membros da drea do euro, com destaque para
a evolugdo conjunta de Portugal, Alemanha, Espanha e Franca.

O ciclo econdmico é medido pelo hiato do produto, o qual corresponde a diferenca percentual
entre o PIB e o produto potencial. Utilizam-se os dados anuais referentes ao periodo entre 1999
e 2017 da Comissdo Europeia (CE), Fundo Monetéario Internacional (FMI) e Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Estas metodologias assentam na utilizacdo de
uma fung¢do de produgdo. Apresentam-se também os resultados para o hiato do produto obtidos
com uma metodologia que se baseia num filtro estatistico multivariado (Modelo Q). As divergén-
cias entre os diferentes hiatos residem nas diferentes estimativas para o produto potencial

O grafico C9.1 apresenta coeficientes de correlagdo entre hiatos do produto de Portugal (PT) e da
area do euro (AE), os quais podem oscilar entre -1 e +1. Valores préximos de 1 traduzem situagdes
em que aumentos do hiato do produto em Portugal estdo linearmente associados a aumentos do
hiato na area do euro, enquanto valores negativos perto de -1 estdo associados, pelo contrario, a
reducBes do hiato do produto na area do euro. Um valor nulo implica a inexisténcia de qualquer
associacdo. Na década terminada em 2017 a correlacdo situa-se acima de 0,7 em todas as bases de
dados. Este resultado sugere, em geral, uma evolu¢do relativamente sincrona. Em comparagdo com
a década terminada em 2008, os resultados apresentam um aumento da correlagdo ciclica, exce-
to na base de dados do FMI. Os resultados do Modelo Q sugerem sempre uma elevada sincronia.
A correlacdo obtida com base nas estimativas da OCDE é particularmente baixa na década ter-
minada em 2008.

52. Ver Mundell, R., 1961, “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review, 51 (4), 657-665.

53. Para uma avaliacdo focada no periodo anterior a 2007 ver Banco de Portugal, 2008, “Sincronizacdo ciclica entre Portugal e a drea do euro”, Caixa 3.1
do Relatdrio Anual do Banco de Portugal de 2007, 83-87.

54. A metodologia subjacente ao Modelo Q pode ser consultada em Maria, J. 2016, “Portugal: Tendéncias, ciclos e instabilidade no produto e no de-
semprego durante 2008-2012", Revista de Estudos Fconémicos do Banco de Portugal, 2 (3), 21-34. Uma diferenca significativa em relacdo as restantes
metodologias (CE, FMI e OCDE) reside nas restricdes operacionais que condicionam o cdlculo dos hiatos do produto. Estes sdo estimados simulta-
neamente em Portugal e na drea do euro e estdo sujeitos a restricdes comuns em Maria (2016), entre as quais a existéncia de uma nica taxa de
juro real de longo prazo, um crescimento de longo prazo idéntico e uma ancora de inflacdo de 2% determinada pelo Banco Central Europeu. Outra
caracteristica distintiva desta abordagem assenta na hipétese do hiato na drea do euro condicionar operacionalmente a lei de movimento do hiato
em Portugal, sendo que o condicionamento no sentido inverso ndo se verifica. As incertezas em torno das estimativas para o produto potencial foram
abordadas no Tema em destaque “Produto potencial: desafios e incertezas”, do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, dezembro de 2017.
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O grafico C9.2 apresenta um indicador de concordancia ciclica, o qual pode variar entre O e 1.
Um valor igual a 1 traduz uma situagao em que os hiatos do produto, na amostra utilizada, sdo
sempre simultaneamente positivos, ou negativos, nas duas regides. O valor minimo implica a
inexisténcia de qualquer simultaneidade.*® Os resultados sugerem uma elevada simultaneidade
de hiatos positivos e negativos durante a Ultima década, atingindo em alguns casos o limite maxi-
mo do indicador. Em relagdo ao perfodo terminado em 2008, a sincronia aumentou em todas as
bases de dados.*

Grafico C9.1 ¢ Correlagdo com a area Grafico C9.2 « Concordancia ciclica com :
do euro a area do euro :
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base em hiatos do produto nos dez anos que precederam 2008 e 2017. base em hiatos do produto nos dez anos que precederam 2008 e 2017.

Os gréaficos 9.3 e C9.4 posicionam a economia portuguesa perante os restantes paises da area do
euro em 2017. O grafico C9.3 apresenta o coeficiente de correlagdo na Ultima década entre os hia-
tos do produto de cada Estado-Membro e os hiatos da area do euro, enquanto o grafico C9.4 apre-
senta o coeficiente de correlagdo perante o caso portugués. Os resultados posicionam Portugal
perto de paises que também registaram perfodos recessivos significativos, tais como o Chipre (CY),
Espanha (SP) ou Italia (IT).

Os indicadores acima utilizados sdo adequados para avaliar o comovimento dos ciclos eco-
némicos, mas ndo necessariamente a evolu¢do da amplitude relativa dos hiatos do produto
em Portugal e na area do euro. O grau de associacdo contemporanea ou de coincidéncia de
valores positivos ou negativos pode ser muito elevado sem que a amplitude dos ciclos econé-
micos seja similar. Esta avaliagdo requer a utilizacdo de medidas de dispersdo relativa ou de
discrepancia ciclica.

55. 0 indicador esta definido como CONCOR; = 1/T Z:zl[CfTCtAE + (1= ¢cf™M)(1 = ¢£E)], onde C¥ = 1 se o hiato do produto no
pafs xfor positivo e 7 = Ose for negativo. As regides x correspondem a PT ou a AE. Ver Harding, D., and A. Pagan, 2002, “A Comparison of Two
Business Cycle Dating Methods,” journal of Economic Dynamics and Control, 27 (9), 1681-1690.

56. Ver Franks, J., B. Barkbu, R. Blavy, W. Oman e H. Schoelermann (2018), “Economic Convergence in the Euro Area: Coming Together or Drifting Apart?”,
IMF Working Paper, WP/18/10. Os autores reportam um aumento da concordancia ciclica média de Portugal, em relacdo a quase totalidade dos restantes
paises da drea do euro, nomeadamente entre o primeiro trimestre de 1999 e o primeiro trimestre de 2007 e, por outro lado, 0 segundo trimestre de 2007
e 0 primeiro trimestre de 2015. O ciclo econémico é medido com recurso ao filtro de Christiano-Fitzgerald.



Grafico C9.3 * Correlagdo com a area Grafico C9.4 « Correlagdo com Portugal

do euro na década terminada em 2017 na década terminada em 2017
1.0 1 1,0 1
x-EmEruni t=gwxF

08 4 - » 08 1 - % x o

] & % -
o Rx xg¥x 06 1 ? x & X =
04 1 04

' g ”»
02 1 02 ,- = x
-

0,0 T s e o e I s e e s s 0,0 I-YYIVYYYIYIYIYIYY
-02 4 -0,2 4 x
-04 - 04 4

IE GR LA ML ES DE CY PT SP AU LU FI SK FR BE SL IT NE LA ES DE AU IE ML FI FR BE LU SK GR NE IT SL CY SP

CE % FMI = O(DE CE % FMI = OCDE
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2017. Os resultados estdo ordenados pelos resultados obtidos coma  2017. Os resultados estdo ordenados pelos resultados obtidos com a
base de dados da CE. Os paises estdo identificados da seguinte forma: base de dados da CE. Os paises estdo identificados da seguinte forma:
Austria (AU); Bélgica (BE); Chipre (CY); Alemanha (DE); Estdnia (ES); Austria (AU); Bélgica (BE); Chipre (CY); Alemanha (DE); Estdnia (ES);
Finlandia (FI); Franca (FR); Grédia (GR); Irlanda (IE); Itdlia (IT); Leténia Finlandia (FI); Franca (FR); Grécia (GR); Irlanda (IE); Itdlia (IT); Leténia
(LA); Luxemburgo (LU); Malta (ML); Paises Baixos (NL), Portugal (PT); (LA); Luxemburgo (LU); Malta (ML); Paises Baixos (NL), Portugal (PT);
Eslovdquia (SK); Eslovénia (SL) e Espanha (SP). Eslovdquia (SK); Eslovénia (SL) e Espanha (SP).

O grafico C.9.5 apresenta um indicador de dispersdo ciclica, medido pelo racio entre o desvio-
-padrdo do hiato do produto em Portugal e na area do euro. Um aumento da dispersdo ciclica
implica que a volatilidade do ciclo econémico se tornou mais acentuada em Portugal do que na
area do euro, 0 que tanto pode estar associado a um aumento mais expressivo do desvio-padrao
do hiato do produto em Portugal como a uma diminui¢cdo mais acentuada na area do euro.”” Os
resultados indicam que a dispersao ciclica aumentou na década terminada em 2017, em compa-
racdo com os resultados obtidos no periodo anterior. Este resultado é consistente com a inter-
pretacdo de que a crise financeira internacional e das dividas soberanas tera produzido efeitos
mais acentuados em Portugal do que no conjunto da area do euro. Os resultados obtidos com o
Modelo Q ilustram a circunstancia de que uma correlacdo perto do limite maximo do indicador
nao implica necessariamente uma dispersdo idéntica e constante nas duas regides.® O resultado
obtido com as estimativas de CE constitui uma excecao.

O grafico C9.6 apresenta o indicador de discrepancia ciclica entre duas regides, o qual é sem-
pre nulo ou negativo. No caso de os hiatos do produto serem sempre iguais nas duas regides,
obtém-se um valor nulo. Quanto mais negativo o indicador, maior a diferenga entre os hiatos do
produto das regides analisadas, neste caso Portugal e a drea do euro.®® Os resultados sugerem
uma menor sincronia na Ultima década, em comparagdo com o perfodo anterior. Esta evolugdo

L . ; —PT\2 - —aen21Y% . ~ .
57. Este indicador, definido como DISP-Tt:[zg;, (ctm -7 ) / ¥l (i - Ty ) } , € sempre positivo e ndo estd limitado superiormente.
Note-se que C#* ¢ o hiato do produto na regido x no ano t e que C; representa o valor médio.
58. Ver Belke et al,, 2017.

59. Este indicador estd definido com DISCy = —1/T X1—,|CFT — C£E|. Ver Franks et al. (2018) e Cesa-Bianchi, A., J. Imbs, and J. Saleheen (2015),
“Finance and Synchronization,” CEPR Discussion Paper No. DP11037. Estes autores calcularam este indicador com base em taxas de crescimento do PIB.
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esta condicionada, em geral, por hiatos mais negativos em Portugal do que na area do euro. Tal
como na avalia¢do da dispersdo ciclica, o resultado obtido com as estimativas de CE constitui uma
excegdo. Refira-se que os valores anuais entre 1999 e 2017 sdo muito volateis e dependem das
bases de dados utilizadas.°

Grafico C9.5 ¢ Dispersao ciclica em relacdo Grafico C9.6 ¢ Discrepancia ciclica em relagdo
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Fontes: CE, INE, FMI, OCDE e Banco de Portugal. | Nota: Calculos com  Fontes: CE, INE, FMI, OCDE e Banco de Portugal. | Nota: Calculos com
base em hiatos do produto nos dez anos que precederam 2008 e 2017.  base em hiatos do produto nos dez anos que precederam 2008 e 2017.

Finalmente, a evolugdo da dispersdo na area do euro € avaliada pelo comportamento do desvio-
-padrdo dos hiatos dos Estados-Membros em cada momento do tempo.

O grafico C9.7 apresenta o desvio-padrdo dos hiatos do produto de todos os paises da area do
euro, excluindo a Grécia, o qual é calculado para cada ano.%2 Os resultados indicam que a disper-
sdo aumentou de forma muito acentuada até 2013 em todas as bases de dados, refletindo em
parte o impacto diferenciado da crise financeira internacional e da crise das dividas soberanas,
assim como os diferentes ritmos de recuperacao subsequentes. Em 2017, no entanto, a disper-
s3d0 regressou a niveis comparaveis aos registados em 1999.

O grafico €9.8 incide exclusivamente sobre a dispersdo entre os hiatos do produto de Portugal e
dos principais parceiros comerciais da economia portuguesa na area do euro, nomeadamente a
Alemanha, Espanha e Franga.®® Em contraste com os resultados obtidos no grafico C9.7, a disper-
sdo maxima situou-se em 2007, em todas as bases de dados, ou seja no periodo anterior a crise
financeira internacional. Os resultados obtidos para 1999 e 2017 permanecem, ainda assim, relati-
vamente proximos.

60. Belke et al. (2017) reportam resultados empiricos que também sugerem uma redugdo de sincronia. Os autores concluem que o grupo de paises
periféricos da drea do euro, no qual se encontra Portugal, registou uma menor sincroniza¢do desde 2008, em relacao aos paises designados core
(entre os quais se encontra a Alemanha ou a Franca). O ciclo econdmico é medido com recurso ao filtro de Hodrick-Prescott.

_ny 2712 ) ’ —N

61. Este indicador estd definido como DISP-N = [Z;Ll (C,” - Cf’) ] ,onde C{* indica o hiato do produto do pas n no perfodo ¢, e C repre-

senta a média amostral dos A paises considerados (no ano ¢).

62. Os resultados excluem a Grécia devido ao comportamento muito diferenciado do ciclo econdémico deste pas. Em 2017, a OCDE, CE e o FMI estimam
hiatos do produto negativos de -11%, -8% e -4%, respetivamente.

63. Em 2017, estes paises representam cerca de 50% das exportagdes e de 53% das importaces de mercadorias de Portugal.



Grafico C9.7 » Dispersao ciclica nos paises Grafico C9.8 * Dispersao ciclica entre
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Os resultados apresentados nesta caixa baseiam-se em estimativas para o produto potencial e
para o hiato do produto, cuja quantificacdo esta rodeada de elevada incerteza. Ndo obstante,
alguns tragos robustos emergem da analise. A sincronia entre a economia portuguesa e a eco-
nomia da area do euro permaneceu relativamente elevada na Ultima década. Esta interpretagdo
decorre da evolugdo conjunta dos hiatos do produto e da presenca simultanea de hiatos positivos
e negativos em Portugal e na drea do euro. Por seu turno, a maior volatilidade e amplitude do ciclo
econémico em Portugal na Ultima década repercutiram-se negativamente nos indicadores de dis-
persdo e discrepancia analisados. Em 2017, ainda assim, a dispersdo dos hiatos do produto redu-
ziu-se para niveis comparaveis aos registados em 1999, quer entre todos os Estados-Membros
(excluindo a Grécia), quer entre a Alemanha, Espanha, Franca e Portugal.

Procura



Banco de Portugal * Boletim Econdmico » maio 2018

Caixa 10 « Stock de capital na economia portuguesa

A evolug¢do do stock de capital constitui uma das questdes importantes na economia portuguesa.
Esta varidvel é afetada pela dinamica da formacao bruta de capital fixo e, tal como definido nos
modelos de crescimento econémico, influencia o nivel da produtividade do trabalho. O INE dis-
ponibilizou pela primeira vez, em novembro de 2017, as séries do Stock de capital da economia
portuguesa para o periodo compreendido entre 2000 e 2015. Esta caixa apresenta algumas esta-
tisticas descritivas sobre a estrutura do stock de capital por tipo de bem, setor institucional e setor
de atividade. Adicionalmente, a caixa procura relacionar o stock de ativos fixos por trabalhador
(coeficiente de intensidade capitalistica) com o valor acrescentado bruto (VAB) por trabalhador
(produtividade aparente do trabalho) nos diferentes setores de atividade.

