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1 Introducao

Maturacao da fase de expansao do ciclo economico

De acordo com as projecées publicadas neste Boletim, a economia portuguesa devera continuar
a crescer no perfodo 2019-21, embora a um ritmo ligeiramente inferior ao registado nos ultimos
anos (Quadro I.1.1). Apés um aumento de 2,1% em 2018, o produto interno bruto (PIB) portugués
devera crescer 1,7% em 2019 e 2020 e 1,6% em 2021, aproximando-se do crescimento potencial.!
O crescimento projetado é superior ao recentemente publicado pelo Banco Central Europeu (BCE)
para a area do euro? o que se traduz em progressos ligeiros no processo de convergéncia da eco-
nomia portuguesa para os niveis médios de rendimento da area do euro.

Estas projecdes tém subjacente um enquadramento econdémico e financeiro da economia portu-
guesa globalmente benigno, com a procura externa a crescer em média 3,4% e com a manutenc¢ao
de condicBes de financiamento favoraveis para os varios setores da economia. A orientacdo da
politica monetaria da area do euro permanece acomodaticia, num quadro de manutencdo das taxas
de juro em niveis baixos (Capitulo 2).3 A prevaléncia de riscos em baixa sobre o crescimento eco-
némico da economia portuguesa esta fundamentalmente associada a possivel materializacdo de
importantes riscos sobre a evolucdo da atividade e do comércio a nivel global (Capitulo 6 e Caixa 1).

Quadro I.1.1 * Projec8es do Banco de Portugal: 2019-2021 | Taxa de variacdo anual, em percentagem

Pesos BE marg¢o 2019 BE dezembro 2018
2018 2018 2019 ® 2020 ® 2021 ®(2018 ® 2019 ® 2020 ® 2021 ®
Produto interno bruto 100,0 2.1 1,7 1,7 1,6 21 1,8 1,7 1,6
Consumo privado 65,0 2,5 2,7 1.9 1,6 23 2,0 1.8 1,6
Consumo publico 17,3 0,8 03 02 02 07 01 00 02
Formagdo bruta de capital fixo 171 4.4 6,8 58 52 39 6,6 59 49
Procura interna 99,9 2,7 3,0 23 2,0 24 2,4 2,2 2,0
Exportacbes 43,6 37 38 37 36 36 3,7 4,0 36
Importagoes 43,5 4,9 6,3 4,7 41 41 4,7 4,9 4,2
Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importag&es (em pp)©
Procura interna 1,3 1,3 11 1,0 1,2 1,2 1,0 1,0
ExportacBes 0,8 04 0,6 0,7 09 0,7 0,7 0,6
Emprego®© 23 1,5 0,9 04 2,2 1,2 09 04
Taxa de desemprego 7.0 6,1 55 52 7,0 6,2 55 53
Balanga corrente e de capital (% PIB) 04 0,6 0,6 0,9 13 13 13 1,6
Balanga de bens e servicos (% PIB) 1,0 0,2 -0,2 -04 1,5 11 09 0,7
indice harmonizado de precos 1.2 08 1.2 13 14 14 15 1,6
no consumidor

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-Se a projecdo correspondente ao
valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importagdes sdo obtidos
deduzindo uma estimativa das importacdes necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contelidos importados foi feito com base
em informagdo relativa ao ano de 2015. Para mais informac@es, ver a Caixa 2. Eventuais diferencas entre a taxa de crescimento do PIB e a soma dos
contributos deve-se a arredondamentos. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

A semelhanca do observado nos Ultimos anos, o padréo de crescimento projetado para a economia
portuguesa permanece assente no crescimento do consumo privado, no dinamismo da formacgdo

1. Estas projecdes englobam a informacdo disponivel até 15 de marco, assim como o conjunto de hipéteses de enquadramento consistente com o exercicio
de projecdo do BCE (Capitulo 2).
2. O crescimento projetado para a drea do euro é 1,1% em 2019, 1,6% em 2020 e 1,5% em 2021.

3. Paraumadiscussdo mais aprofundada sobre a taxa de juro natural na drea do euro e os importantes desafios para a condugdo da politica monetdria que a sua
permanéncia em niveis historicamente baixos acarreta ver o Tema em destaque "A taxa de juro natural: Do conceito aos desafios para a politica monetdria”.
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bruta de capital fixo (FBCF) e no aumento sustentado das exportacées. O peso das exporta¢gdes no
PIB devera situar-se em cerca de 47% em 2021, aumentando cerca de 3 pontos percentuais (pp) do
PIB face a 2018 (Capitulo 3). Esta evolugdo traduz-se no aumento continuado do grau de abertura
da economia portuguesa.

Ao longo do horizonte de projecdo, e tal como em 2018, o contributo da procura interna para
o crescimento do PIB serd superior ao das exportagdes. Neste contexto, o crescimento das impor-
tac®es sera maior do que o das exportacdes, o que se traduz num saldo negativo da balanca de
bens e servicos a partir de 2020. Ndo obstante, projeta-se a manutenc¢do de um excedente da
balanca corrente e de capital ao longo do horizonte de projecdo, com um contributo importante
do aumento esperado das transferéncias da Unido Europeia (UE) neste periodo (Caixa 2). Face ao
exercicio de dezembro de 2018 este excedente foi revisto em baixa.

Em linha com a &rea do euro, o0 aumento da inflacdo deverd manter-se contido ao longo do horizonte
de projecdo (Capitulo 5), apesar da redug¢do gradual da margem disponivel no mercado de trabalho
(Capitulo 4) e no mercado do produto, com a generalidade das estimativas a apontar para hiatos do
desemprego negativos e hiatos do produto positivos.

Ligeira revisdao em baixa do crescimento do PIB em 2019
e revisao em baixa da inflacao no horizonte 2019-21

A atual projecdo para a taxa de crescimento anual do PIB em 2019 foi revista em baixa 0,1 pp face a
publicada no Boletim Econémico de dezembro. Relativamente a 2020-21, as proje¢des para o cresci-
mento do PIB permanecem virtualmente inalteradas. A revisao em 2019 reflete, em parte, a incorpora-
¢do das Contas Nacionais Trimestrais para o quarto trimestre de 2018, que revelaram um dinamismo
da atividade no final do ano ligeiramente inferior ao antecipado no anterior exercicio de projecdo.*
Adicionalmente, a revisdo do conjunto das hipdteses de enquadramento externo tem um impacto ligei-
ramente negativo na atividade, determinado em larga medida pela revisdo em baixa do indicador de
procura externa dirigida a economia portuguesa. A revisdo da hipdtese de procura externa é também
o principal fator explicativo do erro na proje¢do para a taxa de crescimento do PIB em 2018 elaborada
pelo Banco de Portugal ha um ano atras (Caixa 3). Por seu lado, os indicadores de curto prazo disponi-
veis para o inicio de 2019 tém uma evolucao mais favoravel do que o anteriormente antecipado.

A projecdo para a inflagdo foi revista em baixa 0,6 pp em 2019 e 0,3 pp em 2020 e 2021, num contexto
em que a projecdo para a inflacdo na area do euro foi igualmente revista em baixa em todo o horizonte
de projecdo. Estas revisdes refletem a incorpora¢do da informagdo divulgada apds a publicacao do
Boletim Econémico de dezembro (incluindo a atualizacdo das hipdteses), alteragdes em alguns precos
sujeitos a regulagdo, bem como perspetivas mais moderadas para a atividade econdémica.

2 Enquadramento externo
e hipoteses técnicas das projecoes

O enquadramento externo da economia portuguesa manteve-se globalmente benigno em 2018,
mas o ritmo de expanséo da atividade econdémica mundial foi ligeiramente inferior ao antecipado. Tal

4. Uma andlise mais detalhada da evolugdo econdmica em 2018 serd disponibilizada no Boletim Econdmico de maio, a divulgar no dia 8 desse més.



refletiu um abrandamento do PIB nas economias avancadas associado a maturacdo do ciclo nestas
economias, mas que foi acentuado por fatores de natureza especifica e idiossincraticos, com desta-
que para os estrangulamentos na producdo de automoveis na Alemanha, os riscos associados as
medidas de politica anunciadas em [talia e a incerteza quanto ao processo de saida do Reino Unido
da UE. Na area do euro, o PIB cresceu 1,9% em 2018, abaixo dos 2,5% observados em 2017, sendo
que a desaceleracdo da atividade foi relativamente generalizada em termos de paises, embora mais
marcada na Alemanha e na Itdlia na segunda metade do ano. Por seu turno, o ritmo de crescimento
do comércio mundial reduziu-se em 2018, num contexto de desaceleracdo da atividade industrial
a nivel global e de disputas comerciais (Grafico 1.2.1). Refira-se que estes desenvolvimentos ocorreram
num quadro de elevada incerteza global.

No horizonte de projec¢do, a expansdo da economia mundial devera continuar a um ritmo mais
moderado, num contexto de maturagdo da expansdo e de diminuicdo gradual dos estimulos de
politica monetaria e de politica orcamental nas principais economias avancadas, em particular
nos Estados Unidos da América (EUA), bem como de desaceleracdo gradual da economia chine-
sa. Em contraste, espera-se a recuperacdo da atividade nas economias emergentes mais afeta-
das pelos recentes episddios de turbuléncia financeira. De acordo com as hipdteses do exercicio,
o PIB mundial devera desacelerar de 3,5% em 2018 para 3,3% em 2019, mantendo-se em torno
desse valor entre 2020 e 2021 (Quadro 1.2.1).5 Para a area do euro, projeta-se uma nova reducdo
do crescimento em 2019, para 1,1%, num quadro de deteriora¢do dos indicadores de sentimento
econdémico nos Ultimos meses em diversos paises e setores, que sugere alguma persisténcia dos
fatores adversos que afetaram o desempenho da atividade em 2018. Assumindo um desvane-
cimento gradual destes fatores, a manuten¢do dos determinantes fundamentais que sustentam
a expansdo da drea do euro devera traduzir-se numa recuperacao do crescimento econémico em
2020-21, para valores em torno de 1,5%. Face as projecdes de dezembro, o crescimento do PIB na
area do euro foi revisto em baixa em 2019 e 2020 (-0,6 pp e -0,1 pp, respetivamente), mantendo-se
inalterado em 2021.

Ao nivel do comércio mundial, antecipa-se um abrandamento mais notoério do que o da atividade
em 2019, num quadro de elevada incerteza geopolitica e quanto as politicas comerciais. De acordo
com as hipdteses do exercicio, 0 comércio mundial cresce 2,8% em 2019 (-1,6 pp que em 2018)
e acelera para 3,6% no final do horizonte. Relativamente a procura externa dirigida a economia por-
tuguesa, apos a desaceleracdo observada ao longo de 2018, antecipa-se que mantenha um ritmo
de crescimento relativamente estavel em 2019-21 e proximo do estimado para 2018. Esta evolu-
¢do esta associada a alguma recuperac¢do do crescimento do comércio intra-area do euro e a uma
moderacdo do crescimento das importacdes extra-area do euro (Grafico 1.2.2). Face as hipoteses
do exercicio de dezembro, o crescimento da procura externa foi revisto em baixa em 2019 e 2020
(-0,5 pp e -0,2 pp, respetivamente).

O prego do petréleo apresentou uma significativa volatilidade ao longo de 2018, oscilando entre
cerca de 50 e quase 90 USD/barril. Até outubro, prevaleceu uma tendéncia ascendente, no contexto
de procura mundial sustentada e de restricSes do lado da oferta. A partir de outubro, verificou-se
uma inversdo abrupta no preco desta matéria-prima, associada a aumentos de producao de alguns
produtores e receios de excesso de oferta, bem como ao impacto esperado da revisdo em baixa
das perspetivas de crescimento global sobre a procura de crude. Com base nas hipdteses técnicas,

5. Ashipdteses para a atividade e comércio mundiais e as projegGes para o PIB e inflagdo da drea do euro coincidem com as do exercicio de projecdo do BCE di-
vulgado a 7 de marco (ver “Projeces macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE”, marco de 2019. 0 enquadramento externo
da drea do euro e as hipdteses técnicas relativas ao preco do petrdleo, taxas de juro e taxas de cambio incluem a informagdo disponivel até 12 de fevereiro.

jecoes
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0 preco do petréleo devera baixar cerca de 10 délares em 2019, para 62 USD/barril, e fixar-se em
61 USD/barrilem 2020-21. Face as hipdteses do exercicio de dezembro, assinale-se uma revisao em
baixa ligeiramente superior a 5 USD/barril no preco do brent ao longo de 2019-21.

Quadro I1.2.1 * Hipéteses de enquadramento

Revisbes face ao BE

BE marco 2019 dezembro 2018

2018 2019 2020 2021|2018 2019 2020 2021

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 35 33 34 33 -0,1 0,0 0,0 0,0
Comércio mundial tva 4,4 2,8 3,6 3,6 -0,3 -0,9 -0,1 -0,3
Procura externa tva 34 3,1 3,6 34 0,0 -0,5 -0,2 0,0
Preco do petréleo em dolares vma 71,1 61,7 61,3 60,6 -0,7 -5,8 -5,5 -53
Preco do petréleo em euros vma 60,2 54,2 53,8 53,2 -0,7 -5,3 -5,0 -4,9

Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3

Taxa de juro implicita da divida publica % 29 2,8 2,7 2,6 0,0 0,0 -0,1 -0,1
indice de taxa de cambio efetiva tva 2,5 -1,4 0,0 0,0 0,1 -0,7 0,0 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,78 1,14 1,14 1,14 0,0 04 04 04

Fonte: Eurosistema (calculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um
aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. A revisao da taxa de cambio euro-délar é apresentada em percentagem. A hipdtese
técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup@e a manutencdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas
semanas anteriores a data de fecho da informagdo. A hipGtese técnica para o preco do petréleo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da
taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pdblica é calculada como
0 racio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. A hipdtese para a taxa de
juro de longo prazo da divida publica portuguesa baseia-se numa estimativa da taxa implicita, que inclui uma hipétese para a taxa de juro associada
as novas emisses.

Grafico 1.2.1 « PMI da atividade global Grafico 1.2.2 « PIB mundial e procura externa
e incerteza econdémica global de Portugal | Contributos para taxa de variacdo
anual, em pontos percentuais
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Fontes: Markit e www.policyuncertainty.com. | Nota:mm3-média  Fonte: Eurosistema. | Nota: (p) — projetado.
movel de trés meses.