O stock de ativos fixos da economia portuguesa foi cerca de 616 mil milhdes de euros em 2015,
0 que corresponde a aproximadamente 343% do PIB, tendo ocorrido um crescimento nominal
de 55,9% entre 2000 e 2015. No entanto, esta variagdo ndo foi linear (Grafico C10.1). Até 2010,
assistiu-se a um crescimento continuo no nivel do stock de ativos fixos, registando-se um valor
de aproximadamente 358% do PIB nesse ano. No periodo 2011 a 2013, o investimento ndo foi
suficiente para compensar a depreciacdo do capital instalado, verificando-se uma contracdo de
7,2%. Finalmente, no periodo 2014 e 2015, observou-se uma recuperacdo ligeira de 1,5% ao ano.

Grafico C10.1 ¢ Evolucdo do stock de ativos fixos da economia portuguesa | Em milhdes
e em percentagem do PIB
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Fontes: INE e cdlculos Banco de Portugal. | Notas: Os valores do stock de ativos fixos em percentagem do PIB foram obtidos através do récio entre
0 stock de ativos fixos e 0 PIB, ambos a precos correntes.

O grafico C10.2 apresenta a estrutura do stock de ativos fixos por tipo de bem na economia
portuguesa. O peso da construc¢do (habitagdo e outras construc8es) destaca-se claramente,
o que reflete a maior longevidade destes ativos. Entre 2000 e 2015, o peso deste agregado no
total aumentou cerca de 1,6 pp, mas com alteracdes importantes no peso de cada uma das
subcomponentes. Enquanto a habita¢ao diminuiu 9,7 pp, as outras constru¢8es aumentaram
11,3 pp entre 2000 e 2015. Note-se que a predominancia da construgdo no stock de ativos fixos
é comum a generalidade dos paises para 0s quais existe informacdo no Eurostat. Em 2015,
Portugal foi o pais que registou o maior peso da constru¢do no stock de ativos fixos com 91,7%
(41,5% relativos a habitacdo e 50,2% relativos as outras construc¢des). Em segundo lugar surge a
Franca, com um racio de 85,7% em 2015 (59% relativos a habitagdo e 26,8% relativos as outras
construgBes). O menor peso da construgdo no stock de ativos fixos em 2015 foi apresentado pela
Suécia com 75,3% (37,2% relativos a habitacdo e 38% relativos as outras construgées). Assim,
Portugal compara desfavoravelmente com os outros paises europeus. De uma forma geral,



a construcdo apresenta um retorno, medida pelo valor dos servi¢os prestados, menor do que
a maquinaria ou outros ativos com uma maior incorporacdo tecnolégica. Neste sentido, refira-
-se também que os ativos de propriedade intelectual, que se relacionam com os processos de
inovacdo e com os resultados da investigacdo e desenvolvimento, representavam apenas 2,2%
do total de ativos fixos da economia portuguesa em 2015.% Dos 22 palses para 0s quais existe
informagdo no Eurostat, o valor mediano para o peso dos produtos de propriedade intelectual
no stock de ativos fixos em 2015 foi de 3,2%. Os paises que apresentaram um maior peso no total
do stock de ativos fixos foram a Suécia (8,1%) e a Dinamarca (7,5%), enquanto o pais com menor
peso foi a Letdnia (1,2%). Portugal foi o quarto pais com menor peso dos produtos de proprie-
dade intelectual no stock de ativos fixos em 2015, situando-se abaixo da média (3,9%).

O gréafico C10.3 apresenta a estrutura do stock de ativos fixos da economia portuguesa por setor
institucional. Apesar da tendéncia decrescente, o setor das familias é aquele que apresenta o
maior peso relativo com 39,7% em 2015, o que corresponde a menos 9,8 pp do que no inicio da
série. Em 2015, o peso das familias no segmento da habita¢do e outras construcdes foi de 92,9%,
sendo a quase totalidade relativa a habita¢do. Para além disso, as familias detinham 64,9% do
stock de recursos bioldgicos cultivados em 2015. O peso das sociedades néo financeiras no stock
de capital registou uma tendéncia crescente ao longo da série alcancando um peso de 33,1% em
2015 que compara com 27,5% em 2010. Em 2015, este setor institucional detinha 83% do stock
de equipamentos de transporte; 75,9% do stock de outra maquinaria, equipamento e sistemas
de armamento e 57,8% do stock de produtos de propriedade intelectual. Também as adminis-
tra¢Bes publicas detém uma parte importante do stock de ativos fixos da economia portuguesa,
com 22,8% em 2015. O peso deste setor foi de 44% no stock da construcao (37,1% relativos a
outras constru¢8es) e de 32,5% no stock de produtos de propriedade intelectual em 2015.

Grafico C10.2 « Estrutura do stock de ativos Grafico C10.3 « Estrutura do stock de ativos
fixos por tipo de bem | Em percentagem fixos por setor institucional | Em percentagem
do stock de ativos fixos da economia do stock de ativos fixos da economia
60 60
50 ([ 50 Y
40 (] 40
30 30 .
20 20 [ )
10 10
0 . o o o Lo @
Qutras Habitagdo Qutra Produtos  Equipamento  Recursos Famfias Sociedades Administragoes Sociedades  Instituicdes sem
construgoes maquinaria, de detransporte  bioldgicos nao-financeiras publicas financeiras fim
equipamento  propriedade cultivados lucrativo ao servio
earmamento  intelectual das famflias
2015 @ 2000 2015 @ 2000
Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

A terceira dimensdo de analise corresponde a distribui¢do do stock de ativos fixos para os dife-
rentes setores de atividade (Grafico C10.4). O setor dos servigos imobilidrios apresenta o valor
mais elevado, o que resulta das suas caracteristicas particulares. Sendo este o setor que produz
os servicos de habita¢do, todo o stock de residéncias existente na economia é af considerado.
Esta situacdo é semelhante a observada na maioria dos paises para os quais existe informacdo.
Em segundo lugar, o setor que engloba a administracdo publica, educacdo, salde e atividades
sociais detinha 21,1% do stock de ativos fixos da economia em 2015.

64. Para mais detalhes, ver o destaque do INE “O stock de capital correspondia a 343% do PIB em 2015” de 24 de novembro de 2017.
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Tal como seria de esperar, os ramos de atividades associados a prestagdo de servi¢os surgem com
0 menor peso no total do stock de capital, uma vez que os ativos fixos que lhe estdo associados
possuem uma vida Util muito inferior a das residéncias e das infraestruturas utilizadas em atividades
como a educagdo, a saude, a industria transformadora e a produ¢do de energia.

No conjunto da industria, a fabricacdo de artigos de borracha, matérias plasticas e outros produ-
tos minerais ndo metalicos, bem como as indUstrias alimentares, das bebidas e do tabaco apre-
sentam 0s maiores pesos relativos no stock total de ativos fixos da economia portuguesa em
2015, com valores de aproximadamente 1,3% (Grafico C10.5).

Grafico C10.4 « Estrutura do stock de ativos Grafico C10.5 * Estrutura do stock de ativos
fixos por setor de atividade | Em percentagem fixos por ramo da indUstria | Em percentagem
do stock de ativos fixos da economia do stock de ativos fixos da economia
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O grafico C10.6 apresenta o stock de ativos fixos em percentagem do PIB para alguns paises da
Unido Europeia, incluindo Portugal. No entanto, a comparacdo internacional deve ser feita com
precaucdo. No caso portugués, as estimativas do INE para o stock de ativos fixos baseiam-se na
soma ponderada dos fluxos de investimento passados e assumem que a amortiza¢gdo anual do
ativo é constante, ou seja, o valor do ativo encontra-se totalmente amortizado quando este atin-
ge o horizonte de vida Util considerado.%

Portugal encontra-se no segmento superior da distribuicdo do stock de ativos fixos em percentagem
do PIB (Grafico C10.6). Adicionalmente, a economia portuguesa apresenta baixos niveis de capital
por trabalhador (Grafico C10.7), com um valor proximo de 135 mil euros em 2015, o que corres-
ponde a um incremento de aproximadamente 56 mil euros face a 2000. A posi¢do assumida pela
economia portuguesa nos graficos C10.6 e C10.7 relaciona-se com o facto de Portugal se encontrar
entre os seis paises com menor PIB por trabalhador, de entre os 20 paises considerados, em 2015.

Na verdade, o elevado peso da habitagdo e o reduzido nivel de capital por trabalhador condicio-
na a produtividade e limita o nivel do produto, ou seja, o racio do stock de ativos fixos no PIB é
relativamente elevado devido, em larga medida, ao reduzido denominador.

A relacdo positiva entre o stock de ativos fixos por trabalhador e o VAB por trabalhador é visivel
quando se observam os varios setores de atividade (Grafico C10.8). No entanto, o setor que mais
contribui para o VAB da economia em 2015 (transportes, armazenagem, alojamento e restaura-
¢do) ndo é 0 que apresenta o maior stock de ativos fixos e VAB por trabalhador. Nos varios ramos
da industria, a correlagdo positiva entre o coeficiente de intensidade capitalistica e a produtividade

65. Para mais detalhes, ver o destaque do INE “O stock de capital correspondia a 343% do PIB em 2015 de 24 de novembro de 2017.



aparente do trabalho é igualmente visivel (Grafico C10.9), existindo uma probabilidade mais ele-
vada de encontrar empresas com niveis mais altos de produtividade entre as que tém maior

intensidade capitalistica.

Grafico C10.6 ¢ Stock de ativos fixos | Em
percentagem do PIB
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Estes valores
foram obtidos através do rdcio entre o Stock de ativos fixos e o PIB,
ambos a preos correntes.

Grafico C10.8 « VAB e stock de ativos fixos por
trabalhador e setor de atividade em 2015 | Em
milhares de euros, precos correntes
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economia em 2015. Ndo foiincluida a andlise do VAB por trabalhador para
0 setor das administragBes publicas, uma vez que a sua medicdo enfrenta
dificuldades metodoldgicas e estatisticas. O setor imobilidrio, com um
peso de 12,3% no VAB, ndo se encontra representado no grafico devido
a0s elevados valores assumidos: 9018,2 mil euros de stock de ativos fixos
por trabalhador e 685,3 mil euros de VAB por trabalhador. Também a
energia, com um peso de 2,9% no VAB, ndo se encontra representada no
grdfico devido aos elevados valores assumidos: 2982,8 mil euros de stock
de ativos fixos por trabalhador e 528,3 mil euros de VAB por trabalhador.

Fontes: Eurostat e clculos do Banco de Portugal. | Notas: Estes valores
foram obtidos através do rdcio entre o stock de ativos fixos a precos
correntes e o nimero de trabalhadores.

Grafico C10.9 * VAB e stock de ativos fixos
por trabalhador e ramo da indUstria em 2015
| Em milhares de euros, precos correntes
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A dimensdo
de cada circulo representa o peso de cada ramo da inddstria no VAB
nominal da economia em 2015. A industria de coque e produtos
petroliferos refinados, com um peso de 0,4% no VAB, ndo se encontra
representada no gréfico devido aos elevados valores assumidos: 923,9
mil euros de sock de ativos fixos por trabalhador e 344,1 mil euros de
VAB por trabalhador.

Adicionalmente, é visivel a correla¢do positiva entre a variagdo do stock de ativos fixos por tra-
balhador e a variacdo do VAB por trabalhador entre 2000 e 2015 (Grafico C10.10). A inddstria
foi um dos setores de atividade que aumentou mais a sua produtividade (62,4%) e também a
sua intensidade capitalistica (167,9%). Nos servicos, menores incrementos da produtividade,
como por exemplo, no conjunto dos transportes, armazenagem, alojamento e restauragdo (38%)
e das atividades financeiras e de seguros (42,3%) corresponderam a menores incrementos da
intensidade capitalistica (68,2% e 85,2%, respetivamente). Em termos dos varios ramos do setor
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industrial, que explicam 14,3% do VAB da economia portuguesa em 2015, a correlagdo positiva
entre a varia¢ao do coeficiente de intensidade capitalistica e a variagao da produtividade aparen-

te do trabalho ndo é téo clara (Grafico C10.11).

Grafico C10.10 * Variacdo do VAB e do stock
de ativos fixos por trabalhador e por setor de
atividade | Em percentagem
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A dimensdo
de cada circulo representa o peso de cada ramo de atividade no VAB
nominal da economia em 2015. Ndo foi incluida a andlise do VAB por
trabalhador para o setor das administraGes publicas, uma vez que a sua
medicdo enfrenta dificuldades metodoldgicas e estatisticas. Tal como no
grafico C11.8, o setor imobilidrio, com um peso de 12,3% no VAB, ndo
se encontra representado no gréfico, assumindo os seguintes valores:
30,6% de variagdo do stock de ativos fixos por trabalhador e 124,7% de
variagdo do VAB por trabalhador. Também a energia, com um peso
de 2,9% no VAB, ndo se encontra representada no grafico devido aos
elevados valores assumidos: 225,3% de variagdo do stack de ativos fixos
por trabalhador e 257,4% de variacdo do VAB por trabalhador.

Grafico C10.11 « Variacdo do VAB e stock
de ativos fixos por trabalhador e por ramo
da indUstria | Em percentagem
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A dimensdo
de cada circulo representa o peso de cada indUstria no VAB nominal
da economia em 2015. A indstria de coque e produtos petroliferos
refinados, com um peso de 0,4% no VAB, ndo se encontra representada
no grafico devido aos elevados valores assumidos: 134,7% de variacdo
do stock de ativos fixos por trabalhador e 313,5% de varia¢do do VAB
por trabalhador.

A aproximagdo do PIB por trabalhador em Portugal aos niveis vigentes na média dos paises da
Unido Europeia constitui um desafio particularmente importante num contexto em que a eco-
nomia portuguesa procura alcangar os niveis de rendimento médios europeus. Esse percurso
passa pela acumulacdo de capital, exigindo um maior investimento produtivo nos setores transa-
cionaveis, para o qual devem concorrer maiores taxas de poupanca interna e maior capacidade

de atrair Investimento direto estrangeiro.



Caixa 11 ¢ Andlise da evolu¢do dos termos de troca da economia portuguesa

no periodo recente

Os termos de troca sdo a relagdo entre o preco das exportagdes e 0 preco das importagdes.
Representam o poder de compra dos bens e servicos produzidos internamente, i.e., a quantida-
de de bens e servicos que um pais pode importar em troca de uma unidade de bens e servigos
exportados. Quando os termos de troca aumentam, é possivel transformar o volume de expor-
tacBes em mais importagdes, 0 que na pratica corresponde a um aumento do poder de compra
do pais. Desta forma, as altera¢des dos termos de troca afetam o saldo da balan¢a comercial e
tém implica¢Bes na despesa interna e no bem-estar.

Em 2017, observou-se uma ligeira reducdo dos termos de troca da economia portuguesa (-0,4%)
interrompendo a tendéncia de aumento observada desde 2012. Esta tendéncia de melhoria dos ter-
mos de troca foi muito semelhante quando se considera apenas o comércio de bens (Grafico C11.1).
E foi também observada noutros paises da area do euro. No entanto, os ganhos de termos de troca
foram mais expressivos em Portugal (Grafico C11.2).
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Fonte: INE (Contas Nacionais Anuais e Trimestrais). Fonte: OCDE.