As taxas de juro de curto prazo mantiveram-se em niveis historicamente baixos em 2018. De acordo
com as expetativas de mercado, antecipa-se um aumento muito gradual a partir de 2020, com a taxa
de juro a 3 meses a situar-se em cerca de 0% no final do horizonte de projecdo. As atuais hipéteses
incorporam uma revisdo em baixa das taxas de juro face as consideradas no exercicio de dezembro,
no contexto de adiamento de expetativas de mercado quanto a uma subida das taxas de juro diretoras.


http://www.policyuncertainty.com

Relativamente as hipdteses de financas publicas, que serdo referidas ao longo do texto, sdo incluidas
apenas as medidas de politica orcamental j& aprovadas (ou com elevada probabilidade de aprovacdo) e
com suficiente grau de especificagdo, em linha com as regras adotadas no Eurosistema.

3 Despesa e contas externas

O crescimento do PIB devera refletir a evolu¢do favoravel da procura interna e das exportacées,
sendo que o contributo liquido da procura interna devera ser superior ao das exportacdes em
2019-21 (Gréfico 1.3.1). A semelhanca do verificado no perfodo de recuperacéo, antecipa-se que
o contributo da procura interna esteja associado ao crescimento do consumo privado e a dina-
mica da FBCF, nomeadamente da FBCF empresarial (Grafico 1.3.2). A evolugdo projetada para
a procura interna é compativel com a gradual reducdo do elevado nivel de endividamento dos
varios setores da economia em percentagem do PIB ao longo do horizonte de projecéo.

Grafico 1.3.1 « Principais contributos liquidos
de importagdes para o crescimento real
do PIB | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os agregados
da procura em termos liquidos de importagdes sao obtidos deduzindo uma
estimativa das importacdes necessarias para satisfazer cada componente.
0 cdlculo dos contelidos importados foi feito com base em informagdo
relativa ao ano de 2015. Para mais informacBes, ver a Caixa 2.

Gréfico 1.3.2 « Contributos liquidos
de importagdes para as variagdes médias
anuais do PIB real | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Export. -
Exportagdes de bens e servicos. Os agregados da procura em termos
liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importacOes necessarias para satisfazer cada componente. O célculo
dos contetdos importados foi feito com base em informacdo relativa ao

ano de 2015. Para mais informacdes, ver a Caixa 2.

Crescimento do consumo privado em linha com o rendimento
disponivel

Nos ultimos cinco anos o consumo privado tem apresentado um crescimento relativamente estavel,
em torno de 2,4%. Ao longo do horizonte de projecdo o consumo privado deverd continuar a crescer de
forma moderada, a uma taxa média de 2,1%, que é ligeiramente superior ao crescimento médio do PIB.

O aumento do consumo privado esta associado a evolu¢do favoravel do rendimento disponivel
real das familias, que reflete 0 aumento do emprego e dos salarios nominais, incluindo o salario
minimo em 2019, e a evolu¢do contida dos precos. A confian¢a dos consumidores permanece em
niveis elevados, apesar de inferiores aos observados no passado recente, com as familias a man-
terem expetativas positivas em relagdo a evolucdo da sua situacdo financeira. Adicionalmente,
as hipodteses para a evolugdo das varidveis orcamentais em 2019 contribuem para o0 aumento do
rendimento disponivel das familias. Em particular, para além do descongelamento de carreiras
nas administracdes publicas, sao de destacar os efeitos das medidas de reducdo dos impostos
sobre as familias e de aumento das presta¢des sociais.

Despesa e contas externas
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Ao longo do horizonte de proje¢do, o consumo privado (corrente e duradouro) desacelera, em
linha com o rendimento disponivel real, cujo abrandamento reflete essencialmente a desacele-
racao do emprego. O desvanecimento do impacto associado ao aumento do saldrio minimo e as
medidas de financas publicas incorporadas, bem como a reduc¢do da inflagdo em 2019 influen-
ciam a trajetéria de desaceleracdo. Neste contexto, antecipa-se que a taxa de poupanca das
familias se mantenha em niveis baixos.

Relativamente ao consumo publico, as hipdteses consideradas na proje¢do apontam para um
crescimento ligeiramente positivo em 2019, inferior ao observado em 2018. No caso da despesa
em bens e servicos, esta evolugdo decorre, em larga medida, da reversao do efeito pontual de
despesas relacionadas com os incéndios de 2017 (com impacto no consumo intermédio de 2018),
bem como da reducdo esperada dos encargos com parcerias publico-privadas do setor rodo-
viario. Relativamente as despesas com pessoal, considera-se igualmente uma desacelera¢cdo em
2019, em linha com o menor crescimento do emprego publico. No remanescente do horizonte de
projegdo, o consumo publico devera permanecer relativamente constante, num contexto em que
se assume um crescimento muito moderado do emprego publico.

Evolucao dinamica do investimento

AFBCF devera crescer em torno de 6%. O principal contributo para esta evolucdo esta associado a com-
ponente empresarial. Este desempenho esta ancorado num conjunto de fatores favoraveis ao investi-
mento, nomeadamente: a manutencao de perspetivas globalmente positivas para a evolu¢do da procu-
ra; taxas de utilizacdo da capacidade produtiva proximas da média no periodo pré-crise; a necessidade
de recuperacdo e renovacdo do stock de capital; condigdes de financiamento favoraveis; e a realizagdo
de alguns projetos de infraestruturas de grande dimensdo que, em alguns casos, estardo associados
a financiamento europeu, num quadro de aproximacdo do final do atual periodo de programagéo.

Ndo obstante, antecipa-se uma reduc¢do do dinamismo em 2019-21 quando comparado com o cres-
cimento médio observado em 2016-18. A informacgdo dos inquéritos qualitativos sugere que 0s
empresarios tém vindo a avaliar de forma menos otimista a evolu¢do da sua atividade no futuro
préximo (Gréafico 1.3.3). As decis@es de investimento das empresas, principalmente das empre-
sas exportadoras, poderdo ser condicionadas negativamente pela incerteza associada as tensdes
comerciais a nivel global.

No perfodo 2019-21 antecipa-se que o investimento em habitacdo continue o processo de recupera-
¢do, dada a manutengdo dos principais fatores de crescimento — aumento da procura de residentes
e ndo residentes e acesso a financiamento com baixas taxas de juro. Contudo, devera ocorrer uma pro-
gressiva desaceleracdo no mercado da habitagdo, para a qual também contribui o menor ritmo de cres-
cimento da atividade econdémica face aos Ultimos anos. Neste contexto, o peso da FBCF em habitagdo
no PIB devera manter-se relativamente estavel em torno de 3% até ao final do horizonte de projecdo.

Relativamente ao investimento publico, projeta-se uma ligeira aceleragdo em 2019, em linha com
o incluido no Or¢amento do Estado para 2019 (OE2019). Ao longo do horizonte de proje¢do, assu-
me-se uma evolugdo positiva mas gradualmente mais moderada.

Crescimento das exportacoes em linha com a procura externa

Ao longo do horizonte de projecdo, as exportacdes deverdo crescer de forma relativamente esta-
vel em torno de 3,7%, evoluindo em linha com o indicador de procura externa dirigida a econo-
mia portuguesa e com pequenos ganhos de quota de mercado (Grafico 1.3.4).



No periodo 2019-2021, a procura externa mantém um crescimento préximo do estimado para 2018,
num quadro em que a atividade econdmica global e, em particular, na drea do euro evoluem favoravel-
mente, com o0 crescimento a aproximar-se do respetivo potencial, que se estima ser inferior ao obser-
vado antes da crise financeira internacional. Adicionalmente, antecipa-se a progressiva normaliza¢do
de efeitos setoriais especificos, nomeadamente relacionados com a producdo automavel e a industria
petrolifera, que influenciaram de forma significativa (com sinais contrarios) a quota de mercado das
exportacoes em 2018. Os ganhos de quota de mercado projetados para 2019-21 estdo essencialmen-
te relacionados com a atividade turistica. A semelhanca do observado em 2018, as exportacées de
turismo deverdo abrandar ao longo do horizonte de projecdo, apds os crescimentos extraordinarios
registados no passado recente e num quadro de recuperacdo de alguns destinos concorrentes.®

Como habitualmente, assume-se que as importacdes evoluem em linha com a procura global pon-
derada pelos contelidos importados, tendo em conta os padrdes médios observados no passado
(Caixa 4).

Gréfico 1.3.3 ¢ Indicadores qualitativos Gréfico 1.3.4 « Exportac¢des de bens e servicos,
da indUstria transformadora | Saldos procura externa e quota de mercado
de respostas extremas | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Manutencao da capacidade de financiamento da economia,
com deterioracao do saldo da balanca de bens e servicos

Ao longo do horizonte de proje¢do a economia portuguesa devera manter a capacidade de finan-
ciamento face ao exterior, que se reflete num excedente médio da balanga corrente e de capital
de 0,7% do PIB.

Em 2018, o excedente da balanga corrente e de capital diminuiu 1 pp do PIB face ao ano anterior,
para 0,4% do PIB, refletindo essencialmente um aumento mais pronunciado das importa¢ées de
bens e servicos face as exporta¢es, em termos reais. Para 2019 e 0s anos seguintes, antecipa-se
a continuagdo da diminuicdo progressiva do saldo da balan¢a de bens e servicos, para niveis nega-
tivos a partir de 2020. Contudo, esta evolu¢do devera ser acompanhada de uma melhoria do saldo
das balangas de rendimentos e de capital (Grafico 1.3.5). Neste contexto, o excedente da balanca
corrente e de capital aumenta ao longo do horizonte de projecao, atingindo 0,9% do PIB em 2021.

6. Para uma discussdo mais aprofundada sobre as exportagdes de turismo ver o Tema em destaque “Exporta¢des de turismo em Portugal: desenvolvi-
mentos recentes e perspetivas futuras”, Boletim Econdmico de dezembro de 2018.

Despesa e contas externas
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A deterioracdo do saldo da balanca de bens e servicos traduz, em larga medida, um efeito de
volume negativo, refletindo o maior dinamismo das importac8es face as exportacdes. A evolu-
¢do do saldo das balancas de rendimentos beneficia da manutencao de taxas de juro baixas
e da trajetoria de reducdo dos juros da divida publica. Dado que os recebimentos de fundos
europeus ficaram ligeiramente aqguém do observado no anterior ciclo de apoios, em igual fase
do periodo de programacdo, projeta-se uma recuperacdo destes recebimentos no horizonte de
projecdo (Caixa 2). Em 2021, o saldo da balanca de capital também sera afetado por um efeito
extraordinario, associado a devolu¢do por parte do Fundo Europeu de Estabiliza¢do Financeira
de montantes pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Grafico 1.3.5 * Principais componentes da balanga corrente e de capital | Em percentagem
do PIB

25 4

20 4

05 +

00 +

0,5 -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

Balanga de bens e servi¢os I Balanca de rendimentos e de capital e Baanca corrente e de capital

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

4 Mercado de trabalho

Evolucao favoravel do mercado de trabalho, com recuperacao
do produto por trabalhador

Ao longo do horizonte de proje¢do, antecipa-se que 0 emprego continue a crescer, embora a um rit-
mo progressivamente mais moderado. Esta evolu¢do sera comum ao setor privado e ao setor publi-
co. Atendéncia de desaceleracdo reflete a maturacdo do ciclo econémico e 0 aumento das restri¢des
ao nivel da oferta de trabalho. O ndmero de empresas que reporta ter dificuldade em contratar
pessoal qualificado encontra-se em valores acima da média histdrica. De entre os fatores limitativos
da producdo, as empresas identificaram a dificuldade de contratagdo como sendo o segundo fator
mais relevante em 2018. A percentagem de empresas que considera esta dificuldade como sendo
limitativa do investimento também tem vindo a aumentar.

O crescimento do emprego esta associado a diminuicdo do nimero de desempregados e, em
menor grau, ao aumento da populacdo ativa (Grafico 1.4.1). A taxa de desemprego devera manter
uma trajetéria descendente ao longo do horizonte de projecdo, passando de 7% em 2018 para
5,2% em 2021. No entanto, esta reducdo ocorrerd a um ritmo mais moderado do que o obser-
vado nos ultimos anos. Apesar da evolucao demografica desfavoravel - que podera ser mitigada
caso se mantenham saldos migratorios positivos —, a popula¢do ativa devera apresentar variacdes



ligeiramente positivas, refletindo o regresso ao mercado de trabalho de individuos desencorajados,
0 aumento progressivo da idade de reforma e 0 aumento da participacdo feminina.

Grafico 1.4.1 « Evolucdo do emprego Gréfico 1.4.2 « Contributo do produto
| Contributos para a taxa de variagdo anual, por trabalhador e do emprego para a taxa
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Apo6s uma fase de recuperacdo caraterizada por um aumento expressivo do emprego, superior
ao da atividade, perspetiva-se uma evolu¢do positiva do produto por trabalhador ao longo do
horizonte de projec¢do (Grafico 1.4.2). O crescimento da produtividade esta associado a alguns
fatores, nomeadamente a gradual recuperacdo e renovagdo do stock de capital produtivo a dispo-
sicdo dos trabalhadores, um processo por natureza lento, e a melhoria da afeta¢do dos recursos
na economia portuguesa.

5 Precos e salarios

Aumento moderado dos precos

De acordo com as projecoes, a inflacdo, medida pela taxa de variacdo do indice harmonizado de
precos no consumidor (IHPC), devera diminuir de 1,2% em 2018 para 0,8% em 2019, aumentando
gradualmente no periodo 2020-21 (Grafico 1.5.1). Comparando com as proje¢des mais recentes
para a area do euro, antecipa-se uma evolu¢ao dos precos inferior a projetada para a area do euro’.

Nos ultimos anos registou-se uma reduc¢do gradual dos recursos disponiveis no mercado de tra-
balho e no mercado do produto, que se devera manter no horizonte de proje¢do, num quadro
de maturacdo do ciclo econémico. Esta evidéncia tem-se traduzido numa aceleragdo gradual dos
salarios nominais no setor privado. No horizonte de projecao, antecipa-se a continua¢do desta
tendéncia, sendo que a evolucdo dos saldrios em 2019 é influenciada, por um lado, pela atualiza-
¢do do salario minimo e, por outro lado, pela expetativa de uma evolu¢do moderada dos precos.
A evolucdo salarial no setor publico inclui o descongelamento gradual das progressdes salariais na

7. Vernotab.

Precos e salarios
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administracdo publica (que teve inicio em 2018 e cujos efeitos se estendem até 2020), bem como
a hipdtese de atualizagao salarial em linha com a inflagao em 2020-21.