O objetivo desta caixa é caracterizar a evolugdo dos termos de troca da economia portuguesa nos
anos recentes, enquadrando-a num perfodo mais longo e recorrendo a uma andlise desagregada
por grupos de produtos aplicando a metodologia utilizada em Cardoso e Esteves (2008).56

Os termos de troca tendem a ser muito afetados pela elevada volatilidade do prego do petréleo
nos mercados internacionais, especialmente numa economia COomo a portuguesa em que este
bem tem um peso relativamente elevado nas importac¢8es e atendendo a baixa elasticidade-preco
da sua procura. A componente energética deu um contributo negativo, em média, para a evolucdo
dos termos de troca no perfodo 2006-2017. Como o preco do petréleo é muito volatil e a sua evo-
lucdo é exdgena a economia portuguesa, é importante analisar a evolu¢do do indicador excluindo
0s bens energéticos.

A evolucdo dos termos de troca considerando os precos de exporta¢des e importagdes de merca-
dorias excluindo os bens energéticos mostra um ganho acumulado substancial no periodo 2006-
2014, mas uma relativa estabilizagdo nos Ultimos trés anos (Grafico C11.1). Este perfil no periodo
2015-2017 reflete uma relativa estabilizacao dos deflatores das exportagdes e das importaces
excluindo energéticos no perfodo. Esta evolu¢do contrasta com o observado no periodo de 2006

66. Working Paper do Banco de Portugal n.° 5, 2008.
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a 2014 em que se registou um aumento acumulado do deflator das exporta¢des de mercadorias
excluindo energéticos de 8,4% e uma reducdo do correspondente deflator das importacdes de
4,5% (Grafico C11.3).

Grafico C11.3 « Deflatores do comércio internacional | indice 2005 = 100

115 4

110 A

100 4

90

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Deflator das exportacdes - bens e servios Deflator das exportagdes - bens exd. energéticos
emm— [)efla{0r das importagdes - bens e servicos e= e= e Deflator dasimportacdes - bens excl. energéticos

Fonte: INE.

E Gtil analisar a evolucdo dos termos de troca no comércio de mercadorias, recorrendo a decom-
posicdo utilizada em Cardoso e Esteves (2008) por tipo de produto. De acordo com esta meto-
dologia, a variagdo dos termos de troca pode ser decomposta na soma dos contributos dos
diferentes tipos de produtos / da seguinte forma:

= tpa¥X — tpaM = X, X _ oM, M
AToT; = tvay — tvay = Z(tvai‘t Wiy — tva;y wi,t)
i

Sendo tvaf; e w; (tval} e wl?) a taxa de variagdo homdloga do preo e o peso nas exportagdes
totais (importa¢des) de cada produto i em t.

Reparametrizando a equag¢do anterior, a variagdo dos termos de troca pode ser apresentada
como a soma de dois efeitos, o efeito estrutura e o efeito preco relativo, respetivamente.

_ X _ M _ X _ , MY, * X _ MY, ¢
AToT; = tva; — tva; = Z(wi_t wi’t) tva;, + Z(tvai‘t tvai’t) Wit
i i

X M X M
tvat. = tvajttvagy  ,  wiitwig
va; s = 2 P W =T

A componente estrutural mede o impacto sobre os termos de troca da especializa¢do setorial da
economia. O pais tende a ter ganhos de termos de troca se estiver relativamente mais especiali-
zado em produtos cujos pregos registam maior crescimento. A componente preco relativo mede
o efeito da evolugdo relativa dos pregos de exportagdo e importacdo para o mesmo produto,
permitindo avaliar a posi¢ao da produgdo nacional nos diferentes segmentos de mercado e a
capacidade do pais importar de mercados de baixo custo.

Os graficos C11.4 e C11.5 apresentam respetivamente a variagdo dos termos de troca no comér-
cio de bens total e excluindo bens energéticos ao longo do periodo 2006-2017 e a sua decom-
posicdo nos dois efeitos acima descritos. No comércio total de bens, o efeito preco relativo foi



em geral positivo, mas parcialmente compensado por um efeito estrutura negativo em alguns
anos, associado ao aumento do pre¢o do petréleo. Nos ultimos trés anos, no entanto, o efeito
preco relativo teve uma expressdo muito reduzida. Por sua vez, na variagdo dos termos de troca
no comércio de bens excluindo energéticos, o contributo do efeito estrutura foi dominante e
sempre positivo até 2014, tornando-se praticamente nulo nos anos mais recentes.

Grafico C11.4 * Variagdo anual dos termos Grafico C11.5 ¢ Variagdo anual dos termos
de troca do comércio de bens | Em pontos de troca de bens - Contributo dos bens ndo
percentuais energéticos | Em pontos percentuais
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
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-4 -4
© A ~ » o N © A ~ 9 o N
Contributo do efeito estrutura mmm— Contributo do efeito prego relativo Contributo do efeito estrutura m— Contributo do efeito prego relativo
e /311330 d0S termos de troca Contributo dos bens ndo energéticos
Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

O Quadro C11.1 contém informacdo detalhada sobre a evolu¢do dos precos de exportagdo e
importagdo por grupos de produtos bem como o contributo de cada grupo para a variagdo dos
termos de troca no comércio de bens. Consideram-se dois subperiodos (2006-2014 e 2015-2017)
e os valores apresentados sdo médias anuais para cada um dos subperfodos. A analise destes
dois subperiodos permite compreender, por grupos de produtos, a evolu¢do apresentada nos
graficos anteriores. Note-se que os resultados obtidos com esta decomposi¢do dependem do
nivel de desagregacdo por grupos de produtos que foi considerado.

Avariacdo média anual dos termos de troca de Portugal no comércio externo de mercadorias foi
semelhante nos dois subperiodos (0,7% e 0,9%, respetivamente, em 2006-2014 e 2015-2017).
No periodo 2006-2014, os bens energéticos deram um contributo negativo, em termos médios
anuais, de -0,7 pp para a varia¢ao dos termos de troca. Tal contributo deriva do efeito estrutura,
associado ao elevado peso deste tipo de bens nas importa¢8es portuguesas e a subida acen-
tuada registada pelo preco do petréleo no periodo. Em contraste, no periodo mais recente, o
contributo médio anual desta componente foi positivo (0,9 pp), em resultado da queda do preco
do petréleo.

No comércio de bens excluindo a componente energética, observou-se um ganho dos termos de
troca de 1,5% em média no periodo 2006-2014 - explicado essencialmente pelo efeito preco relativo
- e uma variagdo nula no periodo mais recente. Isto reflete, por um lado, um aumento médio anual
mais moderado do preco das exportacdes no periodo mais recente (1,5% em 2006-2014 versus
0,6% em 2015-2017) e, por outro, um aumento médio anual do preco das importa¢gdes apds uma
variagdo média anual nula no periodo anterior (0,0% em 2006-2014 versus 0,6% em 2015-2017).

A melhoria de termos de troca excluindo energéticos no primeiro periodo foi relativamente gene-
ralizada aos varios grupos de produtos considerados, destacando-se os contributos das maqui-
nas e equipamentos, dos téxteis, vestudrio e calcado e do material de transporte.
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O contributo dos produtos dos téxteis, vestuario e calgado para a evolugdo global dos termos de
troca foi de 0,4 pp, em média anual, no periodo 2006-2014. Estes ganhos foram comuns aos trés
subsetores, refletindo um aumento substancial dos precos de exportagdo em todos e uma queda
marcada dos pre¢os de importacdo nos dois primeiros casos. Este aumento de termos de troca
devera estar associado, por um lado, a um aprofundamento das alteragdes estruturais nestes
setores exportadores e, por outro, com a persisténcia do impacto da globalizagdo nos precos de
importacdo.®” Relativamente as altera¢Bes estruturais nestes setores, existe alguma evidéncia de
que 0 aumento de pregos de exporta¢do esteve associado a uma melhoria de qualidade, inovagao
e diferencia¢do.%® No periodo mais recente, o contributo deste grupo de produtos para a variagao
dos termos de troca globais foi nulo, tendo os respetivos precos de exportagdo e importagdo
registado variagdes proximas de zero, em termos médios.

No caso das maquinas e equipamento, o contributo médio anual para a variagdo global dos ter-
mos de troca reduziu-se de 0,5 para 0,1 pp entre 2006-2014 e 2015-2017. Este menor contributo
refletiu evolu¢Bes diferenciadas dos precos de importacdo que se reduziram cerca de 2% em
média anual no periodo 2006-2014 e aumentarem 0,7% nos Ultimos trés anos.

O material de transporte deu um contributo positivo para a variacdo dos termos de troca no
primeiro subperiodo (de 0,2 pp, em termos médios anuais). Este contributo tornou-se negativo
no perfodo mais recente, o que decorre de um aumento médio dos precos de importacdo muito
superior ao observado no periodo anterior.

A andlise apresentada aponta para uma alteracao do comportamento dos termos de troca da
economia portuguesa no perfodo recente. Essa alteracdo é visivel ao nivel do comércio excluin-
do bens energéticos, onde se observou nos ultimos trés anos uma interrup¢ao de uma longa
tendéncia de melhoria de termos de troca. Esta evolugdo, conjugada com o aumento recente do
preco do petréleo nos mercados internacionais (Caixa 1), traduziu-se numa perda de termos de
troca em 2017, com impacto negativo sobre o rendimento real da economia e sobre o saldo da
balanca de bens e servicos.

67. Ver a evidéncia apresentada em Cardoso e Esteves (2008).
68. Ver caixa 6.1 do Boletim Econdmico de Maio de 2017 - “Evolucdo dos valores unitdrios das exportaces portuguesas de bens”.
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7/ Precos

Aumento da inflacao em 2017, impulsionado pelos precos
dos bens energéticos e dos servicos relacionados com o turismo

Em 2017, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo homdloga do Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC), situou-se em 1,6% (Quadro 1.7.1 e Gréfico 1.7.1), 0 que corres-
ponde a um aumento de 1 pp face ao valor registado em 2016 (0,6%).

Este valor, o mais elevado dos Ultimos cinco anos, refletiu a aceleracdo dos precos dos agregados
de bens industriais energéticos, dos servicos - em particular dos relacionados com a atividade
turistica - e, em menor grau, dos bens alimentares transformados (Grafico 1.7.2).

No quadro da unido monetaria, a inflacdo em Portugal aproximou-se do valor registado na area
do euro, em 2017.
Quadro I.7.1 « IHPC - Principais agregados | Em percentagem

Pesos Taxa devariagdo anual Taxas de variagdo homéloga - 2017

2017 2015 2016 2017 T1 T2 T3 T4
Total 100,0 05 0,6 1.6 14 1.7 13 1,8
Total excluindo energéticos 91,7 0,8 09 1,4 0,9 1,7 1,2 1,6
Total excluindo alimentares
ndo transformados e energéticos 81,4 0,7 038 13 0,6 1,7 14 1,6
Bens 57,7 -0,1 -0,1 09 1,6 0,7 03 1,0
Alimentares 234 1,5 0,9 1,7 2,3 1,7 09 2,0
N&o transformados 10,3 19 1,6 1,8 3,6 2,0 -0,2 1,8
Transformados 13,1 1,2 0,4 1,6 1,2 1,4 1,8 2,2
Industriais 34,3 13 -0,9 03 11 0,0 0,0 0,2
N&o energéticos 26,0 -0,7 -0,1 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,9
Energéticos 83 -3,7 -3,1 3,7 7,0 1,8 2,4 3,6
Servigos 42,3 1,4 1,5 2,5 1,3 3,2 2,7 29
Por memoéria:
Contributos dos pregos sujeitos
a regulacdo (em pp) - 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Contributos dos impostos (em pp) - 0,2 -0,1 -0,2 -0,5 -0,6 0,1 0,1
IPC - 0,5 0,6 14 14 14 1,1 1,5
IHPC - Area do euro - 0,0 0,2 1.5 1.8 15 14 14

Fontes: Eurostat e INE.

Aumento da taxa de inflacao alicercado na evolucao dos custos
unitarios do trabalho e dos precos de importacao

De acordo com o modelo MIMO utilizado pelo Banco de Portugal® para previsao da inflagdo, o
aumento da taxa de inflagdo verificado em 2017 assentou, por um lado, num maior crescimento
dos custos unitarios do trabalho e, por outro, numa acelera¢do dos pre¢os de importagdao de

69. MIMO refere-se a Monthly Inflation Model. Para mais detalhes sobre o modelo veja-se “MIMO — Um modelo mensal para a inflacdo”, artigo no
Boletim Econdmico de Inverno de 2007.



bens ndo energéticos (Graficos 1.7.3 e 1.7.4). Os precos dos combustiveis contribuiram, em menor
medida, para o aumento da inflagdo em Portugal.

Grafico 1.7.1 « indice harmonizado de precos Grafico 1.7.2 « Contributos para a taxa
no consumidor | Em percentagem de variacdo homologa do IHPC | Em pontos
percentuais
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Fonte: INE. Fonte: INE.

Grafico I.7.3 + Evolugdo dos custos do Grafico I.7.4 + Desagregacdo da taxa
trabalho por unidade produzida e dos precos de inflagdo com base no modelo MIMO
de importa¢do dos bens ndo energéticos | Contributos, em pontos percentuais

| Taxa de variagdo média anual, em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: CTUP— custos do trabalho por
unidade produzida; PMX — precos de importacdo de bens ndo energgticos.
0s custos do trabaho por unidade produzida foram calculados com base
nas Contas Nacionais Trimestrais do INE. O deflator das importacdes de
bens ndo energéticos foi calculado com base em informacdo do INE.

Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Nota: O grdfico decompde a taxa de
inflacdo no contributo de cada uma das componentes do IHPC com base no
modelo de andlise e projecdo de inflacdo do Banco de Portugal, denominado
MIMO (Monthly Inflation Model). CTUP — custos do trabalho por unidade
produzida; PMX - preos de importacdo de bens ndo energéticos; Tl —

tributagdo indireta; ADM- precos administrados. A tributacdo indireta
referente aos combustiveis estd incluida na rubrica Tl & ADM.

O diferencial entre a taxa de inflacao de Portugal e da area
do euro tornou-se virtualmente nulo

Na drea do euro, a taxa de inflagdo aumentou mais do que em Portugal (de 0,2% em 2016 para
1,5% em 2017), tornando o diferencial da taxa de inflacdo virtualmente nulo. Este resultado ocor-
re depois de um perfodo de diferencial positivo observado desde o inicio de 2015 (Grafico I.7.5).

O contributo positivo dos precos dos servicos para o diferencial de inflagdo aumentou, de 0,2 pp em
2016 para 0,5 pp, em 2017. O diferencial dos bens energéticos, que tinha sido positivo nos dois anos
anteriores, passou para negativo em 2017, em especial na primeira metade do ano (Gréfico 1.7.6).
Esta evoluc¢do determinou a reducdo do diferencial de inflagdo com a drea do euro.

Precos
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Os pregos dos bens industriais ndo energéticos registaram uma variacdo inferior a observada na area
do euro, tendo o seu contributo para o diferencial diminuido para -0,3 pp (-0,2 pp em 2016).

Grafico 1.7.5 ¢ IHPC - Portugal e area do euro  Grafico 1.7.6 ¢ IHPC e contributos - diferencial

| Taxa de variagdo homdloga, em percentagem entre Portugal e area do euro | Em pontos
e em pontos percentuais percentuais
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Fontes: Eurostat e INE. Fontes: Eurostat e INE.

Esta reducdo do diferencial de inflagdo entre Portugal e a area do euro é visfvel de igual modo nas
expetativas dos agentes econémicos. As expetativas para 2018, formadas durante o ano de 2017,
indicam um valor idéntico de inflagdo em Portugal e na drea do euro, em torno de 1,4%. (Grafico 1.7.7).

Grafico I.7.7 « Expetativas de inflagdo para o ano seguinte, Portugal e drea do euro | Em percentagem

0 T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Area do euro e Portugal

Fonte: Consensus Economics.

Aceleracao dos precos no consumidor em 2017 refletiu 0 aumento
do contributo dos precos dos bens energéticos, dos servicos
e, em menor grau dos bens alimentares (transformados)

Em termos da evolucdo dos principais componentes do IHPC, os precos dos servicos aceleraram
para 2,5% em 2017, apds um crescimento de 1,5% em 20716. Esta componente continuou a dar o
contributo mais importante para a taxa de inflagdo em Portugal (1,1 pp). Neste contexto, continuou a



destacar-se o dinamismo dos pregos das atividades fortemente impulsionadas pelo turismo, nomea-
damente dos servicos de alojamento (contributo de 1,1 pp para a taxa de variacdo anual dos precos
dos servicos) e dos restaurantes e cafés (contributo de 0,4 pp para o mesmo agregado).

Os precos dos bens energéticos, que tinham diminuido 1,8% em 2016, aumentaram 3,7% em 2017,
com especial incidéncia no primeiro trimestre do ano. Este aumento fez com que o contributo da
variacao dos precos deste tipo de bens para a taxa de inflagdo tenha sido positivo em 2017 (0,3 pp),
ao contrario do que tinha sucedido nos quatro anos anteriores.

O aumento dos precos dos bens energéticos refletiu o maior crescimento do prego dos combus-
tiveis, o qual acompanhou a evolug¢do do preco do petréleo (Grafico 1.7.8). O aumento do Imposto
sobre Produtos Petroliferos (ISP) no inicio do ano contribuiu também para o aumento do preco
do gasdleo, tendo sido negligenciavel no caso do preco da gasolina. O acréscimo do preco dos
combustiveis foi parcialmente contrabalancado pelos contributos negativos dos precos da eletri-
cidade e do gas para a variagdo dos precos dos bens energéticos (com contributos de cerca de
0,2 pp cada um, quando em 2016 tinham sido de 0,5 pp e -1,0 pp, respetivamente).

Grafico 1.7.8 « Contributos para a variagdo homoéloga do preco dos combustiveis | Em
percentagem e pontos percentuais
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Fontes: BCE e Dire¢do Geral de Energia e Geologia.

A aceleragao dos precos dos bens alimentares transformados de 0,3% em 2016 para 1,6% em
2017 também contribuiu para o aumento da inflagdo registado no ano passado. Os precos dos
bens alimentares néo transformados aumentaram 1,8%, apds um crescimento de 1,6% em 2016.

Por Ultimo, os precos dos bens industriais ndo energéticos continuaram a diminuir (-0,8%), mais
acentuadamente do que em 2016 (-0,3%). Em 2017, esta rubrica foi a Unica a apresentar um con-
tributo negativo para a taxa anual de inflacdo.

Crescimento do deflator do PIB converge com o do deflator
da procura interna, num contexto de deterioracao dos termos
de troca em 2017

Em 2017, o deflator do PIB registou uma taxa de variacdo homologa de 1,4%, apés 1,5% em
2016. Esta evolugdo representou uma convergéncia com o deflator da procura interna, invertendo
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a tendéncia verificada desde 2012 (Grafico 1.7.9). A deterioracdo dos termos de troca assim
evidenciada, e que foi particularmente marcada no primeiro trimestre de 2017, esta relacionada
com a recuperacao do pre¢o do petréleo (Caixa 1).7° No segundo semestre de 2017 assistiu-se a um
aumento dos termos de troca, de expressao menor que o observado entre 2013 e 2015. Deste modo,
o deflator do PIB voltou a crescer acima do deflator da procura interna.

Grafico 1.7.9 « Deflator do PIB, deflator da procura interna e termos de troca
| Taxa de variagdo homéloga, em percentagem
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Fonte: INE.

70. Uma vez que Portugal é um importador liquido de bens energéticos, o aumento do pre¢o do petr6leo contribui para a criagdo de um hiato positivo
entre as taxas de variacdo do deflator da procura interna e do deflator do PIB. Enquanto o primeiro € diretamente afetado pela evolucdo do preco das
importacBes, o segundo repercute apenas a dindmica dos precos dos bens produzidos internamente.



8 Balanca de pagamentos

Aumento da capacidade de financiamento da economia
portuguesa em 2017

Em 2017, a capacidade de financiamento da economia portuguesa aumentou para 1,4% do PIB,
apos 1,0% em 2016 (Grafico 1.8.1). Este resultado refletiu um aumento da poupanca interna em
percentagem do PIB ligeiramente acima do aumento do investimento.

Grafico 1.8.1 « Capacidade/necessidade de financiamento da economia | Em percentagem do PIB
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Fonte: INE. | Nota: (a) Inclui a aquisicdo liquida de cessdes de ativos ndo produzidos.

Em termos setoriais, destaca-se 0 aumento da capacidade de financiamento das sociedades finan-
ceiras, para 4% do PIB, a qual esta no entanto afetada pela operacdo de recapitalizacdo da CGD,
no montante de 2 pp do PIB (Gréfico 1.8.2). O reflexo desta operagdo encontra-se nas contas das
administrac®es publicas (AP), cuja necessidade de financiamento passou para 3% do PIB, apds 2%
em 2016. (Gréfico 1.8.3).

Grafico 1.8.2 « Capacidade/necessidade Grafico 1.8.3 « Capacidade/necessidade de
de financiamento da economia - sociedades  financiamento da economia - administra¢cdes
financeiras | Em percentagem do PIB publicas | Em percentagem do PIB
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Fonte: INE. Fonte: INE.

Os particulares diminufram a sua capacidade de financiamento, de 2,0% do PIB em 2016, para 1,5%
do PIBem 2017. A poupanga dos particulares diminuiu para 3,7% do PIB, apds 4,1% do PIB em 2016,
enguanto o investimento aumentou marginalmente (Grafico 1.8.4). As sociedades ndo financeiras
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(SNF) aumentaram a sua necessidade de financiamento (de -0,9% do PIB em 2016 para -1,2% do PIB
em 2017) com um aumento do investimento ligeiramente superior ao da poupanca (Grafico 1.8.5).

Grafico 1.8.4 » Capacidade/necessidade Grafico 1.8.5 « Capacidade/necessidade
de financiamento da economia - particulares  de financiamento da economia - sociedades
| Em percentagem do PIB ndo financeiras | Em percentagem do PIB
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Fonte: INE. Fonte: INE.

Ligeira reducao do excedente da balanca corrente
e de capital com um aumento do défice da balanca de bens
e um alargamento do excedente da balanca de servicos

De acordo com a balanca de pagamentos, em 2017 o excedente da balanga corrente e de capital,
foi de 1,4% do PIB, inferior em 0,2 pp ao valor do ano anterior (Quadro 1.8.1).7" Esta redugdo do
excedente foi repartida entre a balanga corrente e a balanca de capital.

Quadro 1.8.1 * Balanca de pagamentos | Em percentagem do PIB

2014 2015 2016 2017

Balanga corrente e de capital 14 13 1,6 14
Balanga corrente 0,1 0,1 0,6 0,5
Balanga de bens e servigos 11 1,7 2,1 1.8
Bens -55 -53 -5.2 -6,3
Energéticos -3,6 -2,4 -1,7 2,1
Outros bens -1,9 -3,0 -3,5 -4,2
Servigos 6,6 7,0 73 8,1

dos quais:

Viagens e turismo 41 4,4 4,8 5,6
Balanga de rendimento primario -2,0 2,4 -2,3 -2,5
Balanga de rendimento secundério 09 0,9 0,9 1,2

do qual:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.5 1,6 1,5 1,6
Balanga de capital 13 1.2 1,0 09
Balanca financeira 1,6 1,3 1,6 1,6
Erros e omissBes 0,2 0,0 0,0 0,2

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: O saldo da balanga corrente e de capital e o saldo da balanca financeira devem ser idénticos. Na prdtica, tal
ndo acontece devido, sobretudo, a imperfeicdes nas fontes de informagdo e nos sistemas de compilacdo. Os desequilibrios resultantes destes fatores
sdo designados por erros e omissges e explicam, em 2017, a evolucdo diferenciada da capacidade de financiamento da economia dada pelo saldo
da balanca corrente e de capital e pelo saldo da balanga financeira.

71. Refira-se que o saldo conjunto da balanga corrente e de capital apurado nas estatisticas da balanca de pagamentos pode diferir da capacidade de finan-
ciamento apurada na Otica das contas nacionais devido a diferencas metodoldgicas entre as duas oticas. £ o caso, em particular, do tratamento estatistico
diferenciado das operacBes entre ndo residentes e algumas entidades com fins especiais (special purpose entities) localizadas na Zona Franca da Madeira



Ao nivel da balanca corrente, registou-se uma deterioracdo do saldo da balanga de bens (em 1,1 pp
do PIB) e da balanca de rendimento primario (em 0,2 pp do PIB). Em sentido contrario, registou-se
um aumento dos excedentes das balancas de servicos e de rendimento secundario (em 0,8 pp e
0,3 pp, respetivamente) (Grafico 1.8.6).

A deterioragéo do saldo da balanca de bens refletiu a evolugéo das componentes de bens energéti-
cos e de bens ndo energéticos. O contributo da variagdo do saldo de bens energéticos foi de -0,4 pp
do PIB, apds dois anos de contributos positivos, o que é explicado em larga medida pela evolu¢dao
do pre¢o do petréleo nos mercados internacionais (Grafico 1.8.7). A variagdo do saldo da balanga de
bens ndo energéticos foi de -0,6 pp do PIB, de magnitude semelhante a do ano anterior.

O setor do turismo continuou a determinar o dinamismo
da balanca de servicos

O excedente da balanga de servicos voltou a aumentar, situando-se em 8,1% do PIB, apds 7,3%
do PIB em 2016. Verificou-se uma aceleracdo das exportacdes (aumento de 13,3%, que compara
com 6,3% em 2016) e das importag¢des (crescimento de 10,5%, apds aumento de 5,1%, em 2016).

A aceleragdo das exportagdes de servicos refletiu principalmente o dinamismo da rubrica de via-
gens e turismo, traduzido num crescimento de 19,5% no ano (10,7% em 2016).

A ligeira diminuicdo do excedente da balanga de bens e servicos refletiu essencialmente a dete-
rioragdo dos termos de troca, ao contrario do observado nos anos recentes (Grafico 1.8.8). Esta
evolugdo dos termos de troca esta associada ao aumento acentuado do pre¢o do petréleo em
2017, apds anos de quedas sucessivas (Caixa 11). O contributo das varia¢8es em volume das
exporta¢des e importacdes voltou a ser aproximadamente nulo, refletindo um crescimento proé-
ximo dos dois agregados.

Grafico 1.8.6 « Decomposicdo da variacao Grafico 1.8.7 « Decomposicdo da variacao
do saldo da balanga corrente e de capital do saldo da balanga de bens e servicos
| Em pontos percentuais | Em pontos percentuais
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A balanca de rendimentos primarios apresentou um maior défice em 2017 (-2,5% do PIB, face a
-2,3% do PIB no ano anterior), o que ficou a dever-se a menor entrada de fundos comunitarios,
registados na rubrica de subsidios. Ao nivel dos rendimentos de investimento, o défice reduziu-se
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em 0,1 pp do PIB, o que refletiu a melhoria do saldo de rendimentos de investimento direto e do
outro investimento. No primeiro caso, a melhoria do saldo refletiu uma maior entrada de ren-
dimentos associada a um aumento da rendibilidade dos investimentos. A evolu¢do do saldo
de rendimentos de outro investimento, por seu lado, foi influenciada pela redu¢do dos passivos
de depdsitos e empréstimos, nomeadamente os relacionados com a amortizagdo antecipada dos
empréstimos do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Grafico 1.8.8 « Decomposicdo da variagao do saldo da balanca de bens e servigos
| Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

O aumento do excedente da balanca de rendimento secundario resultou, por um lado, da menor
contribuicdo paga para o orcamento comunitario e, por outro lado, de um maior excedente na
balanca de remessas de emigrantes/imigrantes. As remessas de emigrantes cresceram 6,3% em
2017, o que compara com um aumento de 0,8% em 2016. Esta aceleragdo esteve associada a
recuperacao das remessas provenientes de Angola e da Suica, que tinham registado uma queda
no ano anterior. As remessas enviadas do Reino Unido também contribufram para este resulta-
do, tendo acelerado de 11,8% em 2016 para 22,8% em 2017.

Os agentes econdmicos portugueses continuaram a investir
em ativos num montante superior ao financiamento captado

Em 2017 a capacidade de financiamento da economia portuguesa traduziu-se, em termos de
balan¢a financeira, numa aquisicdo liquida de ativos emitidos por ndo residentes superior ao
financiamento obtido junto de entidades ndo residentes (7,0% e 5,4% do PIB, respetivamente).
Ambos os fluxos foram superiores aos valores registados no ano anterior (4,0% e 2,4% do PIB,
respetivamente) (Grafico 1.8.9).

Os setores que mais se destacaram na aquisi¢do liquida de ativos externos foram o Banco de
Portugal, em 5,9% do PIB, e as instituicdes financeiras ndo monetarias (IFNM), no montante de
2,5% do PIB (Gréfico 1.8.10). No caso do Banco de Portugal, o investimento foi sobretudo em titu-
los de divida classificados em investimento de carteira, dos quais se destacam as aquisi¢des de
titulos de divida emitidos por entidades supranacionais, no contexto do programa de compra de
ativos do Eurosistema (Caixa 12). Em contrapartida, o Banco de Portugal desinvestiu em ativos



emitidos por entidades residentes fora da area do euro e denominados em moedas estrangei-
ras. As IFNM, por seu lado, adquiriram ativos externos, enquanto no ano anterior tinham reali-
zado desinvestimentos significativos. Este investimento refletiu essencialmente a aquisi¢do de
tftulos, por parte de fundos de investimento e sociedades de seguros, num contexto de retoma
da procura por parte de particulares de produtos financeiros emitidos por estas entidades.

Grafico 1.8.9 « Variacdo liquida de ativos e passivos financeiros e saldo da balanca financeira
| Em percentagem do PIB

14
9 A1
4 4
6 4
2013 2014 2015 2016 2017
Variacdo liquida de ativos (1) I \ariacdo liquida de passivos (2) e 3]0

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (1) A variacdo liquida de ativos corresponde a compra menos venda de ativos estrangeiros por
parte de entidades residentes. Um sinal (+) representa uma saida liquida de fundos de economia portuguesa. (2) A variacdo liquida de passivos
corresponde ao aumento menos amortizagBes de passivos nacionais junto de entidades ndo residentes. Um sinal (+) representa uma entrada
liquida de fundos na economia portuguesa.

Entrada de fundos na economia portuguesa canalizada
pelo Banco de Portugal e pelas sociedades nao financeiras

A captag¢do de financiamento no exterior, por parte de entidades residentes, também aumentou
em 2017, para 5,4% do PIB (Graficos 1.8.9 e 1.8.11). Esta entrada de fundos na economia portu-
guesa continuou a ser feita pelo Banco de Portugal e pelas SNF, que registaram um aumento de
passivos liquidos de 5,6% e 4,6% do PIB, respetivamente.