Gréfico 1.5.1 + indice harmonizado de precos no consumidor | Contributos para a taxa
de variacdo anual, em pontos percentuais
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No caso dos precos no consumidor tem-se observado uma evolu¢do moderada, ndo sé em Portugal,
mas também noutras economias, nomeadamente na area do euro. Este enquadramento esta asso-
ciado a um conjunto de fatores que contribuem para mitigar o aumento dos pre¢os. Ao nivel exter-
no, assumem-se pressoes inflacionistas moderadas, bem como a diminui¢do do preco do petréleo,
em linha com as hipdteses de enquadramento. Adicionalmente, a transmissdo dos custos salariais
para os precos pode ser mais limitada, num contexto de expetativas de inflacdo ancoradas em niveis
moderados e de recuperacao da produtividade, que contribui para a evolu¢ao moderada dos cus-
tos unitarios do trabalho. As varia¢des das margens de lucro também deverdo permanecer contidas,
apos alguma evidéncia de compressao nos ultimos dois anos, que podera prolongar-se ao inicio do
horizonte de projegdo.

Existem alguns fatores especificos de natureza temporaria que reforcam a reducdo da inflagdo em
2019. Um desse fatores é o gradual desvanecimento dos aumentos muito significativos dos pre¢os
dos servigos relacionados com o turismo registados no passado recente. Para além disso, a evo-
lucdo dos precos em 2019 inclui redugBes em alguns precos sujeitos a regulacdo, nomeadamente
dos manuais escolares, da eletricidade e dos servicos de transporte de passageiros, em linha com
a medida de subsidia¢do de passes sociais incluida no OE2019 (com impacto positivo no deflator
do consumo publico).

6 Incerteza e riscos

Riscos descendentes para a atividade e equilibrados para
ainflacao

As projecdes apresentadas referem-se ao cenario mais provavel, condicional ao conjunto de
hipdteses apresentado no quadro 1.2.1. Este cenario central pode ser afetado pela materializa-
¢do de um conjunto de riscos e incertezas, que impliquem desvios face as hipdteses assumidas
ou a ocorréncia de eventos que ndo foram considerados nas projecoes.



Ao longo do horizonte de proje¢do anteveem-se riscos descendentes para a atividade associados
ao enquadramento internacional. Estes riscos estdo associados a possibilidade da recente perda
de dinamismo da economia da area do euro - que concentra os principais mercados de exporta-
¢do de Portugal - refletir fatores de natureza mais persistente, a intensificagdo das politicas pro-
tecionistas, ao agravamento de tensdes geopoliticas e a uma desaceleracdo mais acentuada da
economia chinesa. Adicionalmente, a economia portuguesa também pode ser afetada por riscos
associados a um aumento da turbuléncia nos mercados financeiros e a um recrudescimento de
tensdes nos mercados da divida soberana na area do euro. Se estes riscos se materializarem, as
exportagdes e a procura interna serdo negativamente afetadas e a evolu¢do do saldo das contas
externas podera ser desfavoravel. O aumento da incerteza a nivel global, para o qual contribui,
por exemplo, 0 processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia, constitui uma ameaca
a confianga dos empresarios, podendo conduzir ao adiamento de investimentos.

A dimensdo do impacto negativo na atividade econémica associada a estes cenarios depende
naturalmente da natureza e da magnitude dos choques que afetarem a economia. A caixa 1 apre-
senta um exercicio de sensibilidade da evoluc¢ao da atividade econémica em Portugal a choques
negativos de procura externa.

Relativamente a inflacdo, considera-se que os riscos sdo equilibrados. A inflacdo pode ser mais
elevada no caso de se intensificarem as pressdes no mercado de trabalho e a sua transmissao aos
precos se revelar mais rapida, em Portugal e na area do euro, e caso se verifiqguem aumentos das
tarifas comerciais com impacto nos pregos de importacdo. Estes riscos ascendentes sdo, porém,
contrabalancados por riscos descendentes associados a possibilidade de um menor dinamismo
da atividade econdmica.

7 Conclusao

A economia portuguesa devera continuar a crescer no periodo 2019-21, enquadrada por uma
envolvente econdmica e financeira globalmente favoravel. Contudo, o ritmo de crescimento
devera ser inferior ao observado nos Ultimos anos, situando-se proximo das estimativas dispo-
niveis para o crescimento potencial. A perspetiva de reducdo do crescimento é comum a outras
economias, nomeadamente a area do euro. Um fator que contribui para esta evolucao é a desa-
celeragdo do comércio mundial, existindo o risco de esta tendéncia se acentuar.

Adicionalmente, em Portugal persistem ainda constrangimentos especificos ao crescimento no
médio e longo prazo. Apesar da evolucdo favoravel observada nos dltimos anos, assente num
perfil de crescimento mais sustentavel, mantém-se varios desafios (demograficos, tecnolégicos,
institucionais e elevados niveis de endividamento) ao potencial de crescimento da economia por-
tuguesa.® Neste quadro, afigura-se essencial a criacao de condi¢cdes que promovam o aumento
da produtividade, através de uma melhor afetacdo de recursos, do bom funcionamento dos
mercados do produto e de trabalho e da aposta no capital humano e na inovagdo.

8. Para uma discussdo mais aprofundada sobre o produto potencial ver o Tema em destaque “Produto potencial: desafios e incertezas”, Boletim Econdmico
de dezembro de 2017.

Conclusdo



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Marco 2019

Caixa 1 * Uma andlise de sensibilidade das proje¢es a choques adversos de procura
externa

As exportac¢des de bens e servicos tém registado um comportamento muito favoravel ao longo
da Ultima década, tendo assumido um papel crucial no processo de ajustamento da economia
portuguesa. Ao longo do horizonte de projecdo, e de acordo com as hipdteses de enquadramento
internacional do exercicio de projecdo do Eurosistema, antecipa-se um crescimento médio anual
da procura externa de 3,4% no periodo 2019-21, um ritmo proximo do observado em 2018. Neste
quadro, as exportaces de bens e servicos continuardo a apresentar um contributo significativo
para o crescimento da economia portuguesa nos proximos anos.

Este cenario relativamente benigno para a procura externa esta sujeito a um conjunto alargado de
fatores de risco e incerteza. Deste conjunto destacam-se, pelo seu potencial impacto nos fluxos de
comércio a nivel mundial, a possibilidade da recente perda de dinamismo da economia da area do
euro - que concentra os principais mercados de exportagdo de Portugal - refletir fatores de natu-
reza mais persistente que o atualmente esperado. Destaca-se ainda a possibilidade de um agrava-
mento das tensBes geopoliticas e de implementacdo de novas medidas protecionistas, bem como
a hipotese de se verificar um abrandamento da economia chinesa mais forte do que o esperado.
A procura externa dirigida aos exportadores portugueses pode ser também negativamente afetada
por uma diminui¢do das rela¢8es comerciais entre o Reino Unido e a Unido Europeia. A materializa-
¢do de alguns destes riscos representaria um choque negativo sobre a procura externa dirigida as
empresas portuguesas, com impacto na atividade econémica.

Neste contexto, esta caixa apresenta dois cenarios alternativos que visam ilustrar o impacto na
economia portuguesa da materializacao de alguns dos riscos referidos anteriormente, utilizando
o0 modelo macroeconométrico do Banco de Portugal. Refira-se que nos cendrios apresentados
considerou-se somente o impacto via procura externa dirigida as empresas portuguesas, ndo
tendo sido considerados outros canais de transmissdo de potenciais choques externos.

Grafico C1.1 * Procura externa dirigida a economia portuguesa | Taxa de variacdo anual,
em percentagem
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O primeiro cenario considera a hipdtese de maior persisténcia da recente desacelera¢do na area
do euro. Efetivamente, as projecoes para a area do euro apresentadas recentemente pelo Banco



Central Europeu assentam no pressuposto de que os fatores adversos que afetaram recentemente
a economia mundial e, em particular, a area do euro, se irdo dissipar na segunda metade de 2019.
A ndo dissipacdo destes fatores ao longo dos préximos trimestres implicaria uma menor procura
externa dirigida a economia portuguesa. Neste contexto, assumiu-se neste cenario que a atividade
econdmica na area do euro e as respetivas importa¢des apresentariam taxas de variagdo ao longo
do horizonte de projecdo semelhantes as observadas no segundo semestre de 2018. Este cenario
implica um crescimento da procura externa em torno de 2,5% ao longo do horizonte de projec¢do,
que compara com a hipétese subjacente as projecées deste Boletim de um crescimento médio de
3,4% (Grafico C1.1). Neste cenario, tal como no seguinte, assume-se que a evolu¢do menos favo-
ravel da drea do euro ndo tem impacto nas restantes varidveis de enquadramento da economia
portuguesa (com destaque para as taxas de juro, a taxa de cambio, o pre¢o do petréleo e o preco
dos concorrentes).

O segundo cenario, com uma probabilidade de ocorréncia inferior, corresponde a um choque mais
adverso de procura externa, decorrente da materializacdo de um conjunto mais alargado de riscos.
O choque de procura externa em 2019 tem uma dimensdo e duracdo semelhantes ao choque
ocorrido em 2012, no contexto da crise das dividas soberanas da area do euro (Gréafico C1.1) °.
Neste cenario a taxa de crescimento da procura externa em 2019 € inferior em 3,3 pp as hipote-
ses consideradas nas projec8es apresentadas neste Boletim e inferior em 1,9 pp em 2020. Neste
contexto, observar-se-ia uma virtual estabilizacdo do nivel de procura externa em 2019 e um cres-
cimento de 1,7% em 2020, enquanto a variagdo em 2021 ndo diferiria substancialmente do assu-
mido nas projec¢des (Grafico C1.2).

Um choque de procura externa afeta diretamente as exportacoes de bens e servicos. Em compara-
¢do com o cenario central, a reducdo da procura agregada tem um impacto negativo sobre a procu-
ra de fatores produtivos, isto €, de capital e de trabalho, e conduz a uma reducdo do investimento
e do emprego. A menor pressdo sobre o mercado de trabalho leva a uma reducdo de salarios que,
conjugada com o aumento da taxa de desemprego, implica uma diminui¢ao do rendimento dispo-
nivel das familias e do consumo privado.

O impacto global sobre o crescimento da atividade dos cendrios de menor procura externa é negati-
vo (Grafico C1.3). No primeiro cendrio considerado, esse impacto corresponde a -0,1 pp no primeiro
ano e -0,3 pp no segundo ano. No cendrio mais adverso, o impacto sobre a taxa de crescimento
do PIB atinge -0,7 pp em 2019 e em 2020. No ultimo ano do horizonte de projecdo, o choque de
procura externa ja teria um impacto pequeno na taxa de crescimento do PIB, cerca de -0,2 pp em
ambos 0s cenarios.

9. Na prdtica, a quantificagdo do choque a implementar resultou de um exercicio estilizado utilizando como métrica para o chogue uma medida de dispersao.
Neste sentido, calculou-se o desvio-padrdo medido na taxa de crescimento trimestral da procura externa, utilizando dados desde o inicio da drea do euro.
0 choque implementado correspondeu a um chogue negativo de um desvio-padrdo (1,8%) na procura externa no primeiro trimestre de 2019. Pela natureza
dos riscos identificados, o choque implementado ndo deverd ser um choque tempordrio que afete apenas um trimestre, mas deverd apresentar alguma per-
sisténcia. A persisténcia do choque foi estimada recorrendo a um modelo autorregressivo de primeira ordem, utilizando o mesmo perfodo amostral, tendo-se
obtido a estimativa de 0,68. O choque implementado na procura externa pode ser definido por:

Awdry = pAwdr,_; + e;

em que Awdr, corresponde a taxa de variacdo em cadeia da procura externa, p corresponde a persisténcia do choque, ou seja, 0,68 e e, é o termo
do erro, isto é, assume o valor de -1.8% no momento do choque. Esta metodologia resulta num perfil anual para a procura externa compardvel com
0 observado em 2012.

Uma analise de sensibilidade das projecdes a choques adversos de procura externa
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Grafico C1.2 * Procura externa dirigida Grafico C1.3 » Produto interno bruto | Taxa
a economia portuguesa | Taxa de variacdo, anual  de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Refira-se ainda que o choque negativo de procura externa levaria a uma reduc¢do da inflagcéo e a
uma deterioracdo do saldo da balanca de bens e servicos em percentagem do PIB e consequen-
temente do saldo da balanca corrente e de capital face ao considerado nas proje¢des. De acordo
com a calibracdo apresentada, o saldo da balanca corrente e de capital apresentaria no final do
terceiro ano uma deterioracdo de 0,4 pp do PIB no cenario 1 e de 0,9 pp do PIB no cenario mais
adverso.



Caixa 2 * Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente
e de capital: Portugal 2020 em perspetiva

Desde a adesao a Comunidade Econdmica Europeia, Portugal tem vindo a receber fundos que visam
apoiar a coesdo econdémica, social e territorial no espaco europeu. Com base na informacao dispo-
nivel, estima-se que Portugal tera recebido, desde 1986 até ao final de 2018, um valor acumulado
em torno de 130 mil milhdes de euros, a precos de 2011, o que corresponde, em termos médios,
a cerca de 2,5% do PIB por ano. Portugal também transfere recursos para 0 or¢camento europeu,
nomeadamente no ambito dos direitos aduaneiros, direitos niveladores agricolas e da contribui-
¢do financeira (baseada no Imposto sobre o Valor Acrescentado e no Rendimento Nacional Bruto).
No periodo de 1996 a 2018 (periodo coberto pelas séries da balanca de pagamentos), estas trans-
feréncias sdo relativamente estaveis, situando-se em torno de 1% do PIB por ano.

No atual ciclo de apoios, os beneficiarios finais receberam até ao final de 2018 cerca de 40% da
dotacdo total prevista. Comparando por pals, a percentagem de recebimentos portuguesa no atual
acordo de parceria esta acima da média europeia, sendo a sexta mais elevada. Comparando com os
ciclos anteriores, verifica-se que a percentagem de recebimentos do atual acordo de parceria é ligei-
ramente inferior a observada no passado, em igual fase do periodo de programagdo. Neste contex-
to, antecipa-se uma recuperac¢do dos recebimentos de fundos europeus no horizonte de proje¢do.

Esta caixa descreve as estimativas do Banco de Portugal para os recebimentos de fundos da Unido
Europeia (UE) que estéo subjacentes as proje¢des para o saldo da balanca corrente e de capital
apresentadas neste Boletim Economico, enquadrando-as numa perspetiva histdrica.’®A entra-
da destes montantes tem necessariamente um impacto importante no saldo da balanca corrente
e de capital, que também se devera observar ao longo do horizonte de projecdo (Grafico C2.1).