No caso do Banco de Portugal, esta evolugdo continuou a refletir as responsabilidades do siste-
ma de pagamentos TARGET, decorrentes da implementa¢do das medidas ndo convencionais de
politica monetaria do Eurosistema.

O financiamento das SNF no exterior continuou a privilegiar o canal criado por uma rela¢do de
investimento direto entre uma empresa residente e uma entidade estrangeira. Refira-se ainda que
as operacoes de aquisicdo de imobilidrio, por parte de ndo residentes, mantiveram uma expressao
significativa, representando 18,1% do total de financiamento externo obtido pelas SNF (Tema em
destaque).”

72. Nas estatisticas da balanca de pagamentos, a aquisi¢do de terrenos ou imdveis em Portugal, por parte de um ndo residente, é registada na rubrica dos
passivos de investimento direto e o respetivo stack de imoveis constitui um passivo de investimento direto na posicao de investimento internacional.
0 registo implica a criagdo de uma entidade nocional residente, para efeitos estatisticos, que detém o terreno ou imdvel que, por sua vez, é adquirida
pela entidade ndo residente. Deste modo, as operacGes sobre imobilidrio, quando envolvem uma entidade ndo residente ndo sdo registados como
investimento, em termos de contas nacionais, mas como uma operacdo financeira.
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O financiamento das AP no exterior continuou a reduzir-se, em 4% do PIB, sendo neste caso de
salientar a amortizacdo antecipada de empréstimos do FMI, no ambito do PAEF, no valor de 5,2 pp
do PIB. Esta reducdo foi inferior a do ano anterior (no valor de 8,3% do PIB), uma vez que as com-
pras de titulos de divida publica a ndo residentes, por parte do Banco de Portugal, diminuiram.

Grafico 1.8.10 « Variagdo liquida de ativos (1)  Grafico 1.8.11 « Variagdo liquida de passivos (2)
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (2) Avariacdo liquida de
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nacionais junto de entidades ndo residentes. Um sinal (+) representa
uma entrada liquida de fundos na economia portuguesa. Banco Central
(BC), Outras Institui¢des Financeiras Monetdrias (OIFM), AdministracGes

(AP), InstituicBes Financeiras ndo Monetdrias (IFNM), Setor Privadondo  Publicas (AP), Institui¢Bes Financeiras ndo Monetdrias (IFNM), Setor
Financeiro (SPnF). Privado ndo Financeiro (SPnF).

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

A posi¢do de investimento internacional (PIl) da economia portuguesa atingiu os -105,7% do PIB
no final de 2017. No final de 2016 este valor era de -106,1% do PIB (Gréfico 1.8.12).

A capacidade de financiamento gerada pela economia portuguesa, em 2017, que se traduziu num
saldo positivo da balanca financeira de 1,6% do PIB, contribuiu para a melhoria da PIl. De igual
modo, o crescimento do PIB, em termos nominais, permitiu uma redugdo do racio da Pll em per-
centagem do PIB de 4,2 pp.

Em sentido contrario atuaram as variac8es de preco, cambiais e outros ajustamentos. As varia¢es
cambiais e outros ajustamentos, no montante de 1,5% do PIB, refletiram a evolucdo da taxa de cambio
do euro face ao ddlar. No que se refere as variagBes de preco, o contributo negativo para a evolu¢ao
da PIl, em 3,9% do PIB, resultou da valorizacdo dos passivos das entidades residentes. De entre estes,
destaca-se a valorizacdo das obrigac8es do tesouro portuguesas, associada a descida das taxas
de juro e, em menor grau, a valoriza¢do do capital de empresas portuguesas.

A evolugdo da Pl em 2017 evidencia a continuagdo do processo de ajustamento externo da eco-
nomia portuguesa, que constituiu um dos tragos mais marcantes dos desenvolvimentos recen-
tes e que se traduziu, numa primeira fase, numa reducdo da necessidade de financiamento da
economia portuguesa face ao exterior e, numa segunda fase, no surgimento e manutenc¢do de
uma capacidade de financiamento. Em termos de estatisticas de balanca de pagamentos, este
ajustamento refletiu-se numa melhoria do saldo da balanca corrente e de capital e, mais recen-
temente (desde 2014), numa reducdo da posicdo devedora da PIl (Grafico 1.8.13).
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Caixa 12 « Impacto das medidas ndo convencionais de politica monetaria
do Eurosistema na posi¢ao de investimento internacional da economia portuguesa

Nos Ultimos anos, em resposta a crise econdémica e financeira, a politica monetaria do Eurosistema
foi marcada pela implementa¢do de medidas ndo convencionais, onde se destaca o programa
alargado de compra de ativos, incluindo titulos de divida soberana.” O objetivo desta caixa é
explicitar o impacto estatistico deste programa na posicdo de investimento internacional (Pll) da
economia portuguesa.

Uma das consequéncias destas medidas foi o alargamento das posi¢des devedora e credora no
sistema de pagamentos TARGET?# entre os varios paises que constituem a Unido Monetaria.” Tal
decorreu da implementagdo descentralizada do programa de compras de ativos e do facto dos ati-
vos comprados ficarem registados no balan¢o de cada banco central nacional. O Banco de Portugal
procedeu a compras substanciais de titulos de divida publica portuguesa, a maior parte dos quais
estava em carteira de ndo residentes, adquiridos especialmente durante os anos de 2015 e 2016.7

Na figura C12.1 apresenta-se de forma esquematica o efeito da aquisicéo de titulos de divida
publica portuguesa no balan¢o do Banco de Portugal e das entidades ndo residentes envolvidas
na operacdo. Neste caso, a entidade ndo residente que vende os titulos aumenta os depdsitos
junto de um banco, por hipétese, do seu pais que, por sua vez, aumenta as reservas junto do
respetivo banco central nacional. Este banco central fica com uma posi¢do credora no TARGET
face ao Banco de Portugal, que adquiriu os titulos.

Em termos de contas externas, regista-se uma recomposi¢ao dos passivos, sem que o saldo da
Pll se altere:

e Por um lado, um aumento dos passivos externos do Banco de Portugal no sistema TARGET,
registados na rubrica de “outro investimento” na balanca financeira e na PIl;

e Por outro, uma redug¢do dos passivos externos das administra¢8es publicas (AP), sob a forma
de titulos de divida.””

Uma vez que os programas de compras de ativos do Eurosistema incluem apenas titulos de divi-
da (e ndo de capital) e os passivos do TARGET sdo registados na rubrica de outro investimento,
estas operagdes também ndo alteram o total de divida externa do pals, apenas a composi¢do por
instrumento de divida e por setor institucional.”®

Naturalmente, estas conclus@es abstraem do impacto macroecondémico decorrente da adogdo das
medidas ndo convencionais de politica monetaria. A evidéncia disponivel sugere que estas medidas,
através de varios canais de transmissdo, contribuiram substantivamente para a melhoria do enqua-
dramento macroeconémico no conjunto da area do euro, incluindo em Portugal.

73. Ver Tema em destaque “Politica monetdria ndo convencional do BCE: o que foi feito e que impacto teve?” publicado no Boletim Econdmico do Banco de
Portugal, de junho de 2015.

74. TARGET significa “Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system”. Em maio de 2008, o sistema TARGET2 substituiu
completamente o anterior sistema TARGET como o sistema de pagamentos em tempo real detido e operado pelo Eurosistema. Por simplificagdo, o termo
TARGET refere-se aos saldos acumulados quer sob o sistema TARGET, quer sob o TARGET2.

75. Os paises com maior posi¢do credora sao Alemanha, Luxemburgo, Paises Baixos e Finlandia. Os paises com maior posicao devedora sao Itdlia, Espanha,
Grécia e Portugal. Os dados referem-se a posicdo em final de janeiro de 2018.

76. Até aofinal de janeiro de 2018, o Eurosistema tinha adquirido 31 524 milhdes de euros de titulos de divida publica portuguesa (valor contabilistico).

77. Recorde-se que em termos de registo estatistico das operagGes em titulos, o setor de contraparte considerado é o setor emitente/detentor do titulo e ndo
0 setor vendedor do titulo. Neste caso, a venda de titulos emitidos pelas AP por parte de um ndo residente ao Banco de Portugal envolve uma reducgo
dos passivos das AP face a ndo residentes (operacdo que é registada na balanca de pagamentos) e um aumento dos passivos face ao Banco de Portugal.

78. No caso das compras de titulos incluirem agGes, a compras de acdes de empresas nacionais, por parte do Banco de Portugal, que estivessem em carteira
de entidades externas, ndo alterariam a PIl, mas implicariam 0 aumento da divida externa. Isto porque a redugdo de passivos externos, sendo nas rubricas
de capital, ndo estariam incluidas na divida externa, mas o aumento de passivos do Banco de Portugal sim.



Figura C12.1 * Representa¢do esquematica da compra de titulos de divida publica portuguesa
a uma entidade ndo residente no ambito do expanded asset purchase programme (APP)
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Balanca de pagamentos



Banco de Portugal * Boletim Econdmico » maio 2018

No balan¢o do Banco de Portugal, os impactos das medidas ndo convencionais de politica mone-
taria refletiram-se essencialmente, no lado do ativo, na carteira de titulos face as AP, e, no lado
do passivo, nos depdsitos face ao exterior (Grafico C12.1).

Desde o inicio de 2015, o Banco de Portugal aumentou significativamente a carteira de titulos de
divida publica portuguesa, de 0,6% do PIB em final de 2014 para 14,1% do PIB em final de 2017.
A contrapartida desta variacdo do ativo foi, do lado do passivo, essencialmente o aumento dos
depdsitos face ao exterior, onde sao registados os passivos do TARGET. Este resultado evidencia
o facto de os titulos adquiridos pelo Banco de Portugal terem sido vendidos essencialmente por
entidades ndo residentes. Em contrapartida, os passivos face a OIFM residentes (reservas) tive-
ram um aumento muito mais reduzido.

Um aspeto a salientar é que este aumento do endividamento externo do Banco de Portugal tem
uma natureza diferente do que ocorreu em 2010 (Grafico C12.2). Nesse ano, o setor bancario
aumentou substancialmente o recurso a financiamento do Eurosistema - via Banco de Portugal
- num contexto de fortes restri¢cBes ao financiamento nos mercados financeiros internacionais.
Desde 2015, o aumento dos passivos do TARGET é principalmente o reflexo da implementagdo
do programa de compras alargadas de ativos. Uma vez que estas compras tém sido feitas maio-
ritariamente a entidades ndo residentes, a liquidez injetada com a implementacdo do programa,
no caso do Banco de Portugal, tem sido canalizada essencialmente para o exterior.

Grafico C12.1 « Varia¢do do balanco Grafico C12.2 « Varia¢do liquida de passivos
do Banco de Portugal | Em pontos percentuais da balanga financeira | Em percentagem do PIB.
85 ® 3
65 25
. . /\/\
5 '~ —
25 L . N =
05
J T 15
-15 S L & 8 8 X QXD F L L
2015 2016 2017 § ’§ ’VQQ ’\$ ’§) ’\? ’\9 ’\? ’\? ’\9 Y ’$ ’\9

Ativos face AP e TARGET Outros passivos
I Titulos excepto accdes face a ndo residentes
m— Passivos face a OIFM
mmm— Depdsitos face ao exterior
@@= Total do Balanco

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

O grafico C12.1 evidencia igualmente que os titulos exceto a¢des face a ndo residentes também
aumentaram, no conjunto de 2016 e 2017, em mais de 5 pp do PIB. Esta variacdo, para além de
ilustrar a gestao habitual de reservas feita pelo banco central, reflete, em particular no dltimo ano,
a aquisicdo de titulos emitidos por entidades supranacionais também no contexto das medidas
ndo convencionais de politica monetaria.

Impacto da politica monetaria ndo convencional na PlI

Considerando a posi¢do externa da economia portuguesa face ao exterior medida pela Pll, as ope-
racBes de politica monetaria analisadas nesta caixa conduzem a uma altera¢do da sua composicdo
setorial e por categoria funcional (Graficos C12.3 e C12.4).

Em termos setoriais, assiste-se a um aumento dos passivos externos do Banco de Portugal, por
contrapartida de uma reducdo dos passivos externos das AP.



Em termos de categoria funcional, assistiu-se a uma reducdo dos passivos de investimento de
carteira (onde sdo registados os passivos sob a forma de titulos de divida das AP), compensado
por um aumento dos passivos do TARGET.

Grafico C12.3 ¢ Evolucdo setorial dos Grafico C12.4 « Evolugdo por categoria
passivos externos da economia portuguesa  funcional dos passivos externos da economia
| Em percentagem do PIB portuguesa | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. Fontes: BCE, Banco de Portugal e INE.

Em conclusdo, as medidas ndo convencionais de politica monetéria adotadas pelo Eurosistema
nos ultimos anos implicaram uma expansdo do balan¢o do Banco de Portugal, uma altera¢do
setorial dos fluxos de financiamento da economia e uma alteracdo da composicdo setorial quer
da PII, quer da divida externa.

Balanga de pagamentos
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Introducdo

Os Ultimos dez anos foram marcados pelas consequéncias globais da crise financeira internacio-
nal e, mais tarde, da crise da divida soberana na area do euro. Estes eventos transformaram o
sistema financeiro global e o financiamento das economias, expondo vulnerabilidades associadas
aos riscos assumidos pelo sistema financeiro e ao endividamento de familias e empresas. O refor-
¢o da regula¢do bancéria e a implementacdo de iniciativas para melhorar o funcionamento dos
mercados de divida titulada na Europa tender&o a contribuir para alterar algumas dimensdes do
financiamento das empresas. Neste enquadramento, este Tema em destaque analisa a evolugdo
do acesso a financiamento externo das empresas portuguesas ao longo da Ultima década através
de diferentes instrumentos de divida. Para tal, explora-se de forma integrada um vasto conjunto
de informacdo sobre divida financeira das empresas portuguesas, em particular no que respeita
a empréstimos bancarios e emissdes de divida.

A maior parte das analises sobre este tema, em Portugal e na Europa, discute o processo gradual
de desalavancagem das empresas. Por outras palavras, restricdes de procura e de oferta de
crédito fizeram com que, em termos agregados, as empresas se tornassem menos endividadas.
Contudo, nem todas as empresas recorrem a utilizacdo de instrumentos de divida. Na verdade,
para o conjunto de empresas com atividade em Portugal em 2016, apenas 56% (representando
87% do ativo total das empresas) recorria a utiliza¢cdo de divida.!

Quando uma empresa considera recorrer a divida financeira, existem conceptualmente duas
alternativas principais: pedir um empréstimo, tipicamente junto de um banco, ou emitir um
titulo de divida no mercado. No entanto, para a maior parte das empresas, esta ndo é na verda-
de uma escolha. As empresas de menor dimensdo geralmente ndo tém a escala necessaria para
considerar a possibilidade de se financiar nos mercados de divida. Nos Estados Unidos, onde
os mercados de capitais ttm uma dimensdo muito mais expressiva, apenas uma pequena per-
centagem das empresas tem acesso aos mercados de divida. Entre as empresas cotadas em
bolsa, apenas cerca de 20% recorre aos mercados de divida.2 Na area do euro, em 2017 apenas
3% das grandes empresas tinha emitido obrigac8es.? Para as PMEs, conforme esperado, esta

1. Tendo por base a percentagem de empresas que reportaram valores ndo nulos na rubrica “financiamentos obtidos” na Central de Balancos do Banco
de Portugal, que abrange todas as empresas com atividade em Portugal. Esta rubrica inclui, entre outros, os financiamentos obtidos junto de bancos,
nos mercados, participantes de capital, subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos e outros financiadores.

2. Esta estimativa refere-se a informacdo do ano 2000 disponivel num artigo de Faulkender and Petersen (2006), “Does the Source of Capital Affect Capital
Structure?”, Review of Financial Studies, 19, issue 1, p. 45-79. Esta valor refere-se a percentagem de empresas no Compustat (base de dados com infor-
macdo de empresas norte-americanas cotadas) com notagdo de rating atribuida, o que € considerado como uma proxy para captar a capacidade que as
empresas terdo para emitir divida em mercado.

3. De acordo com as respostas ao inquérito SAFE (Survey on the Access to Finance of Enterprises), conduzido pelo Banco Central Europeu e pela Comissdo
Europeia. As respostas referem-se ao primeiro semestre de 2017 e sdo ponderadas.
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percentagem é ainda menor (1%). Em Portugal, os valores sdo exatamente iguais aos observa-

dos para o conjunto da area do euro.*

Nos ultimos anos tém sido desenvolvidas varias iniciativas, a nivel europeu e nacional, para pro-
mover 0 acesso a financiamento nos mercados de divida. Alguma evidéncia disponivel sugere que
o financiamento de mercado pode ser menos ciclico do que o financiamento bancéarios. Para
além disso, a diversificacdo das fontes de financiamento, em termos de instrumentos e geografias,
permite as empresas diminuir a sua exposi¢do a choques idiossincraticos que afetem a concessdo
de empréstimos bancarios. Esta diversificacdo também tem associada uma dimensdo positiva
para os bancos, por via de uma menor concentracdo das suas exposicdes.

O objetivo deste Tema em destaque é caracterizar as decisdes de financiamento das empresas
portuguesas, tendo em consideragdo os varios instrumentos disponiveis. Existe um aumento do
recurso a financiamento de mercado? Quais sdo as empresas a explorar mais 0 acesso a merca-
dos? Em que condic8es esta este financiamento a ser efetuado? Que desafios persistem? Através
de uma andlise de varias fontes de informacdo estatistica complementares, procura dar-se uma
resposta a estas questées.®

Os dados sugerem um processo gradual de desintermediacdo financeira a nivel doméstico, estan-
do as empresas portuguesas a diminuir o financiamento junto de bancos portugueses e, em con-
trapartida, a aumentar o financiamento por empréstimos e titulos de divida no exterior. Contudo,
apenas um conjunto muito reduzido de empresas, sobretudo de grande dimensdo, tem acesso a
estas alternativas de financiamento. As restantes tém vindo a equilibrar a sua estrutura de financia-
mento através do reforco dos capitais proprios, essencialmente por via da acumulacdo de resulta-
dos, contribuindo para o processo gradual de desalavancagem das empresas portuguesas.

O que mudou na ultima década?

A crise financeira global e a crise da divida soberana na area do euro deixaram marcas na estrutura
de financiamento das empresas portuguesas. Uma das consequéncias mais visiveis foi uma reducdo
gradual do endividamento das empresas, em particular nos Ultimos anos. A persistente contragdo
dos empréstimos concedidos pelos bancos portugueses ao longo da Ultima década tera contribufido
de forma significativa para este processo gradual de desalavancagem. No entanto, quando se con-
sidera o crédito total concedido as empresas - que inclui ndo s6 os empréstimos mas também os

4. Para grandes empresas portuguesas, este valor é obtido tendo por base a percentagem de empresas da Central de Balancos do Banco de Portugal
cominformacdo no Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos (SIET) no final de 2016, dado que o SAFE ndo inclui um nimero representativo de grandes
empresas portuguesas. Deste modo, os valores podem ndo ser inteiramente compardveis. Para PME, o valor obtido € igual em ambas as fontes. No
ambito da Recomendagdo da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003 (2003/361/CE) as micro empresas sao definidas como aquelas com menos de
10 trabalhadores e menos de 2 milhGes de euros de volume de negdcios, as pequenas empresas sdo aquelas com menos de 50 empregados e menos
de 10 milhdes de euros de volume de negdcios; as empresas médias sdo aquelas com menos de 250 empregados e um volume de negdcios inferior a 50
milhGes de euros. Todas as restantes empresas sdo consideradas grandes empresas.

5. Fiore and Uhlig (2015), “Corporate Debt Structure and the Financial Crisis”, Journal of Money, Credit and Banking, 47(8), 1571-1598.

6. Este Tema em Destaque ndo ird analisar 0 acesso a outras fontes alternativas de financiamento, tais como crowd-funding, peer-to-peer lendling ou micro-funding.
A magnitude destas formas de financiamento é bastante inferior e, para além disso, a informacdo estatistica disponivel é mais dispersa, dificultando uma
andlise coerente. As principais fontes de informacdo consideradas neste Tema em Destaque sdo Contas Financeiras, Central de Balangos, Sistema Integrado
de Estatisticas de Titulos, Central de Responsabilidades de Crédito e informacdo de base para a compilacdo de Estatisticas Monetdrias e Financeiras, todas
disponiveis no Banco de Portugal. Devido a diversidade das fontes de informacdo, ndo é possivel assegurar uma integral consisténcia nos periodos em andlise.
£ sempre apresentada a informacdo mais recente para cada base de dados e tenta-se cobrir, sempre que possivel, pelo menos os Gltimos 10 anos.



titulos, o crédito concedido por outros setores, e o crédito comercial, a contragdo observada é
substancialmente menor (Gréfico 1).

Uma parte do diferencial entre a evolugdo do crédito total e dos empréstimos concedidos pelos
bancos residentes é explicada com a evolugdo do financiamento das empresas portuguesas no
exterior. Conforme ilustrado no grafico 2, o financiamento obtido junto de ndo residentes contribuiu
de forma positiva para a variagdo do crédito concedido a empresas portuguesas em todos 0s anos
com a excec¢do de 2014, Em contraste, o financiamento junto de residentes tem contribuido negati-
vamente para a variagdo do crédito desde 2010.

Gréfico 1 « Taxa de variacdo homologa do crédito total e empréstimos concedidos por bancos
residentes a empresas ndo financeiras | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
Grafico 2 « Contributos para a variagdo homéloga do crédito total a empresas nao financeiras
por contraparte | Em percentagem e pontos percentuais

12~
10

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017
I Residentes [ Ndo residentes e T3)a de variagdo do crédito total

Fonte: Banco de Portugal.

A substituicdo de financiamento intermediado por bancos residentes por financiamento direto jun-
to de ndo residentes tem subjacente um processo gradual de desintermediacdo financeira a nivel
doméstico (Caixa 1, “Financiamento direto e intermediado as sociedades ndo financeiras”). Antes da
crise financeira global, os bancos portugueses financiavam-se significativamente no exterior, cana-
lizando os recursos obtidos para a concessdo de crédito em Portugal. O financiamento dos bancos
no exterior reduziu-se durante este periodo. Os bancos residentes diminufram o seu papel no
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financiamento das empresas portuguesas, que passaram a suprir parte das suas necessidades de
financiamento diretamente junto de ndo residentes, 0 que se consubstancia no referido processo
de desintermediacdo financeira a nivel doméstico.

No entanto, o aumento do financiamento direto junto de ndo residentes foi menor que a contracdo
dos empréstimos bancarios de residentes, traduzindo-se num processo de desalavancagem gradual
das empresas portuguesas. Este processo ndo reflete apenas potenciais restri¢cdes na oferta de cré-
dito, sendo também influenciado por uma contracdo da procura de crédito durante a Ultima década
(em particular por parte das empresas com menos risco), pela saida de empresas do mercado e por
uma correcdo gradual de desequilibrios na estrutura de capital de algumas empresas que, no seu
conjunto, continuam a posicionar-se junto das mais endividadas na Europa. A Caixa 2 “Evolug¢do do
endividamento das empresas em Portugal’, neste Tema em Destaque, ilustra os mecanismos de
ajustamento das empresas durante o processo de desalavancagem entre 2011 e 2016. Este proces-
so, que foi particularmente expressivo em 2015 e 2016, esteve associado a um refor¢o dos capitais
proprios (essencialmente por via da acumulacdo de resultados liquidos positivos). A contracdo da
divida financeira e ndo financeira também foi relevante, ainda que de forma ndo tdo expressiva.”
Deste modo, conforme discutido na Caixa 2, as empresas tém vindo a convergir para estruturas de
capital menos dependentes de financiamento externo, através da acumulacdo de resultados.®

O conceito de crédito total engloba trés instrumentos de financiamento: empréstimos, titulos de
divida e créditos comerciais. A componente que mais se destaca para explicar a contragdo do cré-
dito total a partir de 2013 sdo os empréstimos bancarios (Grafico 3). A emissao de titulos de divida
contribuiu para contrariar este efeito apenas em alguns anos. O seu contributo foi positivo até 2013.
Nos anos seguintes este contributo foi globalmente negativo, tendo voltado a ser positivo apenas
em 2017. Por seu turno, os créditos comerciais tém contributos reduzidos em quase todos 0s anos.

Grafico 3 » Contributos para a variagdo homéloga do crédito total a empresas nao financeiras
por instrumento de divida | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

Dado que os financiamentos junto de residentes e de ndo residentes tém contributos quase diame-
tralmente opostos (Grafico 2), é importante compreender quais os instrumentos de financiamento
que explicam esta substituicdo. A evolucdo negativa do contributo dos residentes é essencialmente

7. Existe um outro fator importante por trds deste processo de desalavancagem: o encerramento de um nimero expressivo de empresas com divida
(Caixa3.2.1 | Adinamica de mercado e a desalavancagem das empresas portuguesas, Boletim Econdmico de maio de 2017 do Banco de Portugal).

8. Esta evolugdo é consistente com 0 aumento da poupanca das empresas, analisada no Tema em Destaque “Dinamica de poupanca e investimento das
empresas portuguesas”, no Boletim Econdmico de junho de 2017 do Banco de Portugal.



explicada pela contra¢do dos empréstimos concedidos por bancos residentes e, em muito menor
escala, pelos titulos de divida detidos por investidores residentes. O grafico 4 apresenta a desagre-
gacdo dos contributos de ndo residentes. Os créditos comerciais foram responsaveis por um con-
tributo positivo apenas nos ultimos trés anos, assumindo uma magnitude inferior a dos outros dois
instrumentos. O contributo relativo dos titulos e dos empréstimos financiados no exterior variou
significativamente ao longo do periodo, com um contributo positivo em quase todos 0s anos, com
a excecdo de 2014. Desta forma, o financiamento obtido junto de ndo residentes aumentou sig-
nificativamente, com os titulos de divida a contribuir em cerca de 40% para este aumento e 0s
empréstimos em cerca de 60%.

Em suma, a contra¢do dos empréstimos concedidos pelos bancos portugueses foi acompanhada,
em menor medida, por um aumento do recurso a divida titulada e empréstimos junto de ndo resi-
dentes. Os créditos comerciais concedidos por ndo residentes tiveram um contributo pouco expres-
sivo. Dado este menor contributo e a impossibilidade de explorar informagdo granular ao nivel das
empresas sobre este instrumento, o0 Tema em Destaque ira focar-se essencialmente na escolha
entre empréstimos e titulos de divida, tanto junto de investidores residentes como no exterior.

Grafico 4 « Contributos para a variagdo homéloga do crédito total a empresas nao financeiras
por contraparte e instrumento de divida | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

Se considerarmos apenas estes dois instrumentos, verificamos que os titulos tém vindo a repre-
sentar, em termos relativos, uma parte cada vez mais importante do financiamento das empre-
sas (Grafico 5). Quando se considera o conjunto da divida financeira das empresas sob a forma
de empréstimos e titulos no final de 2017, verifica-se que 19% do financiamento das empresas
portuguesas era contraido nos mercados de capitais. Para o conjunto da area do euro, este valor é
substancialmente inferior: apenas 12% da divida financeira se referia a titulos, no mesmo periodo.?
Com base nestes valores, as empresas portuguesas encontram-se menos dependentes de finan-
ciamento bancario do que as empresas europeias, em termos agregados. No entanto, é importante
notar que uma parte deste financiamento por titulos inclui papel comercial colocado junto de
bancos portugueses e que existe alguma volatilidade associada a emissdo de titulos.

9. Nos Estados Unidos, cerca de 48% da divida financeira assume a forma de titulos.
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Grafico 5 ¢ Peso dos titulos de divida no total de divida financeira das empresas ndo

financeiras | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Estas tendéncias tém sido amplamente documentadas em publicacdes anteriores do Banco de
Portugal. Neste Tema em destaque, procuramos explorar varias fontes de informacdo comple-
mentares que nos permitam compreender melhor esta alteracao estrutural no financiamento da
economia portuguesa.

Que empresas foram responsaveis por esta mudanca?

Na seccdo anterior concluiu-se que o financiamento das empresas portuguesas junto de residen-
tes, em particular via empréstimos bancarios, se contraiu significativamente ao longo da Ultima
década. Esta contracdo foi acompanhada por um aumento do financiamento no exterior, sobre-
tudo por via de empréstimos e titulos. Nesta seccdo utilizar-se-a informag¢do micro disponivel para
as empresas portuguesas de forma a compreender melhor estas altera¢es, em particular no que
respeita a dimensédo e setores de atividade.

Em primeiro lugar, é importante ter presente que apenas cerca de metade das empresas portugue-
sas se financia com recurso a divida. Este valor ndo se alterou de forma visivel ao longo da Ultima
década. No entanto, existe uma grande heterogeneidade no acesso a financiamento. No universo
de micro empresas, que representam quase 90% das empresas portuguesas, apenas 53% reporta
ter obtido financiamentos em 2016.% Para as pequenas empresas, este valor passa para 82%, o que
ndo difere muito dos 87 e 88% reportados, respetivamente, para médias e grandes empresas. Esta
heterogeneidade estara necessariamente subjacente as altera¢8es agregadas no financiamento da
economia, dado o peso significativo das médias e grandes empresas (56% do valor dos finan-
ciamentos obtidos).

Financiamento por titulos de divida

No final de 2017, os titulos de divida representavam cerca de 19% do financiamento das empre-
sas por empréstimos e titulos (Grafico 5). Também os titulos se distribuem de forma muito

10. Com base na informacdo reportada para efeitos de Informacdo Empresarial Simplificada (IES), cuja informagdo € integrada na Central de Balangos
do Banco de Portugal.



desigual pelas empresas. Apenas uma pequena percentagem de empresas é responsavel por
emissBes de titulos de divida (0,12% das empresas; 1% se forem excluidas as micro empresas)."
Estes valores comparam com 4% para as empresas médias e 14% para as grandes empresas.

Contudo, ao contrario do que se poderia esperar com base na evidéncia até aqui apresentada,
0 nUmero de emitentes ndo tem vindo a aumentar na Ultima década. Na verdade, o nimero de
empresas com emissdes vivas de titulos diminuiu de cerca de 800 empresas em 2008 para menos
de 500 em 2014. Posteriormente, observa-se uma recuperacao gradual. No final de 2017, exis-
tiam mais de 600 emitentes com titulos de divida. A divida titulada inclui dois instrumentos princi-
pais: obrigacdes e papel comercial. Em termos conceptuais, a principal distingdo entre estes dois
instrumentos é a sua maturidade, tipicamente mais longa no caso das obriga¢des. No entanto,
em Portugal é comum o papel comercial emitido pelas empresas ser detido essencialmente pelos
bancos, sendo deste modo um substituto préximo dos empréstimos bancarios. O ndmero de
emitentes de obrigacBes é substancialmente inferior, sendo que no final de 2017 existiam pouco
mais de 100 emitentes em Portugal (Grafico 6).