Uma questdo prévia crucial prende-se com a delimitagcdo do objeto de andlise. Tipicamente, a dis-
cussdo relativa a fundos da UE esta centrada em torno dos cinco grandes ciclos de programacao
plurianual ja implementados em Portugal: 0 Quadro Comunitério de Apoio | (QCA ) entre 1989 e 1993,
0 Quadro Comunitario de Apoio Il (QCAIl) entre 1994 e 1999; o0 Quadro Comunitario de Apoio Il (QCA
1) entre 2000 e 2006; 0 Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN) entre 2007 e 2013; e o atual
acordo de parceria Portugal 2020 entre 2014 e 2020." No entanto, o ambito destes quadros varia ao
longo do tempo e ndo engloba a totalidade dos instrumentos financeiros orientados para o desenvol-
vimento econémico e para as politicas de apoio estrutural e de coesédo disponibilizados pela UE.'? Por
raz8es de comparabilidade, a andlise apresentada em seguida centra-se num conjunto especifico de
instrumentos, independentemente de estarem ou ndo explicitamente contemplados na regulamen-
tacdo de cada quadro. Em particular, os instrumentos considerados sdo 0s atuais Fundos Europeus
Estruturais e de Investimento (FEEI) e o Fundo Europeu Agricola de Garantia (FEAGA).™* Apesar de ndo
corresponderem a totalidade dos recebimentos de fundos da UE contabilizados na balanca corrente
e de capital, estes instrumentos representam a larga maioria desses montantes (Grafico C2.2). Devido
a sua familiaridade, optou-se por manter as designacées dos ciclos de apoio, mas a sua utilizagdo
deve ser entendida em sentido lato, referindo-se genericamente aos recursos financeiros recebidos
no ambito do conjunto de instrumentos considerado, em cada periodo de programacao.

10. Os dados relativos aos fundos da UE incluidos na balanca corrente e de capital traduzem as transferéncias para os beneficidrios finais.

11. Nos trés primeiros anos da adesdo (1986-1988) também foram concedidos apoios, correspondendo a cerca de 1,5% do PIB por ano, financiados no dmbito
do Fundo Social Europeu (FSE), do Fundo Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola (FEOGA), do Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER)
e da Linha Orcamental Especifica do Programa Especifico de Desenvolvimento da Inddstria Portuguesa (LOE-PEDIP).

12. Esta questdo também é abordada em Pires, L. M. (2017). “30 anos de Fundos Estruturais.” Relagdes Internacionais, 53, 19-38.

13. 0s FEEl incluem o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER), o Fundo Social Europeu (FSE), o Fundo de Coesdo (FC), o Fundo Europeu Agricola
de Desenvolvimento Rural (FEADER) (atual designagdo do Fundo Europeu de Orientacdo e Garantia Agricola na componente orientagdo, FEOGA-0) e o Fundo
Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas (FEAMP) (atual designacdo do Instrumento Financeiro de Orientagdo da Pesca, IFOP, e do Fundo Europeu das
Pescas, FEP). O FEAGA corresponde a atual designacdo do Fundo Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola na componente garantia (FEOGA-G). O conjunto
de informagdo utilizado cobre todos estes fundos, a excecdo do IFOP e do FEOGA-G no QCA1, para os quais ndo foi possivel recolher informagdo.

Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente e de capital: Portugal 2020 em perspetiva
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Grafico C2.1 * Fluxos com a UE e saldo Grafico C2.2 « Os cinco grandes ciclos
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da balanca de pagamentos apenas estdo disponiveis a partir de 1996. QREN, Brochura “Fundos Estruturais 10 anos em Portugal” da Dire¢do
Geral do Desenvolvimento Regional, DGRM, IFAP/GPE e INE (célculos
do Banco de Portugal). | Notas: As designacdes dos ciclos de apoio
sdo utilizadas em sentido lato, referindo-se genericamente aos
recursos financeiros recebidos no ambito do conjunto de instrumentos
considerado (FEEI e FEAGA). No caso do Portugal 2020, os dados referem-
se a dotagdo total prevista, incluindo uma estimativa para os recebimentos
relativos ao FEAGA. Para obter a série anual a precos constantes de 2011
utiliza-se o deflator do consumo privado. Para a série em percentagem do
PIB considera-se o valor do PIB em cada perfodo de programagdo, sendo
Que para o atual perfodo sdo incluidas as proje¢des apresentadas neste
Boletim para 2019-20.

Os periodos de programagdo ndo sao estanques, registando-se recebimentos associados a um
determinado ciclo de apoios ap6s o final do periodo formal de programacdo.™ Por exemplo, 0 QREN
terminou formalmente em 2013, porém continuaram a registar-se recebimentos até 2016 no ambito
de projetos aprovados neste ciclo.’ Para além disso, a distribuicdo temporal dos recebimentos de
cada ciclo ndo é uniforme ao longo do tempo.'® O processo de elaboragdo, aprovacdo, implemen-
tacdo e avaliagdo dos projetos que se candidatam a financiamento europeu traduz-se num padrao
temporal dos fluxos financeiros, que é comum aos varios ciclos de apoios. Este padréo carateriza-se
por menores fluxos no inicio e no fim de cada ciclo, sendo que os maiores fluxos de recebimentos
estdo tipicamente concentrados em torno do final do periodo formal de programacao.

A evolucdo projetada para os fundos europeus a receber no perfodo 2019-21 leva em conta 0s
padrBes temporais médios observados no passado para os ciclos anteriores, bem como informa-
¢do obtida a partir do acompanhamento do atual periodo de programacao.

A dotag¢do financeira no ambito do atual periodo de programacédo é cerca de 31 mil milhdes de
euros, sendo que cerca de 26 mil milhdes referem-se aos FEEI."” Até ao final de 2018 os beneficiarios
finais ja tinham recebido cerca de 40% da dotagdo total prevista, ou seja, a taxa de recebimentos

14. No caso do FEAGA (e anteriores designacdes) considera-se que ndo hd sobreposicdes de financiamentos relativos a dois ciclos de apoios consecutivos.

15. Note-se que os recebimentos em 2016 correspondem a transferéncias das autoridades de gestdo para os beneficidrios finais relativas a despesas que
foram realizadas em 2015, em linha com a regra de execucdo deste quadro de apoio. O desfasamento temporal que pode existir entre a realizacdo da
despesa e as transferéncias para os beneficidrios finais estd tipicamente associado a necessidade de verificacdo da regularidade da despesa.

16. Aevolugdo anual dos recebimentos por periodo de programagdo segue, tanto quanto possivel, o critério adotado na compilagdo da balanga corrente e de capital,
que se refere as transferéncias para os beneficidrios finais. No casos em que ndo foi possivel obter esta informado (FEDER, FC e FSE no QCAI, Il e ) utilizou-se
a evolucdo das transferéncias europeias para Portugal. Para 0 QCA Il e lll ndo foi possivel recolher a informagdo do FSE e do FC relativa a evolugdo anual por
periodo de programacdo. Nestes casos, utilizou-se uma estimativa anual com base na evolugdo das séries incorporadas na balanga corrente e de capital.

17. Adotacdo total apresentada inclui uma estimativa para os recebimentos relativos ao FEAGA no perfodo 2019-20.



é cerca de 40%, sendo aproximadamente 35% no caso dos FEEI.'® Comparando por pafs, a taxa
de recebimentos portuguesa no atual acordo de parceria esta acima da média europeia, sendo a
sexta mais elevada no conjunto total de paises (Grafico C2.3). De entre o grupo de paises cuja
dotacdo financeira é igual ou superior a 1% do PIB por ano (no grafico C2.3 corresponde aos pri-
meiros 14 paises) a taxa de recebimentos portuguesa é a mais elevada. Comparando com as taxas
de recebimentos observadas nos ciclos anteriores, verifica-se que o atual acordo de parceria ficou
ligeiramente aquém do observado no anterior ciclo de apoio, em igual fase do periodo de progra-
macdo, estando também abaixo dos ciclos mais antigos (Grafico C2.4 e C2.5).

A evidéncia de que a taxa de recebimentos no atual acordo de parceria se encontra aquém do obser-
vado em ciclos anteriores ndo se verifica apenas em Portugal. Considerando o mesmo periodo nos
diferentes ciclos de apoios (em particular, quatro anos apds o seu inicio, 0 que no atual acordo de
parceria corresponde ao ano de 2018), a taxa de recebimentos do atual acordo de parceria é a mais
baixa, quer em Portugal, quer na maioria dos paises europeus (Grafico C2.6).2°

Este perfil de taxas de recebimentos mais baixas pode estar relacionado com a implementacdo de
novas ferramentas de avaliagdo do desempenho dos projetos, introduzidas pela Comissdo Europeia
(CE) a partir de 2014.2' A CE tem promovido uma orienta¢do para o planeamento integrado e para 0s
resultados, o que torna os processos de contratualizagdo mais exigentes. Adicionalmente, na compa-
racdo com o anterior ciclo de apoios deve ser tido em conta o facto de ter havido uma antecipacdo
excecional dos montantes pré-acordados de cofinanciamento europeu destinados aos paises sujei-
tos a programas de assisténcia, nomeadamente Portugal, a partir de 2011.22 Por Ultimo, refira-se
que os dois primeiros ciclos de apoios tiveram periodos de programacdo mais curtos (5 e 6 anos,
respetivamente) o que naturalmente induz um perfil de antecipacdo nas taxas de recebimentos,
quando comparadas com as dos ciclos de apoios mais recentes.

Neste contexto, projeta-se uma recuperacdo dos recebimentos de fundos europeus no horizon-
te de projecdo, de 1,8% do PIB em 2018, para 2,3% do PIBem 2019, 2,6% do PIBem 2020 e 2,4%
do PIB em 2021 (Gréfico C2.1). A semelhanca do observado em ciclos anteriores, antecipa-se que
se verifiquem recebimentos significativos relativos ao atual periodo de programacdo apds 2020.
Adicionalmente, o perfil estimado para os fluxos de apoios financeiros é compativel com a utiliza-
¢do da totalidade da dotagdo prevista num perfodo até trés anos ap6s o final do periodo formal
de programacdo, conforme observado no anterior ciclo de apoios.

O préximo ciclo de apoios europeus para o periodo de programacdo 2021-27 deverd manter
a tendéncia de reducdao dos montantes recebidos por Portugal registada nos ultimos periodos
de programacdo (Grafico C2.2). As rondas negociais mantém-se, contudo, rodeadas de elevada
incerteza, para a qual contribui o processo de safda do Reino Unido da Unido Europeia.

18. Ataxa de recehimentos corresponde ao rdcio entre o montante recebido pelos beneficidrios finais em cada momento do tempo e o montante total recebido no
perfodo de programagdo. Para o atual perfodo de programacdo, ufiliza-se a dotacdo total prevista. Neste caso, a taxa de recebimentos é equivalente ao conceito
“rdcio pagamentos/programado” utilizado pela Agéncia para o Desenvolvimento e Coesdo nos Boletins Informativos dos Fundos da Unido Europeia (https://
www.portugal2020.pt/Portal2020/monitorizacao).

19. 0s dados utilizados para Portugal nas comparages internacionais sdo disponibilizados pela Comissdo Europeia e referem-se as transferéncias para os Esta-
dos-Membros, enquanto os dados inclufdos na balanca corrente e de capital traduzem as transferéncias para os beneficidrios finais. Os dados relativos
a0 atual periodo de programacdo incluem todos os FEEI (https://cohesiondata.ec.europa.eu/2014-2020/ESIF-2014-2020-EU-payments-daily-update-/
gayr-92qh, consultado a 9 de janeiro 2019).

20. 0s dados utilizados para Portugal nas comparacdes internacionais sao disponibilizados pela Comissdo Europeia e referem-se as transferéncias para os Estados-
-Membros, enquanto os dados inclufdos na balanga corrente e de capital traduzem as transferéncias para os beneficidrios finais. Para os anteriores perfodos
de programacdo apenas estd disponivel informagdo relativa ao FEDER, FC, FEADER (e anterior designacdo) e FSE (htps://cohesiondata.ec.europa.eu/Other/
Historic-EU-payments-regionalised-and-modelled/tc55-7ysv, consultado a 9 de janeiro 2019). Os dados relativos ao atual perodo de programagdo in-
cluem todos os FEEI (https://cohesiondata.ec.europa.eu/2014-2020/ ESIF-2014-2020-EU-payments-daily-update-/gayr-92gh, consultado a 9 de janeiro 2019).

21. OECD (2018). “OECD Economic Surveys: European Union 2018", OECD Publishing, Paris.
22. Para mais detalhes, ver http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-942_en.htm.
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Grafico C2.3 » Comparacdo internacional
da taxa de recebimentos no periodo
de programacdo 2014-20 | Em percentagem

Grafico C2.4 « Taxa de recebimentos, por ciclo
de apoios europeus | Em percentagem
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Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: Dados até ao final de 2018. A taxa
de recebimentos corresponde ao rdcio entre 0 montante recebido
pelos beneficidrios finais em cada momento do tempo e 0 montante
total recebido no perfodo de programacdo. Para o atual perfodo
de programacdo, utiliza-se a dotacdo total prevista. Os paises estdo
ordenados por ordem decrescente do rdcio entre a dotacdo prevista
e0PIB de cada um dos paises no periodo 2014-2017. Alinha representa
a média na Unido Europeia. A base de dados disponibilizada pela
Comissdo Europeia refere-se a transferéncias para os Estados-Membros,
enquanto os dados incluidos na balanca corrente e de capital traduzem
as transferéncias para os beneficidrios finais. Para mais detalhes sobre
esta informagdo ver nota 19.

Grafico C2.5  Taxa de recebimentos
acumulada, por ciclo de apoios europeus
| Em percentagem

Fontes: Agéncia para o Desenvolvimento e Coesdo, Banco de Portugal,
Boletim Informativo QREN, Brochura “Fundos Estruturais 10 anos em
Portugal” da Direcdo Geral do Desenvolvimento Regional, DGRM e [FAP/
GPE. | Notas: As projecBes encontram-se a tracejado. A taxa de recebimentos
corresponde ao rdcio entre 0 montante recebido pelos beneficidrios finais
em cada momento do tempo e o montante total recebido no perfodo de
programagdo. Para o atual perfodo de programagdo, utiliza-se a dotacdo
total prevista. As designaGes dos ciclos de apoio sdo utilizadas em sentido
lato, referindo-se ao conjunto de instrumentos considerado (FEEI e FEAGA).
0 momento T refere-se ao primeiro ano do perfodo de programagdo.
Os circulos assinalam o Ultimo ano do perfodo formal de programagdo.
Note-se que os dois primeiros ciclos de apoios tiveram perfodos de
programagdo mais curtos (5 e 6 anos, respetivamente).

Grafico C2.6 « Comparagdo internacional
da taxa de recebimentos acumulada até
ao quarto ano apés o inicio do periodo
de programacdo (T+4), por ciclo de apoios
europeus | Em percentagem
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Fontes: Agéncia para o Desenvolvimento e Coesdo, Banco de Portugal,
Boletim Informativo QREN, Brochura “Fundos Estruturais 10 anos em
Portugal” da Direcdo Geral do Desenvolvimento Regional, DGRM
e IFAP/GPE. | Notas: As projecdes encontram-se a tracejado. A taxa
de recebimentos corresponde ao rdcio entre o montante recebido
pelos beneficidrios finais em cada momento do tempo e o montante
total recebido no perfodo de programacdo. Para o atual periodo
de programacdo, utiliza-se a dotagdo total prevista. As designaces
dos ciclos de apoio sdo utilizadas em sentido lato, referindo-se ao
conjunto de instrumentos considerado (FEEI e FEAGA). O momento
Trefere-se ao primeiro ano do perfodo de programagdo. Note-se que os
dois primeiros ciclos de apoios tiveram perfodos de programagdo mais
curtos (5 e 6 anos, respetivamente).

Portugal - Gltimo ano do perfodo formal de programacdo @ Portugal - T+4

Fonte: Comissdo Europeia. Notas: A taxa de recebimentos corresponde
a0 racio entre o montante recebido pelos beneficidrios finais em
cada momento do tempo e 0 montante total recebido no perfodo de
programacdo. Para o atual perfodo de programacdo, utiliza-se a dotacdo
total prevista. A azul estd representado o intervalo entre o percentil 25
e 75. Aslinhas verticais assinalam o minimo e o méximo. A linha branca
horizontal assinala a mediana. No atual periodo de programacdo, o quarto
ano apos o seu inicio (T+4) corresponde ao ano de 2018. Por questdes de
harmonizagdo da terminologia, optou-se por manter as designagdes dos
ciclos de apoio adotadas em Portgual. A base de dados disponibilizada pela
Comissdo Europeia refere-se a transferéncias para os Estados-Membros,
enquanto os dados incluidos na balanga corrente e de capital traduzem as
transferéncias para os beneficidrios finais. Para mais detalhes sobre esta
informacdo ver nota 20. Note-se que os dois primeiros ciclos de apoios
tiveram perfodos de programacdo mais curtos (5 e 6 anos, respetivamente).



Caixa 3 * Uma avaliacdo das projecBes para 2018

Esta caixa apresenta uma analise dos principais fatores explicativos do desvio entre as taxas de
crescimento anuais do Produto Interno Bruto (PIB) e do IHPC observadas em 2018 e as projeta-
das pelo Banco de Portugal na nota publicada em marco de 2018, exercicio que continha pela
primeira vez a informacdo completa para o ano de 20172,

Na elaboracdo das projecSes para a economia portuguesa publicadas trimestralmente pelo Banco
de Portugal é utilizado um conjunto de modelos macroeconémicos e um conjunto de hipdteses
para a evolucdo das varidveis de enquadramento externo que resultam do exercicio de projecdo
do Eurosistema?*. Neste conjunto de hipdteses importa destacar, pela sua importancia para o exer-
cicio de projecdo, a procura externa dirigida as empresas portuguesas, o preco do petréleo nos
mercados internacionais, a taxa de juro Euribor a 3 meses e os pregos dos principais concorrentes
de Portugal nos mercados externos. No que respeita a incorporacao das variaveis orcamentais
no exercicio do projecdo, sdo seguidas as regras adotadas no ambito dos exercicios de projecdo
do Eurosistema, ou seja, foram incorporadas as medidas especificadas com detalhe suficiente no
Orcamento do Estado para 2018.

Neste enquadramento, os desvios entre as taxas de crescimento observadas e projetadas, vulgar-
mente designados por “erros de projecdo”, resultam nao apenas do facto de as hipéteses incor-
poradas no exercicio de projecdo poderem ndo se materializar, mas ainda de fatores relacionados
com os proprios modelos e com os elementos de julgamento incorporados na projegdo.

Na nota publicada em mar¢o de 2018, a projecdo para a taxa de crescimento anual do PIB, em ter-
mos reais, para o ano de 2018 foi de 2,3%, 0 que compara com uma taxa observada de 2,1%, de acor-
do com as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas em 28 de fevereiro de 2019. Os Quadros C.3.1
e C.3.2 permitem analisar os principais fatores explicativos do erro de projecdo de 0,2 pp na taxa de
crescimento anual do PIB.

O Quadro C3.1 apresenta as revisGes nas principais variaveis de enquadramento externo, definidas
como a diferenca entre o valor observado e o valor subjacente ao exercicio de marco de 2018, e o con-
tributo destas revisGes para a taxa de crescimento do PIB. A estimagdo destes contributos é feita
utilizando as elasticidades implicitas no principal modelo macroeconémico utilizado nas proje¢des.

Quadro C3.1 ¢ Revisdo do enquadramento externo e respectivo impacto na taxa de crescimento
do PIB, em termos reais, em 2018 | Revisdo em pp na taxa de crescimento anual, exceto taxa de juro,
face a projecdo de marco de 2018

Revisao do enquadramento Impacto na taxa
externo de crescimento do PIB
Taxas de juro 00 0,0
Precos dos concorrentes em euros 0,6 0,1
Precos do petréleo em euros 157 -01
Procura externa -1.3 -0,3
Impacto da alteracdo do enquadramento externo -0,2

Fonte: Banco Central Europeu e Banco de Portugal.

23. Disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexas/pdf-boletim/proj_mar2018_p.pdf

24. No caso da nota de marco, as hip6teses de enquadramento externo correspondem as implicitas no documento publicado em marco pelo BCE “Pro-
jecdes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE”, disponivel em https://www.ech.europa.eu/pub/projections/
html/ecb.projections201903_ecbstaff~14271a62b5.pt.html.

2018
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Quadro C3.2 « Erro de projecdo na taxa de crescimento do PIB, em termos reais, e na taxa
de variacdo do IHPC em 2018 | Observado - projetado em margo de 2018

Contributo liquido para

Erro Contributo bruto para o erro -
Pesos 2017 de projecdo  de proje¢do da tva do PIB o erro de projeco
datva do PIB
PIB 100,0 -0,2 -0,2 -0,2
Consumo privado 64,8 04 03 03
Consumo publico 17,5 03 0,1 0,1
Investimento 16,9 -1,6 -0,3 -0,1
ExportacBes 42,7 -35 -1,6 -04
Importa¢Ges 41,9 -2,8 1.4 -
IHPC - 0,0 - -

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importacBes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contedidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano
de 2013. Para mais informages, ver a Caixa “O contetido importado da procura global em Portugal”, Boletim £condmico de dezembro de 2017.

Pela analise dos resultados do Quadro C.3.1 conclui-se que a revisdo nas hipdteses de enquadra-
mento externo terd contribuido, tudo o resto constante, para um erro de -0,2 pp na taxa de cres-
cimento do PIB. Neste contexto, destaca-se a revisdo em baixa do crescimento da procura externa
dirigida as empresas portuguesas (em -1,3 pp, com um impacto de -0,3 pp no crescimento do PIB).

O Quadro C.3.2 decompde o erro de proje¢do do PIB a partir do contributo (bruto e liquido) das
componentes da procura agregada. E ainda apresentado o erro de projecdo para a inflagdo, medi-
da pela taxa de crescimento do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC).

Pela analise do Quadro C.3.2 conclui-se que a sobrestimacdo do crescimento das exporta¢des de
bens e servicos, decorrente em parte da revisdao da hipdtese de procura externa, foi o principal
fator explicativo do erro de projecdo na taxa de crescimento do PIB. Refira-se que a magnitude
do erro das exportac8es foi superior ao das importa¢des, contribuindo para uma sobrestima-
¢do do saldo positivo da balanga de bens e servicos em 2018.

No que diz respeito ao investimento, o erro de projecdao, embora de dimensdo inferior ao das
exportacQes, tera refletido em parte o crescimento superior ao antecipado do preco do petro-
leo e efeitos indiretos da revisdo da procura externa. O cenario internacional mais desfavora-
vel do que o subjacente as hipdteses incorporadas na projecdo de mar¢o de 2018 foi em parte
compensado por um comportamento mais dinamico do consumo privado e, em menor grau, do
consumo publico. A subestimacdo do consumo privado esteve associada a um dinamismo do
emprego superior ao inicialmente projetado, que se refletiu num maior crescimento do rendi-
mento disponivel das familias.

No que diz respeito a evolu¢do do IHPC, refira-se que a taxa de inflagdo verificada em 2018, de 1,2%,
correspondeu a proje¢do publicada na nota de marco. Neste caso, o0 aumento do prego dos bens
energéticos superior ao projetado, associado a revisao em alta do pre¢o do petréleo, foi compensa-
do por uma evolucao mais negativa dos precos dos bens industriais ndo energéticos.



Caixa 4 * Atualizacdo dos contelidos importados da procura global para a economia
portuguesa

Esta caixa atualiza o conteldo importado dos principais agregados da procura global, a partir
de dados recentemente publicados pelo INE. Entre diversas utilizac8es, este tipo de informacdo
é particularmente Util no calculo dos contributos para o crescimento do PIB de cada componente
da procura liquida de importa¢8es, bem como para calcular a procura global ponderada pelos con-
telidos importados, um indicador de procura relevante para efeitos de previsdo das importagdes.

Quadro C4.1 « Evolucdo real das importacdes e da procura global | Taxa de variagdo homéloga,
em percentagem

por memoria
2015 2013
Consumo Privado 0,23 0,22
Duradouro 0,54 0,50
N&o duradouro 0,20 0,21
Consumo Publico 0,10 0,09
FBCF 0,36 032
Maquinas e equipamentos 0,72 0,71
Material de transporte 0,74 0,75
Construgdo 0,18 0,16
Outros produtos 0,19 0,15
Procura Interna 0,22 0,21
Exporta¢des 0,44 0,45
Bens 0,49 0,51
Servigos 0,23 0,22
Procura Global 0,28 0,27

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Tendo em conta que cada unidade de procura global - consumo privado, consumo publico, investi-
mento ou exportagdes - pode ser satisfeita com recurso a producdo nacional ou a importagdes, 0s
conteldos importados representam o valor de importagdes necessario para satisfazer cada com-
ponente da procura. Essas importa¢des podem ser diretas (essencialmente importa¢des para con-
sumo ou investimento) ou indiretas (importa¢des de bens ou servigos intermédios necessarios para
produzir internamente outros bens ou servicos). O calculo dos conteddos importados por produto
baseia-se em matrizes de producdo nacional e de importa¢des, contendo informacao tanto de con-
sumos intermédios (por produto e ramo homogéneo de produ¢do) como de utiliza¢Bes finais por
produto. Estas matrizes, designadas por matrizes simétricas /nput-Output, correspondem a uma
desagregacdo dos quadros de recursos e empregos das contas nacionais, mas ndo se encontram
disponiveis com a mesma regularidade. Em novembro de 2018 foram disponibilizados no sitio do
INE as matrizes simétricas e os conteddos de inputs primarios (incluindo os conteldos importados)
para as componentes de procura final por produtos (com uma desagregacao de 82 produtos) para
0 ano de 2015%. A informacdo anteriormente disponivel era referente aos anos de 2008 e 20132,

25. Ver Destaque do INE: “Matrizes Simétricas /nput-Output, 2015" de 30 de novembro de 2018.

26. Para uma andlise da evolucdo temporal do conteldos importados para um periodo mais alargado partindo dos dados para os anos disponiveis desde
1980 a 2008, ver Cardoso, F., Esteves, P. e Rua, A. (2013) “O contelido importado da procura global em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico
de Outono. A caixa 2 do Boletim Econémico de Dezembro de 2017, “O contelido importado da procura global em Portugal”, apresenta alguma desagrega-
¢do por produtos e por componentes da procura dos contetidos importados de 2013. Esta caixa inclui ainda uma descricdo da metodologia de célculo
dos contributos para o crescimento do PIB liquidos de contetidos importados.

Atualizacdo dos contetidos importados da procura global para a economia portuguesa
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Grafico C4.1 « Evolucdo real das importacdes e da procura global | Taxa de variagdo homdlogo,
em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

O quadro C4.1 apresenta os novos conteldos importados totais (isto &, incluindo as componentes
de importac@es diretas e indiretas) para os principais agregados da procura global em 2015, em
comparagao com os anteriormente divulgados para 2013. Os conteddos importados aqui apre-
sentados sdo os valores por unidade de procura a precos de aquisicdo e correspondem a agre-
gacdes dos contelidos importados por produto publicados pelo INE, considerando a estrutura
por produto de cada agregado da procura. Note-se que o contetido ndo importado reflete o valor
acrescentado interno e os impostos liquidos de subsidios.

Como seria de esperar, dada a natureza estrutural deste tipo de informacdo, entre 2013 e 2015
ndo se observaram alteragdes substanciais nos conteddos importados das principais componen-
tes da procura. O contetdo importado da procura global ascendeu a 28%, o que compara com
27% em 2013. As componentes da procura global com maior conteldo importado em 2015 foram
as exportacOes e a FBCF (com 44% e 36%, respetivamente) e a componente de menor contelido
importado foi 0 consumo publico (com 10%). O conteldo importado no total do consumo privado
foi 23%. Face a 2013, destaca-se o aumento de 4 pontos percentuais no conteddo importado da
FBCF. Este aumento refletiu principalmente altera¢des na estrutura do investimento - com um
aumento do peso de componentes com elevado contelido importado como as maquinas e os
equipamentos de transporte - e ndo altera¢des significativas de conteldos importados por tipo
de produto/bem de investimento.