Grafico 6 « NUmero de sociedades ndo financeiras emitentes de titulos de divida | Em unidades
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Fonte: Banco de Portugal.

Quando se desagrega os emitentes por dimensado, constata-se que a maior parte dos emitentes
ndo sdao grandes empresas, mas antes empresas de média dimensdo (Gréfico 7). Sdo na verdade
estas as principais responsaveis pela reducdo do nimero de emitentes até 2014, estando esta
evolugdo associada essencialmente a emissdes de papel comercial. Ndo obstante, 0 nimero de
grandes emitentes também diminuiu, ainda que de forma menos expressiva, ao longo da Ultima
década. Existe algum aumento do numero de emitentes micro e pequenos nos Ultimos anos. Tal
pode refletir dificuldades na classificagdo de sedes sociais recém-criadas."?

11. Estes valores sdo obtidos com base no nimero de emitentes no Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos (SIET) e no nimero de empresas que
reportam a Informagdo Empresarial Simplificada (IES), cuja informagdo é integrada na Central de Balangos do Banco de Portugal. De acordo com os
dados do SAFE, um inquérito conduzido pelo BCE e pela Comissdo Europeia a empresas, este valor é semelhante: 0,9% das PMEs portuguesas tinha
acesso ao mercado de capitais em meados de 2017.

12. As sedes sociais incluem as sociedades gestoras de participacdes sociais (SGPS) integradas no setor das sociedades ndo financeiras. As SGPS sdo classifi-
cadas com base no setor de atividade, tendo em consideracdo a CAE declarada. Contudo, existem outras empresas que funcionam como SGPS mas que
se inserem noutros setores de atividade. Com base na andlise da informacdo contabilfstica, é possivel classifica-las posteriormente como SGPS.
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Grafico 7 < Numero de sociedades ndo financeiras emitentes de titulos de divida por dimensdo
| Em unidades

400 4
350
300 o
250 4
200 -

150 o
e
100 o= —

— ’__—__/—h-—-
5 | ~ m

0 T T T T T T T T
2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grandes

Médias s P UENAS

Micro e S (lS S0CIAIS

Fonte: Banco de Portugal.

A avaliagdo dos montantes médios de titulos de divida por emitente permite ordenar as empre-
sas por dimensdo da forma esperada: os maiores montantes médios estdo associados a grandes
empresas e a sedes sociais e sdo estes que tém vindo a aumentar (Grafico 8). Os montantes
médios associados a micro, pequenas e médias empresas sd0 pouco expressivos e globalmente
estdveis. Para avaliar qual a representatividade do financiamento por titulos na estrutura de divi-
da das empresas, decomp®e-se a informacgdo do grafico 5 por dimensdo da empresa (Grafico 9).
Verifica-se que existe uma profunda heterogeneidade entre as grandes empresas e as restantes.
Quando se considera o financiamento por via de empréstimos bancarios e titulos, observa-se
que apenas 6% da divida das micro, pequenas e médias empresas tem a forma de titulos. Para
as grandes empresas e sedes sociais, este valor situa-se em 35%.

Grafico 8 « Montante médio de titulos de divida por dimensdo | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Saldo vivo. Montante médio calculado como o récio entre o montante total e o niimero de emitentes para cada
dimensdo.

Em termos agregados, tinha-se concluido que o peso dos titulos no financiamento por titulos de
divida e empréstimos bancarios aumentou de 15% para 19% entre 2007 e 2017. Este aumento tam-
bém ndo foi transversal a todas as empresas, conforme ilustrado no grafico 9. Contudo, neste caso
0 aumento verificado ndo se atribui as maiores empresas. O financiamento por titulos das grandes
empresas e sedes sociais até diminuiu ligeiramente durante a Ultima década, passando de 37%
para 35%. Em contrapartida, a sua importancia mais do que duplicou para as empresas de menor



dimensdo. Para o conjunto das micro, pequenas e médias empresas, o financiamento por titulos
passou de 2,4% para 6%. Este aumento foi significativo em particular nos ultimos trés anos. Deste
modo, apesar de pouco expressivo, o financiamento de PMEs através de divida titulada tem vindo a
contribuir para uma evolugdo agregada positiva'.

Grafico 9 « Peso dos titulos de divida no total de divida financeira das empresas ndo financeiras
por dimensdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

No entanto, este retrato agregado esconde diferengas significativas entre o setor da eletricidade e
os restantes (Grafico 10). Para as empresas integradas no setor da eletricidade, gas e dgua, observa-
-se uma substituicdo de papel comercial por obriga¢des num montante elevado. Para além disso, foi
neste setor que se observou um crescimento mais significativo do financiamento por via de titulos.
Na verdade, quando se exclui este setor, a divida titulada ndo aumenta durante a Ultima década.

Grafico 10 ¢ Titulos de divida emitidos por sociedades ndo financeiras | Em milhares de milhdes
de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Saldo vivo.

A analise detalhada por setores de atividade confirma que existem diferencas significativas entre
setores (Grafico 11). O setor da eletricidade destaca-se ndo apenas em termos do aumento do
financiamento por via de titulos, mas também por via de empréstimos, quando se analisa a variagdo

13. Mais uma vez, a evolu¢do nos Gltimos anos pode estar relacionada com a dificuldade de classificacdo de sedes sociais recém-criadas como grandes
empresas.
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entre 2007 e 2017. Existe um outro setor onde se observa um aumento do financiamento na Ultima
década através destes dois instrumentos: a industria transformadora. Contudo, a magnitude deste
aumento é muito inferior a verificada no setor da eletricidade e o peso dos empréstimos bancarios
é substancialmente maior do que o da divida titulada. O aumento verificado na industria ndo esta
relacionado de forma linear com a dimensdo das empresas, tendo sido superior para as empresas
pequenas e grandes. As sedes sociais também registaram uma varia¢do positiva do financiamento,
mas apenas através de empréstimos bancarios (tal como no setor do comércio, alojamento e restau-
racdo, e no conjunto dos outros setores). Nos restantes setores considerados (constru¢do e atividades
imobilidrias, e transportes e armazenagem) observou-se uma diminui¢do do crédito, sobretudo atra-
vés da contragdo dos empréstimos bancarios.

O financiamento por via de titulos aumentou apenas para as empresas do setor da eletricidade e, em
menor grau, para as empresas de transportes e armazenagem e para a industria transformadora.

Em suma, a evolug¢do dos titulos de divida das sociedades ndo financeiras na Ultima década é carac-
terizada por um aumento do financiamento oriundo de ndo residentes, acompanhado por uma
ligeira diminuicdo do financiamento de residentes. Embora se observem altera¢es nos instrumen-
tos (obrigacOes versus papel comercial), esta evolu¢do é sobretudo determinada pelo setor da ele-
tricidade, gas e agua.

Grafico 11 « Contributo para a evoluc¢do do total de divida financeira das empresas
ndo financeiras por setor de atividade e peso do setor no total da divida financeira
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Para cada setor de atividade € calculado o contributo para a evolucdo do total de divida financeira das
empresas nao financeiras entre 2007 e 2017. A soma dos dois contributos é igual a variagdo total da divida financeira para um dado setor de
atividade. O peso do setor no total da divida financeira € calculado como o rdcio entre o total de divida num dado setor j e o total de divida
de todos 0s setores.

Financiamento por empréstimos

Em termos globais, a evolu¢do dos empréstimos reflete particularmente uma redug¢do do financia-
mento obtido junto dos bancos residentes, acompanhada pelo aumento do financiamento de ndo
residentes. Se esta diminui¢do é sobretudo explicada pelo setor da construgdo e atividades imobilidrias
(representa cerca de 60% da diminuicdo do financiamento junto de bancos residentes), 0 aumento vol-
ta a destacar o setor da eletricidade, gas e dgua, bem como os setores das sedes sociais, industria trans-
formadora e outros (em particular o setor de atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares).



Para compreender a evolu¢do dos empréstimos obtidos junto de ndo residentes é preciso ter pre-
sente que estes podem ser obtidos através de investimento direto™ ou outro investimento. O inves-
timento direto em empréstimos a sociedades ndo financeiras traduz, essencialmente, empréstimos
de empresas ndo residentes a empresas residentes, onde ha um controlo ou grau de influéncia sig-
nificativo na gestdo de uma empresa pela outra. O outro investimento em empréstimos a socieda-
des ndo financeiras pode resultar de qualquer outro tipo de empréstimo, embora seja determinado
essencialmente por empréstimos obtidos junto de instituices financeiras ndo residentes.

Os valores apresentados no grafico 12 mostram que o aumento do financiamento por emprésti-
mos no exterior é integralmente explicado pelo investimento direto. Contudo, é importante con-
siderar a maturidade destes empréstimos dada a sua natureza e diferente evolugdo. No caso do
curto prazo, estdo frequentemente envolvidas operacées de cashpooling (aplicaces de tesou-
raria) onde ha algum grau de compensag¢do entre posicdes de ativos e passivos. Esta situa¢do ja
ndo se verifica nos empréstimos de longo prazo. O crescimento foi sobretudo determinado por
um aumento de empréstimos de curto-prazo.

Para o outro investimento, os volumes envolvidos permaneceram globalmente estaveis nos
ultimos anos (Gréafico 12) e estdo sobretudo associados a empréstimos de longo-prazo. Tal como
na divida titulada, apenas uma pequena percentagem das empresas se financia junto de bancos
ndo residentes. No final de 2016, com base na informacdo disponivel, apenas 0,14% das empre-
sas tinha um empréstimo bancario junto de institui¢des financeiras ndo residentes. Mais uma vez,
este valor esconde uma significativa heterogeneidade com base na dimens&o das empresas. Pelo
menos 2% das empresas médias e 13% das empresas grandes tinham uma relagdo bancaria com
um banco ndo residente, assumindo valores muito proximos dos observados para a percentagem
de empresas que emitem titulos de divida.'s Deste modo, apesar do importante contributo positivo
do financiamento por empréstimos junto de ndo residentes, apenas um conjunto bastante limitado
de empresas tem acesso direto a empréstimos bancarios no exterior.

Gréfico 12 ¢ Financiamento por empréstimos no exterior | Em milhares de milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

14. 0 investimento direto é uma categoria do investimento transfronteirico através do qual um investidor residente numa economia tem o controlo ou
um grau significativo de influéncia sobre a gestdo de uma empresa residente noutra economia.

15. Estes valores baseiam-se na informacdo reportada por Centrais de Responsabilidade de Crédito com acordos de partilha de informacdo com a Central
portuguesa. Referem-se essencialmente a empréstimos obtidos em Espanha e na Alemanha. Contudo, estes valores sdo limiares minimos, por dois motivos.
Em primeiro lugar, esta informacdo € reportada apenas por um conjunto limitado de paises. Em segundo lugar, ao contrdrio do que acontece com a Central
de Responsabilidades de Crédito portuguesa, a sua cobertura ndo é universal, abrangendo essencialmente empréstimos com montantes elevados.
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Em suma, o0 aumento observado no financiamento no exterior por via de empréstimos no grafico 4
devera refletir essencialmente o financiamento entre empresas do grupo. Ndo obstante, é impor-
tante ter presente o peso dos veiculos financeiros de empresas residentes. Se por um lado as
empresas portuguesas ndo aparentam estar a aumentar a divida titulada emitida em Portugal ou
a financiar-se diretamente junto de institui¢des de crédito ndo residentes, os veiculos financeiros
de empresas residentes podem estar a emitir titulos no exterior ou a contrair empréstimos junto
destas instituicdes de crédito ndo residentes, canalizando depois o financiamento obtido para as
empresas portuguesas através de empréstimos.

Quais as condi¢des de financiamento associadas?

Uma das principais conclusdes da analise efetuada até aqui prende-se com o facto de o aumento
da importancia relativa do financiamento por titulos esconder uma heterogeneidade significativa
entre as empresas portuguesas. Como seria de esperar, apenas um conjunto limitado de médias
e grandes empresas consegue ter acesso aos mercados de emissdo de tftulos ou a empréstimos
bancarios no exterior. Esta heterogeneidade em termos da estrutura de financiamento tem um
paralelo nos custos de financiamento relativos. As maiores empresas financiam-se tipicamente
com custos inferiores (dada a sua escala e 0 seu menor risco, em termos médios). Por seu turno,
o financiamento nos mercados de divida tem subjacentes custos de financiamento geralmente
inferiores aos do financiamento bancario, sobretudo desde o final de 2013 (Gréafico 13). Note-se
que esta comparag¢do ndo tem em consideracdo 0s custos associados as operacdes de emissdo
de divida. Se esta informacdo fosse considerada, é possivel que o diferencial ndo fosse tdo eleva-
do. Os custos subjacentes a estas emissBes exigem uma escala de opera¢do que habitualmente
s serd compensadora para as empresas de maior dimensdo.

A diminuicdo significativa dos custos de financiamento nos mercados de divida titulada, que
assume valores préximos de zero ou mesmo negativos desde meados de 2016, devera refletir
em parte o programa de compra de ativos do BCE, em particular o corporate sector purchase pro-
gramme (CSPP). No ambito deste programa, o BCE tem vindo a adquirir diretamente titulos emiti-
dos por empresas ndo financeiras da area do euro que cumpram alguns critérios de elegibilidade,
existindo evidéncia de que tal tem contribuido para uma diminuicdo significativa das yields nestes
mercados, tanto para as empresas elegiveis como para as ndo elegiveis.

Grafico 13 « Custo de financiamento das sociedades ndo financeiras com empréstimos
e titulos de divida em Portugal, em termos reais | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, Barclays, Consensus Economics e Thomson Reuters. | Notas: O custo de financiamento com empréstimos bancarios,
com titulos de curto prazo e com titulos de longo prazo sdo 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 obrigacGes
emitidas por empresas portuguesas. No cdlculo dos custos em termos reais utilizaram-Se as expetativas de inflacdo do Consensus Economics para
0s horizontes compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos.



A evolugdo diferenciada dos custos de financiamento nos mercados de divida ou junto de bancos
residentes pode refletir o diferente tipo de empresas que se financia nestes dois universos. Para
ultrapassar esta limitacdo da analise, no grafico 14 apresenta-se a taxa de juro média dos novos
empréstimos obtidos junto de bancos residentes pelo conjunto de empresas que emite titulos
de divida, comparada com as restantes. Estas empresas tém de facto acesso a taxas de juro mais
reduzidas nos empréstimos bancarios do que as restantes, refletindo o seu menor risco médio e
a sua maior capacidade negocial, associados a sua dimensdo e possivelmente a diversificacdo das
fontes de financiamento. No entanto, estas taxas de juro sdo ainda assim superiores as da emisséo
de divida, revelando dificuldades dos bancos portugueses em oferecer condi¢des de financiamen-
to competitivas a empresas que se conseguem financiar nos mercados internacionais de divida.