Os contributos liquidos de contedido importado para a varia¢do do PIB apresentados neste Boletim
(quadro 1) baseiam-se nos contetdos importados de 2015 aqui apresentados para as diversas com-
ponentes de procura. Outra utilizagdo deste tipo de dados é ilustrada no grafico 1, que mostra as
taxas de variacdo homdloga em volume das importa¢des e da procura global, bem como da procura
global ponderada pelos contetidos importados (isto €, a agregac¢do das varias componentes da pro-
cura global ponderadas pelo respetivo contelido importado). E possivel observar que este Gltimo
indicador, que tem em conta os diferentes conteddos em importa¢des de cada componente da
procura, apresenta um perfil mais préximo do das importacées. E, por isso, um indicador mais ade-
quado para previsdo das importa¢des do que um indicador que corresponde a agregacdo simples
e ndo ponderada das componentes da procura.
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Introducao

Desde o inicio de 2019, com o fim das aquisi¢des liquidas no quadro do programa de aquisicao
de ativos de ambito alargado (Expanded asset purchase programme — APP), as altera¢des do nivel
das taxas de juro diretoras do Banco Central Europeu (BCE) e as indicac¢8es relativas a sua evo-
lucdo futura afiguram-se como os instrumentos primordiais para ajustar a orienta¢do da politica
monetdria na area do euro (Draghi, 2018)," no sentido de garantir que a inflacdo prossegue uma
evolucdo consistente com o objetivo de estabilidade de precos.

A maior relevancia das taxas de juro diretoras do BCE enquanto instrumento marginal de ajusta-
mento da orientacdo da politica monetaria reforca a pertinéncia da discussdo em torno da nogdo
de taxa de juro natural. Na literatura econdmica coexistem varias interpretacdes para este conceito,
embora as mesmas estejam estreitamente relacionadas entre si. A taxa de juro natural é comum-
mente definida como a taxa de juro real? que prevalece em condi¢fes consideradas como deseja-
veis do ponto de vista de estabilizacdo macroeconémica, na auséncia de choques transitérios ou de
friccdes de ajustamento nominal. A estimacdo da taxa de juro natural reveste-se, assim, de grande
importancia para a analise macroeconémica e, em particular, na esfera da politica monetaria, auxi-
liando os bancos centrais na prossecu¢do dos respetivos mandatos, na medida em que ajuda
a definir a orienta¢do de politica que permite fechar o hiato do produto e estabilizar a taxa de inflagdo.

Os grandes desafios que se colocam a utilizacdo da taxa de juro natural enquanto instrumento
de politica monetaria resultam de o nivel desta taxa ndo ser diretamente observavel e do facto de
variar ao longo do tempo. Assim, nos ultimos anos, tém sido propostas varias abordagens para
estimar a sua evolucdo. Apesar das especificidades dos métodos existentes, da incerteza em torno
das estimativas obtidas por cada abordagem e da dispersdo dos resultados disponiveis, a evidén-
cia empirica aponta, de forma consistente, para que o nivel da taxa de juro natural nas maiores
economias avancadas esteja em niveis historicamente baixos, podendo assumir valores préximos
de zero ou mesmo negativos na area do euro. Neste contexto, torna-se fundamental, por um lado,
escrutinar os motivos que determinam a evolucao da taxa de juro natural e, por outro, perceber
em que medida a sua trajetdria condiciona a orientagdo futura da politica monetaria.

As seccOes seguintes deste Tema em destaque analisam com maior detalhe o conceito de taxa de
juro natural, os fatores associados a respetiva trajetoria, bem como as estimativas e os desafios
resultantes do seu nivel, com especial foco na area do euro. A sec¢do que se segue aborda o con-
ceito de taxa de juro natural e oferece uma racionalizagdo do seu papel na conducdo da politica
monetaria. A parte seguinte descreve os possiveis determinantes da evoluc¢do da taxa de juro natu-
ral. Depois, sdo ilustradas estimativas para a evolu¢do da taxa de juro natural ao longo das ultimas
décadas e discute-se a sua evolug¢do futura. Seguidamente, reflete-se sobre possiveis implicagdes
do baixo nivel da taxa de juro natural para a definicdo da orientacdo futura da politica monetaria.
Por Ultimo, apresentam-se algumas considerag¢oes finais.

1. Deve-se, contudo, reconhecer que as medidas ndo convencionais de politica monetéria adotadas no passado continuam a afetar a orientagdo da politica
do BCE, assegurando um cardter amplamente acomodaticio.

2. De forma simples, a taxa de juro real consiste na taxa de juro nominal ajustada pela taxa de inflacdo.

A taxa de juro natural: do conceito aos desafios para a politica monetéaria
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Conceito e relevancia para a orientacdo da politica
monetaria

O grafico 1 apresenta a evolucdo das taxas de juro reais com um prazo de trés meses e dez anos
para a Alemanha, area do euro, Reino Unido, Estados Unidos e Japdo.

Grafico 1 ¢ Evolucdo das taxas de juro reais | Percentagem

Painel A - Taxas de juro reais a trés meses Painel B - Taxas de juro reais a dez anos
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Fontes: BCE, Reserva Federal de St. Louis, OCDE e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Dados trimestrais. Por limitagdo de dados e simplicidade,
as taxas de juro reais apresentadas sdo calculadas, de forma aproximada, como a diferenca entre a média das taxas de juro nominais e das taxas
de inflagdo anual observadas em cada trimestre. Taxas a trés meses — taxas de juro do mercado monetario. Taxas a dez anos — taxas de juro
de divida plblica. As taxas de juro na drea do euro correspondem a uma média. Ultima observado: 2018 T4,

Conforme ilustrado no grafico 1, desde meados da década de 1980, tem-se assistido a uma tra-
jetdria descendente do nivel das taxas de juro reais nas maiores economias avancadas, tendo-se
acentuado este movimento na sequéncia da crise financeira global que eclodiu em 2007/08. Esta
queda do nivel das taxas de juro tem motivado uma extensa literatura (veja-se, por exemplo,
Rachel e Smith, 2017) e é frequentemente associada a um declinio gradual, a nivel internacional,
do nivel das taxas de juro reais de equilibrio ou taxas de juro naturais. Deste modo, torna-se
relevante perceber em que consiste esta referéncia e a razao pela qual assume tdo grande impor-
tancia na analise macroecondémica e, em particular, na orientacdo da politica monetaria.

Na literatura econémica coexistem diferentes definicdes para o conceito de taxa de juro natural.
A nogdo de taxa de juro natural foi proposta, de forma pioneira, por Wicksell (1898).2 Embora ndo
o explicitando de forma direta, este autor defende que a taxa de juro natural pode ser entendida
como (i) a taxa de juro que garante o equilibrio no mercado de poupanca/investimento; (i) a taxa
associada ao retorno do capital e (iii) a taxa de juro neutral para os pre¢os, no sentido em que nao
tende a aumenta-los nem a diminui-los. Assim, duas propriedades transversais a estas interpre-
tacBes sdo a ideia de consisténcia face a um equilibrio e o pressuposto de que o nivel da taxa de
juro natural ndo é um valor fixo mas, pelo contrario, varia ao longo do tempo.

Ao longo do século XX, muitas foram as formula¢des sugeridas para o conceito de taxa de juro
natural, mas, recordando as palavras de Williams (1931),4 deve-se notar que este é um termo

3. Deacordo com Wicksell (1898): “There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to commodity prices, and tends neither to raise or lower
them. This is necessarily the same as the rate of interest which would be determined by supply and demand if no use were made of money and all lendiing were
effected in the form of capital goods. It comes to much the same thing to describe it as the current value of the natural rate of interest on capital.”

4. Deacordo com Williams (1931): “The natural rate is an abstraction; like faith, it s seen by its works. One can only say that if the bank policy succeeds in stabilizing
prices, the bank rate must have been brought in line with the natural rate, but if it does not, it must not have been.”



tedrico e abstrato, em que cada interpretacdo deve ser entendida a luz da abordagem utilizada
para obter uma estimativa do nivel desta taxa de juro de equilibrio.

Neste contexto, varios sdo os autores que operacionalizaram o conceito de taxa de juro natural. Uma
acecdo contemporanea, recorrentemente utilizada nos modelos neokeynesianos, resulta da formu-
lacdo exposta, por exemplo, em Woodford (2003), segundo a qual a taxa de juro natural é a taxa de
juro real que seria observada em cada momento na economia se todos 0s precos e salarios fossem
perfeitamente flexiveis e que se ajustaria de forma continua de modo a refletir as condi¢des de pro-
cura e oferta prevalecentes nos respetivos mercados. De modo alternativo, Laubach e Williams (2003)
e Holston et al. (2017) referem-se a taxa de juro natural como a taxa de juro real de curto prazo consis-
tente com uma economia gue se encontra no seu nivel potencial, na auséncia de choques transitorios
na procura e oferta agregadas. Por sua vez, Summers (2014) postula que a taxa de juro natural é a taxa
de juro real associada a uma economia que opera em pleno emprego.

Tal como anteriormente referido, embora ndo exista uma defini¢do Unica e consensual para o con-
ceito de taxa de juro natural, as propostas existentes estdo relacionadas entre si, pelo que, gene-
ricamente, a taxa de juro natural tende a ser interpretada como a taxa de juro real que prevalece
em condi¢des consideradas como desejaveis do ponto de vista de estabilizacdo macroeconémica.
Em particular, pode ser descrita como a taxa de juro real de curto prazo compativel com um nivel
de produto em linha com o seu valor potencial ou natural, na auséncia de choques transitorios ou
friccBes de ajustamento nominal. Logo, a taxa de juro natural é a taxa de juro real associada a um
hiato do produto nulo e (eventual ou concomitantemente, dependendo do tipo de modelo) a um
nivel de inflagdo igual ao objetivo do banco central, quando este esteja definido.

A partir da interpretacdo anterior depreende-se que a taxa de juro natural pode ser utilizada
pelos bancos centrais na prossecucao dos respetivos mandatos. Em termos praticos, a orienta-
¢do da politica monetaria pode ser definida comparando o nivel da taxa de juro (real) resultante
da polftica monetaria com o nivel da taxa de juro natural: caso a taxa de politica seja fixada
num nivel inferior (superior) ao da taxa de juro natural, entdo a orienta¢do da politica monetaria
assume um carater expansionista (contracionista). Todavia, a utilizacdo da taxa de juro natural
enquanto referéncia para a orienta¢do da politica monetaria suscita pelo menos dois grandes
desafios: (i) € uma variavel ndo observavel e (ii) o seu nivel varia ao longo do tempo em resposta
a choques igualmente ndo observaveis, de acordo com dinamicas ndo plenamente conhecidas.

Determinantes da trajetoéria da taxa de juro natural

Conforme descrito na secgdo anterior, a taxa de juro natural é uma abstra¢do. Deste modo, ao
longo dos ultimos anos, varios métodos tém sido utilizados a fim de estimar o nivel da taxa de juro
natural em diversas economias e, simultaneamente, elucidar sobre os fatores associados a sua
evoluc¢do. Nesta seccdo sdo sumariados os determinantes apontados como mais relevantes na tra-
jetdria da taxa de juro natural, assim como algumas estimativas do respetivo impacto na evolucao
registada na area do euro.

5. Em alguns modelos neokeynesianos, um hiato do produto nulo ocorre em simultaneo com a estabilizacdo da inflagdo em torno do objetivo definido.
Blanchard e Gali (2007) chamaram a esta relacdo de “divina coincidéncia”.

A taxa de juro natural: do conceitoaos desafios para a politica monetaria
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Evolugcdo demografica

As tendéncias demograficas sdo tidas como um elemento relevante na estrutura produtiva de varios
paises (veja-se, por exemplo, Carvalho et al,, 2016 e Fiorentini et al., 2018). Neste contexto, ha evidéncia
de que, em particular nas economias avancadas, 0 aumento da esperan¢a média de vida, a dimi-
nuicdo das taxas de fertilidade e a consequente alteracdo das estruturas etarias tém contribuido
para uma trajetdria descendente do nivel da taxa de juro real de equilibrio, uma vez que diferentes
estratos populacionais realizam diferentes escolhas em termos de poupanca. Assim, conscientes
de um aumento da esperanca média de vida, os agentes econdmicos tendem a aumentar a sua
propensdo a poupar durante a vida ativa de modo a fazer face a um perfodo de reforma mais pro-
longado. Dado que, tudo o resto constante, uma maior poupanca agregada tem subjacente uma
menor taxa de juro real, este efeito podera ter contribuido para a reducdo do nivel da taxa de juro
natural. Em todo o caso, a queda do nivel das taxas de juro podera ter sido mitigada pela menor
proporcao de agentes em idade ativa que contribui para uma redug¢do do nivel total de poupanca.

As estimagdes obtidas com recurso a Modelos de Geragbes Sobrepostas (Overlapping Generations
Models - OLG), comummente usados para avaliar o impacto da demografia, sinalizam que, na area
do euro, a evolucdo demografica podera ter contribuido para reduzir a taxa de juro natural em
cerca de um ponto percentual desde 1980 (Bielecki et al.,, 2018 e Papetti, 2018), o que implica que
o efeito do aumento da poupanca mais do que compensara o efeito da diminuicdo da populacdo
em idade ativa.

Aumento da desigualdade de rendimentos

O aumento da desigualdade do rendimento, observado nas Ultimas décadas em muitos paises
desenvolvidos, tem também sido mencionado como um fator explicativo do comportamento da
taxa de juro natural. A evidéncia disponivel sinaliza que as camadas da popula¢do com maior
(menor) rendimento disponivel tém uma maior (menor) propensdo a poupanca (veja-se, por exem-
plo, Dynan et al., 2004). Assim, uma maior concentragdo de recursos em agentes econémicos com
elevados rendimentos traduz-se num aumento global da poupanga agregada, o que incute uma
pressdo descendente sobre o nivel da taxa de juro natural (veja-se, por exemplo, Francis, 2009
e Summers, 2014).

Incremento da poupanca global

Em consonancia com os argumentos anteriores, a trajetéria das taxas de juro reais de equilibrio
pode ainda resultar de um incremento de poupanca global (global saving glut) o que, para um mes-
mo nivel de investimento, se traduz numa descida das taxas de juro de equilfbrio (veja-se, por exem-
plo, Bernanke, 2007 e Caballero et al., 2008). Este fendmeno tem sido especialmente impulsionado
por algumas economias de mercado emergentes, tal como a China e outros paises asiaticos, e por
alguns palises produtores de petroleo do Médio Oriente que, nos Ultimos anos, aumentaram as suas
reservas. Este padrdo podera ter contribuido, a nivel mundial, para um incremento da propensdo
a poupar, afetando negativamente o nivel da taxa de juro natural em varias economias.

Produtividade e tendéncias de crescimento do produto potencial

A evolugdo da produtividade total dos fatores e do crescimento do produto potencial sdo con-
siderados determinantes importantes do nivel da taxa de juro natural dado que afetam a taxa
de retorno do capital que, por sua vez, influencia as decises de investimento. Com um menor



crescimento da produtividade total dos fatores, a produtividade marginal do fator capital tende
a ser mais reduzida, o que induz uma queda do nivel da taxa de juro natural (veja-se, por exem-
plo, Gagnon et al., 2016).

Paralelamente, nos Ultimos anos, as estimativas relativas ao crescimento do produto potencial tém
vindo a cair. Esta tendéncia acentuou-se apés 2008 e, no curto prazo, ndo se perspetiva uma inver-
sdo deste padrdo, o que tende a reduzir o incentivo a novos investimentos produtivos. Acresce que
a moderacao do crescimento do produto potencial pode ser vista como uma redug¢do do rendimen-
to futuro das familias, o que, de acordo com a Hipdtese de Rendimento Permanente (Permanent
Income Hypothesis), conduz a um aumento dos niveis de poupanga no presente. Assim, o abranda-
mento do produto potencial pode suscitar uma diminuicdo do nivel da taxa de juro natural (veja-se,
por exemplo, Fries et al., 2017).

O efeito destes fatores tem particular relevancia nos modelos semiestruturais, impulsionados por
Laubach e Williams (2003), os quais recorrem a uma especifica¢do alicercada em duas equagoes
principais - uma curva de procura agregada e uma curva de Phillips que descreve a relagdo entre
produto e inflagdo - para obter estimativas para o nivel da taxa de juro natural e outras variaveis
econdémicas. Em concreto, com base neste tipo de modelos, o abrandamento do produto poten-
cial e da produtividade pode explicar pelo menos um ponto percentual da queda da taxa de juro
natural na area do euro desde 1980 (Holston et al., 2017).

Fatores financeiros

Para além dos determinantes estruturais até agora apresentados, também a crise global de 2007/08
podera ter contribuido para reforcar o movimento de queda do nivel da taxa de juro natural dado
0 impacto que teve no comportamento dos participantes nos mercados financeiros.

Primeiro, o aumento da incerteza gerado pela crise contribuiu para o incremento dos niveis deseja-
dos de poupanca e para a diminui¢cao do investimento, o qual também foi penalizado pelo aumento
dos prémios de risco. A combinag¢do destes efeitos impulsionou uma reducao do nivel das taxas de
juros em varias economias (veja-se, por exemplo, Krustev, 2018).

Segundo, o contexto de um menor apetite pelo risco associado a intensificacdo da percecdo de riscos
descendentes sobre a economia mundial fomentou uma preferéncia por ativos percecionados como
apresentando elevada qualidade crediticia e liquidez, aumentando o seu preco e diminuindo a res-
petiva taxa de rendibilidade. Em paralelo, assistiu-se a um aumento dos prémios de risco, isto €, um
aumento da remuneracdo exigida pelos agentes econdmicos para deter ativos cujo retorno espera-
do é mais penalizado nos estados adversos da economia (veja-se, por exemplo, Gerali e Neri, 2018).6

Terceiro, a crescente integracao financeira a nivel internacional também promoveu um aumento da
procura de obrigactes soberanas percecionadas como seguras e liquidas que, tipicamente, séo for-
necidas pelos Tesouros das maiores economias avancadas, reforcando, deste modo, o movimento
de queda das respetivas taxas de rendibilidade (veja-se, por exemplo, Blanchard et al., 2014).

Quarto, o refor¢o da regulacdo financeira a nivel internacional for¢ou varias instituicdes a alterar
a composi¢cdo dos respetivos balancos através do aumento da proporgao de ativos percecionados
como seguros e liquidos. Tal recomposi¢do das carteiras foi realizada num perfodo em que varios

6. Aeste respeito, deve-se referir que as medidas relativas ao retorno do capital tém-se mantido relativamente estdveis ao longo do tempo, pelo que tem
aumentado o diferencial destas métricas face as taxas de rendibilidade dos ativos percecionados como seguros e liquidos. Este padrdo parece resultar
de um aumento das margens de lucro e dos prémios de risco (veja-se, por exemplo, Brand et al., 2018).
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bancos centrais implementaram medidas ndo convencionais de politica monetaria, nomeadamente
programas alargados de aquisacdo de ativos, que, pese embora tenham aumentado as reservas de
banco central - ativo seguro e liquido, mas apenas disponivel para contrapartes de politica moneta-
ria (bancos) -, retiraram do mercado obriga¢des de elevada qualidade crediticia que sdo acessiveis
avarios tipos de agentes econémicos. A combinacdo destes efeitos conduziu a um aumento da procu-
ra liquida por ativos seguros que, por sua vez, ndo foi compensado por um incremento da respetiva
oferta,” 0 que motivou uma pressao descendente adicional sobre o nivel das taxas de juro de equi-
librio (veja-se, por exemplo, Caballero e Farhi, 2014).

Em sintese, existe forte evidéncia que sustenta a relevancia dos fatores financeiros para a reducdo
do nivel da taxa de juro natural. Na area do euro, e de acordo com modelos semiestruturais, estima-
-se que os fatores de natureza financeira tenham contribuido entre um e dois pontos percentuais
para a descida da taxa de juro natural (Holston et al., 2017 e Brand and Mazelis, 2018). Esta indi-
cacdo é corroborada pela inferéncia obtida com recurso a modelos estruturais,® segundo os quais
a alteracdo dos prémios de risco tem um papel fundamental na queda da taxa de juro natural na
area do euro a partir de 2008 (veja-se, por exemplo, Haavio et al., 2017 e Gerali e Neri, 2018).

Conjugacao dos fatores

Uma vez identificados os fatores potencialmente associados a trajetéria descendente da taxa de
juro natural, interessaria perceber qual a sua importancia relativa. Todavia, tal pretensdo afigura-
-se dificil de concretizar de forma integrada e plenamente satisfatéria dadas as razdes a seguir
especificadas. Primeiro, muitos dos determinantes anteriormente indicados ndo sao independen-
tes, dificultando a identificagdo do impacto individual de cada um. Segundo, as estimativas do nivel
da taxa de juro natural estdo sujeitas a um elevado grau de incerteza, pelo que também a contri-
buicdo dos fatores considerados na modelizagdo de cada inferéncia deve ser analisada com cui-
dado. Terceiro, o impacto dos diferentes fatores pode ser ndo linear e variar ao longo do tempo.

Em todo o caso, a evolu¢do demografica, o menor crescimento do produto potencial e da pro-
dutividade, assim como fatores ciclicos de natureza financeira, como 0 aumento dos prémios de
risco em resultado da crise financeira global, sdo apontados como o0s elementos mais relevantes
para explicar a trajetdria descendente do nivel da taxa de juro natural nas maiores economias
avancadas e, em concreto, na area do euro.

Estimativas do nivel da taxa de juro natural na area
do euro e perspetivas da evolugao futura

Tal como ja documentado, a taxa de juro natural é uma variavel latente cujo nivel varia ao longo
do tempo, pelo que deve ser estimada.

Uma abordagem simples para inferir sobre o nivel da taxa de juro natural consiste na utilizacdo
de dados relativos as taxas de juro observadas nos mercados financeiros. Com efeito, assumindo

7. Este efeito foi ampliado pela diminuicdo da classificacdo crediticia da divida de vdrios emitentes soberanos na drea do euro, reduzindo-se, assim,
a proporcdo de titulos disponiveis caraterizados como totalmente seguros e liquidos.

8. 0s modelos estruturais, como os modelos dinamicos estocdsticos de equilibrio geral (dynamic stochastic general equilibrium models, DSGE models) possibili-
tam o rastreamento do impacto de choques estruturais no sistema ao longo do ciclo econémico, o que, por comparagdo com os modelos semiestruturais,
pode ser mais interessante do ponto de vista da politica monetdria. Note-se, contudo, que dada a volatilidade das estimativas resultantes de modelos
estruturais, existe a possibilidade de, ao utilizé-las, o decisor de politica monetdria ser demasiado ativo.



que, no longo prazo, o hiato do produto tende a ser nulo, as taxas de juro reais observadas nos
mercados monetario e obrigacionista ndo devem, em média, desviar-se significativamente do nivel
da taxa de juro natural, sob a hipdtese de que ndo existem flutua¢es consideraveis na trajeto-
ria da inflagdo. Tal como salientado anteriormente e ilustrado no grafico 1, verifica-se que, quer
as taxas de juro de mercado de curto prazo, quer as taxas de juro de mercado de longo prazo,
apresentam uma trajetéria descendente desde meados da década de 1980. Este facto sugere
que, nos Ultimos trinta anos, e num quadro de relativa estabilidade das taxas de inflacdo, a taxa
de juro natural tem evidenciado uma trajetéria descendente, podendo apresentar, desde a crise
financeira global, niveis préximos de zero ou mesmo negativos.

De forma a sustentar a inferéncia obtida com base na informagéo de mercado, tém sido propostos
varios métodos que, com abordagens umas vezes mais tedricas, outras vezes com carater mais
empirico, procuram considerar os determinantes subjacentes a evolucdo das taxas de juro reais de
equilibrio. O grafico 2 apresenta estimativas de evolu¢do do nivel da taxa de juro natural na drea do
euro segundo um conjunto de metodologias que sdo recorrentemente referenciadas na literatura.?

Grafico 2 « Trajetéria da taxa de juro natural na area do euro | Percentagem
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9. Asestimativas apresentadas no gréfico 2 foram fornecidas pelos respetivos autores.
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Analisando as estimativas anteriores, deve-se reconhecer que, independentemente do tipo de
modelo considerado, as inferéncias disponiveis corroboram a indica¢ao dada pelo nivel das taxas
de juro associadas a instrumentos financeiros. Deste modo, tal como ilustrado por Brand et al.
(2018), existe evidéncia sustentada de que, na area do euro, a taxa de juro natural tem apresen-
tado uma trajetdria descendente, especialmente apds 2008. No que se refere ao nivel atual da
taxa de juro natural, embora exista alguma discrepancia entre modelos, a maioria das estimati-
vas disponiveis aponta consistentemente para valores baixos, possivelmente préximos de zero
Ou mesmo negativos.

Ainda a respeito da andlise do grafico 2, justificam-se trés comentarios adicionais. Primeiro, as esti-
mativas do nivel da taxa de juro natural sdo imprecisas, com 0s autores a reportarem bandas de
confianca de amplitude significativa, pelo que considerac@es relativas ao valor da taxa de juro natu-
ral devem ser feitas com especial cautela. Segundo, a disperséo de resultados obtida através de
metodologias alternativas deve ser racionalizada a luz de distintas interpretacdes e modeliza¢Bes
para um mesmo conceito. Com efeito, cada estimativa esta inevitavelmente associada a sua espe-
cificacdo e aos fatores e canais que foram considerados ou excluidos na respetiva modeliza¢do.
Assim, a interpretacdo e comparacdo das varias inferéncias ndo deve ser produzida de modo iso-
lado, mas, pelo contrario, tendo por referéncia a especificacdo que serviu de base a obten¢do da
respetiva estimativa. Terceiro, embora as estimativas disponiveis tenham subjacente um elevado
grau de incerteza, existe uma forte consisténcia entre as mesmas, especialmente no periodo mais
recente e dentro da mesma classe de modelos, 0 que permite monitorizar, com alguma confianga,
0 comportamento da taxa de juro natural.

Contudo, os decisores de politica monetaria ndo procuram apenas aferir sobre o nivel atual da
taxa de juro natural, mas interessam-se igualmente por perceber a sua trajetéria futura. Assim,
as apreciacBes previamente discutidas devem também ser tidas em consideracdo aquando da
projecdo da trajetéria da taxa de juro natural (Yellen, 2015).

Uma vez que as estimativas da taxa de juro natural dependem da abordagem subjacente a sua
modelizacdo, deve-se assinalar que nem todas as especificacdes tém uma natureza prospetiva.
Nalguns casos a estimativa da taxa de juro de equilibrio € vista como um valor terminal (caso dos
modelos semiestruturais), assumindo-se, por isso, a Ultima estimativa disponivel como constante
no futuro. Noutras situagdes, por construcdo, os niveis atual e previsto da taxa de juro natural
nao tém que coincidir (caso dos modelos estruturais).

Em todo o caso, tendo consciéncia das limitacBes associadas a possiveis previsGes do nivel futu-
ro da taxa de juro natural, a maioria das projec¢8es disponiveis atribui uma maior probabilidade
a que, nos préoximos anos, a taxa de juro natural permaneca em niveis proximos de zero, ou ligei-
ramente abaixo, ao invés de regressar a valores mais altos. Este efeito pode ser explicado porque
grande parte dos fatores que parece estar a contribuir para o baixo nivel das taxas de juro nas
maiores economias avan¢adas, nomeadamente a evolucdo demografica,'® ndo devera reverter
a sua tendéncia nos préoximos anos.

Em suma, tendo em atencdo toda a incerteza que envolve analises prospetivas, parece que uma subi-
da do nivel das taxas de juro de equilibrio exigird uma inversdo das atuais tendéncias demograficas,

10. Enquanto, noinicio do século XXI, o rdcio da populagdo com idade superior a 65 anos face a populagdo em idade ativa era de 1/4, segundo projecdes
da Comissdo Europeia, este valor poderd aumentar para 1/2 até 2050. Neste contexto, estimativas obtidas com base em modelos OLG antecipam que
o nivel da taxa de juro natural na drea do euro se mantenha baixo, refletindo quedas passadas nas taxas de fertilidade, um aumento da esperanca
média de vida e um maior indice de dependéncia de idosos (Fiorentini et al., 2018). Assim, mantendo-se as perspetivas atuais, € possivel que o nivel
das taxas de juros reais continue a diminuir até 2030 (veja-se, por exemplo, Bielecki et al., 2018 e Papetti, 2018).



uma melhoria nas perspetivas de crescimento econémico no longo prazo, possivelmente decorrente
de choques positivos na produtividade, e alteragdes nos fatores de natureza financeira que condu-
zam a um maior apetite pelo risco e a uma consequente redu¢ao dos prémios de risco.

Desafios do nivel da taxa de juro natural para a conduc¢do
da politica monetaria

Aindicacdo de que a taxa de juro natural nas maiores economias avangadas esta e pode perma-
necer em niveis historicamente baixos acarreta importantes desafios para a condug¢do da politica
monetaria, elucidados com maior detalhe nesta sec¢do e com especial foco na area do euro.

Um regime de taxas de juro naturais mais baixas implica que, tendo em conta o cumprimento
do objetivo de estabilidade de precos, as taxas de juro nominais sejam também mais baixas no
longo prazo. Esta conclusdo decorre diretamente da relacdo de Fisher entre taxas de juro nomi-
nais e reais.