Grafico 14 » Taxa acordada anualizada | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Conclusdes

Neste Tema em Destaque faz-se uma analise das altera¢des nas escolhas de instrumentos de finan-
ciamento das empresas portuguesas ao longo da Ultima década. De um modo geral, esta em curso
um processo gradual de desintermediacdo financeira a nivel doméstico, ou seja, as empresas por-
tuguesas encontram-se progressivamente menos dependentes do financiamento junto de bancos
portugueses, ainda que esta continue a ser a sua fonte de financiamento primordial.

A diminui¢cdo do financiamento junto de bancos residentes foi parcialmente compensada por
duas vias: financiamento por empréstimos no exterior (sobretudo junto de empresas do mesmo
grupo econdémico no exterior e, em menor escala, junto de bancos estrangeiros) e emissdo de
titulos de divida, colocados sobretudo junto de ndo residentes. No caso do financiamento junto
de empresas do mesmo grupo econdmico, uma parte pode refletir o financiamento obtido por
essas empresas do grupo no exterior por via de titulos ou de empréstimos de bancos ndo resi-
dentes, sendo o financiamento obtido por essa via canalizado posteriormente para as empresas
portuguesas através de empréstimos intra-grupo.

No entanto, apenas um conjunto muito reduzido de médias e grandes empresas tem acesso
a estas alternativas de financiamento. Deste modo, 0s ajustamentos no balan¢o das empresas
no ambito do processo de desalavancagem em curso assumem diferentes formas, consoante
a dimensdo e o setor das empresas. As empresas sem acesso a alternativas aos empréstimos
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bancarios em Portugal tém vindo a equilibrar a sua estrutura de financiamento através do refor-
¢o dos capitais préprios, em particular por via da acumulagdo de resultados.

Nos Ultimos anos tém surgido varias iniciativas nacionais e internacionais para estimular o acesso
ao mercado de divida, destacando-se por exemplo a Diretiva de Mercados de Capitais, o progra-
ma de compra de ativos do BCE (CSPP), o Programa Capitalizar e o Euronext Access. Contudo,
apesar de o financiamento através do mercado de divida se ter tornado proporcionalmente mais
relevante na Ultima década em Portugal, num contexto de forte contra¢do dos empréstimos ban-
Carios, 0 acesso a estes mercados continua a estar disponivel apenas para um conjunto muito
limitado de empresas. O crescimento agregado desta fonte de financiamento reflete apenas um
aumento do valor das emissdes de um conjunto de empresas, que se manteve relativamente
inalterado nos ultimos anos.

Caixa 1 ¢ Financiamento direto e intermediado as sociedades ndo financeiras

As institui¢cdes financeiras'® desempenham um papel fundamental enquanto detentoras de titu-
los de divida e empréstimos de empresas ndo financeiras. Na qualidade de intermediarias finan-
ceiras, as instituicdes financeiras sdo um meio de outros setores e contrapartes deterem esses
mesmos titulos e empréstimos indiretamente (Figura C1.1).

Figura C1.1 « Financiamento direto e intermediado as SNF
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Nota: As sociedades ndo financeiras recebem financdamento direto de trés contrapartes — resto do mundo, instituigBes financeiras e outros residentes.
As instituigdes financeiras recebem financiamento direto de duas contrapartes — outros residentes e resto do mundo. As sociedades ndo financeiras
recebem financiamento intermediado de duas contrapartes - resto do mundo e outros residentes. O total de financiamento intermediado, ou seja,
a soma do financiamento intermediado dos outros residentes e do resto do mundo, é igual ao financiamento direto das instituicdes financeiras.

16. 0 conceito de instituicBes financeiras refere-se a todas as sociedades financeiras exceto o Banco Central.

17. Canalizando o financiamento que obtém junto de particulares, sociedades ndo financeiras, administracGes publicas e resto do mundo. O financiamento
das instituicBes financeiras junto do Banco Central foi considerado como um financiamento do resto do mundo uma vez que o Banco Central é parte
integrante do Eurosistema.



O grafico C1.1 apresenta o peso do financiamento direto (empréstimos e titulos de divida) as
sociedades nao financeiras (SNF), por contraparte, em trés momentos do tempo.'® Entre 2007
e 2017, observa-se uma diminuicdo significativa do peso das institui¢des financeiras no total do
financiamento de 65 para 53%, acompanhada por um aumento do peso dos ndo residentes (em
10 pontos percentuais). Este resultado sugere uma maior dependéncia das sociedades ndo finan-
ceiras face ao resto do mundo.

Gréfico C1.1  Peso do financiamento direto por contraparte as SNF | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dados ndo consolidados. Outros residentes inclui particulares, administracges pblicas e sociedades ndo
financeiras.

Contudo, uma vez que as institui¢des financeiras sdo canalizadoras de investimento que elas
préprias obtém via outros residentes ou resto do mundo, cada uma destas contrapartes esta a
financiar indiretamente as sociedades ndo financeiras. Utilizando o peso de cada contraparte no
passivo das instituicbes financeiras' é possivel realizar um exercicio onde se calcula o financia-
mento intermediado dessas mesmas contrapartes (Grafico C1.2).2° O financiamento intermediado
de uma contraparte j ndo é mais do que o produto entre o financiamento direto das instituicdes
financeiras e o0 peso do financiamento direto da contraparte j no total de financiamento das ins-
tituicBes financeiras. Por exemplo, no primeiro trimestre de 2012, os outros residentes contribui-
ram diretamente para 22% do total de financiamento das sociedades ndo financeiras e indireta-
mente para 34% (os outros residentes detinham cerca de 58% do total do passivo das instituices
financeiras enquanto que as institui¢des financeiras contribuiram diretamente em cerca de 59%
do total de financiamento das sociedades ndo financeiras: 0,34=0,58*0,59).

O grafico C1.3 apresenta o peso do total do financiamento direto e intermediado por contraparte.
Neste periodo de andlise, constata-se que as instituicBes financeiras residentes tém diminuido a sua
exposi¢do para com o resto do mundo, de tal forma que o peso dos ndo residentes no financiamen-
to intermediado das sociedades ndo financeiras diminuiu (de 29% para 15%). Esta diminuicdo é de
tal forma expressiva que compensa o aumento do financiamento direto desta contraparte.?' Dada a

18. 2007 T4, 20121, 2017 T4.

19. Porvia de numerdrio e depdsitos, titulos de divida, empréstimos, aces ou unidades de participacdo em fundos de investimento e regimes de seguros,
pensoes e garantias estandardizadas. Dados ndo consolidados.

20. Assumindo que a alocacdo do investimento € independente da fonte financiamento.
21. Esta evolucdo € consistente para dados consolidados e ndo consolidados.
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tendéncia de desintermediacdo financeira residente, este resultado sugere que as sociedades ndo
financeiras ndao aumentaram o seu financiamento junto do resto do mundo, havendo, no entanto,
uma substituicdo de financiamento intermediado por financiamento direto.

Grafico C1.2 « Peso do financiamento intermediado por contraparte as SNF | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dados ndo consolidados. Residentes inclui particulares, administragGes piblicas e sociedades ndo financeiras.

Grafico C1.3 « Peso do total do financiamento direto e intermediado por contraparte as SNF
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dados ndo consolidados. Residentes inclui particulares, administragGes piblicas e sociedades ndo financeiras.



Caixa 2 * Evolucdo da desalavancagem das empresas em Portugal

Os ativos de uma empresa podem ser financiados através dos recursos da empresa e dos seus
acionistas (capital préoprio) ou através dos recursos de entidades exteriores a empresa (divida).
O conceito de alavancagem traduz em que medida o ativo é financiado por divida. Embora um
maior nivel de alavancagem possa permitir um maior retorno esperado para o acionista, este
aumenta também as responsabilidades da empresa perante terceiros, o que contribui para um
maior risco de incumprimento. Adicionalmente, em termos agregados, uma economia com niveis
de alavancagem mais elevados encontra-se exposta a um maior risco de episédios de instabilida-
de financeira com efeitos perversos na forma como os recursos sdo alocados.

Esta caixa tem como objetivo analisar a evolu¢do da alavancagem das sociedades ndo financei-
ras (SNF)?22 em Portugal para o periodo compreendido entre 2010 e 2016, utilizando dados da
Central de Balancos do Banco de Portugal. A analise centra-se no racio de alavancagem, definido
como o racio entre a divida e o ativo. Tendo em conta que o ativo corresponde a soma do capital
préprio e da divida, tem-se:®

Divida
Capital Proprio + Divida

Racio de Alavancagem =

O racio de alavancagem para a totalidade das empresas em Portugal era de 70% em 2010
(Grafico C2.1). Entre 2010 e 2016 observou-se uma diminuicdo neste racio de 2,2 pp. Esta redu-
¢do concentrou-se nos dois Ultimos anos em analise, 2015 e 2016, e justifica-se sobretudo pela
evolugdo do racio de alavancagem das micro e pequenas empresas.

Grafico C2.1 « Evolugdo do racio de alavancagem, por ano e por dimensdo | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

De forma a perceber melhor esta evolucdo do racio de alavancagem, decompds-se a sua varia-
¢do em contributos relacionados com a evolugdo do capital proprio e da divida das empresas que
mantém a sua atividade em dois anos consecutivos e contributo liquido das entradas e saidas de

22. As sedes sociais sdo excluidas desta andlise.
23. Uma outra medida de alavancagem frequentemente utilizada é o racio entre a divida e o capital préprio.
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empresas.2* No grafico C2.2 apresenta-se esta decomposicdo para o agregado das sociedades ndo
financeiras. Valores positivos (negativos) dos contributos indicam um efeito no sentido de aumento
(reducdo) do racio de alavancagem. O capital proprio contribuiu para aumentar o racio de alavanca-
gem em 2011 e 2012 e contribuiu no sentido da sua reducdo a partir de 2013. Quando se expurga
o efeito da entrada e safda de empresas, a contribui¢do da divida para a evolugdo do racio de
alavancagem é pouco expressiva ao longo do periodo. Com exce¢do de 2014, a entrada liquida de
empresas contribuiu de forma significativa para a redu¢do da alavancagem.

Grafico C2.2 « Variacdo anual do racio de alavancagem e contributos | Em pontos percentuais

3 A

0 : I
-1
-2
-3 4
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Capital préprio m— Divida W Entradas ig. de empresas — a1 1410

Fonte: Banco de Portugal.

De forma a compreender melhor as dinamicas sugeridas pelo grafico anterior, dividiram-se
os contributos do capital préprio e da divida pelas suas principais componentes (Grafico C2.3).
Assim, atribui-se a variacdo do capital préprio (ACP) a trés componentes: i) resultado liquido do
exercicio (RL); i) variacdo da conta de reavaliac®es, ajustamentos em investimentos financeiros e
outro rendimento integral (AReav); iii) outras varia¢8es de capital (OVC).? Esta Ultima componente
pode ser interpretada como uma proxy da injecdo liquida de capitais na empresa por parte dos
acionistas. Dividendos e compra de a¢des contribuem para uma inje¢do liquida de capital negati-
va, e portanto para uma maior alavancagem, enquanto aumentos de capital através da emisséo
de novas ac¢Bes contribuem para uma inje¢do liquida de capital positiva, e portanto, para uma
menor alavancagem. Os contributos da divida dividem-se em i) divida financeira e ii) divida ndo
financeira. A divida financeira esta sujeita ao pagamento de juros, incluindo os empréstimos ban-
carios e obrigacdes. A divida n&o financeira corresponde a todas as restantes responsabilidades
da empresa perante terceiros, nomeadamente as dividas a fornecedores e provisdes.

O resultado liquido contribuiu positivamente para a redu¢do da alavancagem das empresas exceto
em 2012. Em sentido contrario, a componente de injecdo liquida de capital contribuiu para o
aumento da alavancagem, o que significa que os acionistas retiraram mais capital do que investiram.
Este contributo foi especialmente elevado em 2011 e 2016.

24. Para tal procedeu-se a expansdo em série de Taylor de ordem 2 da funcdo que descreve o récio de alavancagem.

25. Considere-se CP; = RL; + Reav; + OC;onde OC; corresponde ao capital social, reservas e outras contas de capital, no perfodo . Daqui
resultaque ACP, = RL; + AReav, + OVCyonde OVC, = OCy — OCy_q — RLy_4.Asubtragdo de RL,_4 navariacdo de OC
justifica-se com o facto da conta de resultado liquido ser um fluxo.
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Fonte: Banco de Portugal.

O grafico C2.1 mostra que o racio de alavancagem evoluiu de forma heterogénea por dimensdo
de empresa. Enquanto as grandes empresas aumentaram a alavancagem, as micro, pequenas e
médias empresas reduziram.?®¢ A evolucdo deste racio para cada uma das dimens@es de empresa
resulta de uma dinamica muito diferente dos contributos do capital e da divida (Grafico C2.4).
A maior diferenca ocorre quando se comparam as grandes empresas com as micro empresas.
As empresas de grande dimensao registaram resultados liquidos positivos e uma inje¢do liquida
de capital negativa (correspondente a dividendos positivos) de magnitude semelhante ao longo de
todo o perfodo, o que resultou num contributo reduzido do capital préprio para a variagdo do racio
de alavancagem. Ao invés, nas micro empresas verificaram-se sucessivos aumentos de capital a
partir de 2013. Estes aumentos, em especial em 2015, mitigaram o efeito dos resultados liquidos
negativos registados entre 2011 e 2014. Das quatro classes de dimensdo esta € a Unica onde se
observaram aumentos significativos de capital (contribui¢do negativa do dividendo liquido). A entra-
da liquida de empresas contribuiu de forma significativa para a reducdo da alavancagem apenas
nas micro e pequenas empresas, 0 que devera estar relacionado com o maior racio de alavancagem
das empresas que sairam em relacdo a média do agregado.

O grafico C2.5 apresenta a evolucdo do racio de alavancagem para alguns setores de atividade.
Todos os setores apresentados desalavancaram ao longo do periodo em andlise, ainda que de
forma e magnitudes bastante distintas. O setor da eletricidade, gas e dgua, um setor em que pre-
dominam grandes empresas, apresentou uma reducdo pouco expressiva do racio de alavancagem
na sequéncia de resultados liquidos e dividendos elevados, mas de magnitude semelhante. O setor
transformador desalavancou por via de um aumento do capital préprio assente em resultados
liquidos elevados, em especial a partir de 2014. Por fim, os setores da construcdo e das atividades
imobilidrias desalavancaram de forma significativa apesar dos resultados liquidos muito negativos
observados entre 2011 e 2013. Para a diminui¢do do racio de alavancagem da construc¢do contri-
buiu sobretudo a salda de um grande ndmero de empresas com um elevado racio de alavanca-
gem. No caso do setor das atividades imobiliarias, a diminuicdo do racio de alavancagem estara
relacionada com um significativo aumento de capital por parte dos sécios. O elevado peso destes
dois setores nas micro empresas (51% dos ativos) ajuda a perceber a evolucdo do racio de alavan-
cagem e dos seus contributos nesta dimensdo de empresa.

26. 0 aumento do rdcio de alavancagem das grandes empresas no perfodo entre 2010 e 2014 estard associado em grande medida a casos especificos
nos setores “informacdo e comunicacdo” e “transporte e armazenagem”.

As decisdes de financiamentodas empresas portuguesas: factos estilizados e desenvolvimentos recentes



Banco de Portugal * Boletim Economico ¢ maio 2018

Grafico C2.4 « Variacdo anual do racio de alavancagem e contributos, por dimensdo
de empresa | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico C2.5 ¢ Variacdo anual do racio de alavancagem e contributos, por setor de atividade
| Em pontos percentuais
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