Neste quadro, dadas as indicagdes em relagdo ao nivel atual e futuro da taxa de juro natural, € razoavel
considerar que, no futuro préximo, o espaco para aumentos da taxa de juro de politica podera ser
mais limitado. Na area do euro, em particular, o ciclo de subidas das taxas de juro diretoras do BCE
deverd ser estabelecido cuidadosamente de modo a que a orienta¢do da politica monetaria ndo assu-
ma, involuntariamente, um carater demasiadamente restritivo.

Um importante desafio resultante do baixo nivel da taxa de juro natural esta associado a cenarios
em que se pretende promover um maior grau de acomodagdo monetaria. Neste caso, as autori-
dades monetarias tendem a baixar o nivel das taxas de juro nominais com o propésito de reduzir
o nivel das taxas de juro reais. Deste modo, se as taxas de juro naturais forem baixas, existe uma
maior probabilidade de que o nivel da taxa de juro de politica monetaria atinja o seu limiar inferior
(effective lower bound), tal como documentado, por exemplo, por Kiley e Roberts (2017) e Bielecki
et al. (2018). Este limiar inferior ndo devera situar-se muito abaixo da remunera¢do nominal do
numerario, que é zero. Assim, numa conjuntura em que varios bancos centrais adotaram medidas
de estimulo monetario através da redu¢do do nivel das respetivas taxas de juro de politica, muito
poucos o fizeram recorrendo a valores abaixo de -0,5%, tal como ilustrado no grafico 3. Com efeito,
apesar do nivel correspondente ao limiar inferior das taxas de juro ndo ser conhecido com exatidao,
deverd rondar valores préximos, mas ligeiramente inferiores a zero."

Na area do euro, em junho de 2014, o Conselho do BCE deliberou ultrapassar o limiar zero das
taxas de juro nominais ao fixar num valor negativo o nivel da taxa da facilidade permanente de
depdsito’ que remunera as reservas colocadas pelos bancos comerciais junto do banco central.
Na reunido de marco de 2016, foi decidida a Ultima descida do nivel da taxa da facilidade perma-
nente de depdsito que, desde entdo, esta fixada em -0,4%.

11. Dado que o papel-moeda oferece uma rendibilidade nominal nula, seria expetdvel que os agentes o preferissem em relacdo a qualquer outro ativo
que ofereca uma taxa de rendibilidade nominal negativa. Contudo, na prética, deter numerdrio pode impor alguns custos que justifiquem que o limite
efetivo das taxas de juro nominais possa assumir valores ligeiramente inferiores a zero. Um problema adicional associado a implementacdo de taxas
de juro nominais negativas resulta do impacto das mesmas na estabilidade financeira ja que (i) atuam como um imposto sobre as reservas dos bancos
depositadas junto do banco central uma vez que, tipicamente, ndo podem ser repercutidas na remuneragdo dos depsitos e (if) podem incentivar uma
tomada excessiva de risco e/ou um aumento das taxas dos empréstimos.

12. De entre as taxas de juro diretoras do BCE, num contexto de excesso de liquidez, a taxa da facilidade permanente de depdsito é considerada a taxa
de juro de referéncia para a conducdo da politica monetdria.
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Grafico 3 ¢ Evolucdo das taxas de juro de politica monetaria | Percentagem
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Apesar de existir um limite inferior ao nivel que as taxas de juro nominais podem assumir, a redu¢éo
do nivel da taxa de juro real pode ser alcan¢ada com recurso a medidas extraordinarias de politica
monetdria que, ao longo dos Ultimos anos, tém vindo a ser incorporadas no toolkit das autoridades
monetarias. De facto, varios foram os bancos centrais que, para além de fixarem a taxa de juro de
politica em zero ou ligeiramente abaixo, reforcaram o carater acomodaticio da politica monetaria com
recurso a medidas nao convencionais,™ tais como: (i) a introdug¢do de melhorias na comunicagdo com
indica¢cBes sobre a orienta¢do futura da politica monetaria (forward guidance), (ii) o lancamento de ope-
racdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) e (iii) a implementa¢do de programas alargados
de aquisicdo de ativos. Todas estas medidas tém um impacto significativo nas condi¢Bes monetarias
e financeiras vigentes na economia, pelo que apoiam o crescimento econdmico e, desse modo, criam
um enguadramento favoravel a que a inflagdo convirja para o objetivo de estabilidade de precos.™

Forward guidance

Uma forma de promover uma queda do nivel das taxas de juro reais, sem recorrer a descidas do
nivel da taxa de juro de politica, mas através de um aumento do nivel das expetativas de infla-
¢do, passa pelo anuncio, por parte dos bancos centrais, de indica¢gdes reforcadas relativamente
a orientac¢do futura da politica monetaria® - forward guidance - em que, tendo por base a avalia-
¢do das perspetivas para a estabilidade de precos, se estabelece o forte compromisso de que,
durante um determinado periodo de tempo, serd seguida uma orienta¢do expansionista para
a politica monetaria. Caso este andncio seja credivel, podera induzir um aumento do nivel das
expetativas de inflagdo o que, por sua vez, promovera uma reduc¢do do nivel da taxa de juro real
e, consequentemente, podera estimular a atividade econdémica e contribuir para o aumento da
inflacdo. Simultaneamente, dada a garantia de que o nivel da taxa de juro de politica permanece-
ra baixo por um periodo prolongado de tempo, é expetavel que os bancos comerciais reduzam
também o nivel das taxas de juro praticadas nos empréstimos concedidos, o que significa que

13. Aprdpria reducdo da taxa de juro de politica para um nivel inferior a zero é considerada uma medida ndo convencional de politica monetdria.
14. Para uma andlise da eficdcia da adogdo de medidas ndo convencionais de politica monetdria na drea do euro veja-se, por exemplo, Altavilla et al. (2015).

15. 0 BCE comegou a fornecer tais indicacdes em julho de 2013, quando o Conselho de Governadores declarou esperar que as taxas de juro diretoras
permanecessem baixas por um perfodo de tempo alargado.



0 consumo e o investimento produtivo poderdo ser estimulados, impulsionando o crescimento
econémico e conduzindo a inflagdo para niveis concordantes com o objetivo do banco central.

Neste contexto, o Conselho do BCE tem expressado o compromisso de manter estimulos significa-
tivos em termos de politica monetéria para apoiar a intensificacdo das pressées internas sobre os
precos, sinalizando uma normalizacdo faseada da orientacdo da politica monetéaria e preservando
um grau de flexibilidade suficientemente amplo para reagir aos desenvolvimentos futuros. Assim,
findas as aquisi¢des liquidas realizadas no ambito do APP, foi anunciada a inten¢do de reinvestir na
totalidade o capital dos titulos vincendos deste programa durante um perfodo prolongado apds
0 inicio da subida das taxas de juro diretoras e, em qualquer caso, enquanto for necessario para
manter um nivel amplo de acomodacao monetaria. Relativamente a evolu¢do esperada para o nivel
das taxas de juro diretoras, a comunica¢do do Conselho do BCE tem visado, por um lado, influenciar
as expetativas dos agentes quanto ao momento esperado para a primeira subida da taxa de juro
de politica monetaria (/ift-off)'® e, por outro, afetar a trajetéria esperada para as taxas de juro apos
a primeira subida (inclinagdo das curvas de rendimento).

Em sintese, a forward guidance do Conselho do BCE sobre a orientacdo futura das taxas de juro
diretoras e sobre o periodo de reinvestimentos do stock de ativos que faz parte do balanco do
Eurosistema continua a providenciar niveis de acomodagdo substanciais, ainda que o nivel da taxa
de juro de politica esteja restringido pelo limiar inferior de taxas de juro nominais.

Operacoes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA)

Tipicamente, os bancos centrais disponibilizam liquidez aos bancos comerciais através de opera-
¢Bes de curto prazo. Em periodos em que se pretenda aumentar o grau de acomodac¢do mone-
taria, o prazo dos empréstimos concedidos pela autoridade monetaria pode ser aumentado, via
ORPA, de modo a que os bancos comerciais assegurem uma estrutura de financiamento estavel
e fidvel, especialmente relevante em momentos de maior incerteza nos mercados financeiros,
e, em simultaneo, melhorar o funcionamento do mecanismo de transmissao de politica moneta-
ria através do apoio a concesséo de crédito bancario a economia real.

Em particular, na area do euro, o Conselho do BCE langcou ORPA direcionadas'” visando aumentar
a liquidez do sistema financeiro e estimular a concessao de crédito. Assim, foram concedidos
empréstimos de longo prazo a bancos comerciais, oferecendo-lhes um incentivo para que aumen-
tassem o crédito disponibilizado ao setor privado. Adicionalmente, esta medida poderd também
conduzir, no imediato, a um aumento das expetativas de inflagdo e, consequentemente, a uma
descida do nivel da taxa de juro real que, por sua vez, reforca o carater acomodaticio da politica
monetaria, impulsionando a atividade e sustentando a convergéncia da inflacdo para o objetivo.

Programas alargados de aquisicao de ativos

Outra medida seguida por varios bancos centrais consiste na implementacdo de programas alarga-
dos de aquisicdo de ativos, ou seja, programas de expansdo quantitativa (quantitative easing).'® Em

16. 0 Conselho do BCE antecipa que as taxas de juro diretoras se mantenham nos niveis atuais nos niveis atuais, pelo menos, até ao final de 2019 e, em
qualquer caso, enquanto for necessdrio para assegurar que a evolugdo da inflacdo permanece alinhada com o objetivo de estabilidade de pregos.

17. Aprimeira série de ORPA direcionadas foi anunciada em junho de 2014. Posteriormente, em maro de 2016, anunciou-se uma segunda série, designada
de “ORPA direcionadas II” ¢, em marco de 2019, foi anunciada uma terceira série, designada de “ORPA direcionadas II".

18. Filardo e Nakajima (2018) sugerem que os programas alargados de aquisicdo de ativos, embora aumentem o montante de reservas, podem conduzir
a uma queda do nivel da taxa de juro natural ja que contribuem para uma maior escassez de titulos liquidos e seguros acessiveis a vdrios agentes eco-
némicos (bancos e ndo hancos).
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geral, a taxa de juro de politica monetaria controlada pelos bancos centrais é uma taxa de curto pra-
z0, existindo a expetativa de que, para além das variacdes produzidas nas taxas de juro do mercado
monetario (geralmente, com um prazo residual inferior a um ano), a altera¢éo da taxa de politica
produza também varia¢cdes nas taxas de juro de mais longo prazo que, por sua vez, tém uma maior
influéncia nas decisdes dos agentes econémicos. A ideia subjacente aos programas de expansdo
quantitativa é justamente afetar o nivel das taxas de juro de mais longo prazo, dada a impossibilida-
de de reduzir o nivel da taxa de juro de politica pela proximidade ao limiar inferior das taxas de juro.

Com efeito, os programas alargados de aquisicdo de ativos (que incluem, entre outros instrumentos,
obriga¢des de divida publica e privada) visam reduzir o nivel das taxas de juro de longo prazo com-
primindo a componente do prémio de maturidade que esta associada ao excesso de rendimento
que os investidores exigem pela exposicdo a titulos com um maior prazo até ao vencimento e, por
isSo, sujeitos a maiores perdas no respetivo valor de mercado num cenario de subida das taxas de
juro. A absorcdo de parte do risco de duragdo reduz o prémio de maturidade e, por conseguinte,
exerce uma pressdo descendente e duradoura sobre os prazos mais longos das curvas de rendi-
mento, 0 que torna o financiamento a longo prazo mais acessivel e, possivelmente, estimula o inves-
timento produtivo e o consumo de bens duradouros. Havendo uma menor proporcdo de titulos de
longo prazo disponiveis para o setor privado, os agentes econdmicos substituem os instrumentos
adquiridos pela autoridade monetaria por outros similares (portfolio rebalancing), o que produz uma
queda do nivel das taxas de rendibilidade dos referidos titulos. Acresce que a compra de ativos de
longo prazo refor¢a o compromisso do banco central em manter baixo o nivel da taxa de juro de
politica por um periodo prolongado de tempo, 0 que, por sua vez, afeta a configuracao das curvas
de rendimento, nomeadamente na componente das expetativas, que reflete a percecdo dos agen-
tes acerca da evoluc¢do futura das taxas de juro (signalling effect). Este efeito pode ser interpretado
como um reforco da forward guidance anteriormente discutida.

Outras alternativas

Adicionalmente as medidas ja referidas, e que foram adotadas por varios bancos centrais nas maiores
economias avancadas, tém também sido aventadas (embora ndo implementadas) algumas alternati-
vas para, em contextos em que se opera ou esta proximo do limiar inferior das taxas de juro, refor¢ar
0 carater acomodaticio da politica monetaria necessario a convergéncia sustentada da inflagdo para a
meta de estabilidade de precos estabelecida por cada banco central.

Uma das estratégias sugeridas na literatura passa pelo aumento do nivel definido como objetivo
de inflacdo, visando, deste modo, aumentar a capacidade para reduzir o nivel das taxas de juro
nominais (veja-se, por exemplo, Blanchard et al., 2010). Grande parte dos bancos centrais tem um
objetivo de inflagdo médio de (ou ligeiramente abaixo a) 2% no médio e longo prazo. Tal significa
que, caso o nivel da taxa de juro natural esteja em torno de zero, o nivel da taxa de juro nominal
rondara 2%, admitindo que as expetativas de inflacdo estdo plenamente ancoradas ao objetivo
de estabilidade de precos. Deste modo, sendo credivel e, por isso, capaz de aumentar o nivel das
expetativas de inflacdo, o aumento do objetivo de inflacdo permitiria uma maior margem para
a descida das taxas de juro reais. Todavia, um aumento do nivel estabelecido como objetivo para
ainflagdo e, por conseguinte, do nivel médio da inflagdo implica custos ndo negligenciaveis (afeta
a credibilidade do banco central, influencia o planeamento e as decisdes dos agentes, levanta
questdes de estabilidade financeira, impde perdas aos aforradores liquidos, etc.) que minam
a potencial atratividade desta alternativa (Addo, 2019).

Outra das op¢8es propostas consiste na passagem de um objetivo de inflagdo (inflation targeting)
para um objetivo de trajetoria de precos (price level targeting), segundo o qual o banco central
deve alterar a taxa de juro de politica de modo a que o nivel de precos siga uma trajetéria de



crescimento constante e pré-anunciada (veja-se, por exemplo, Svensson, 1999). Nesta circuns-
tancia, se, num determinado momento, a taxa de inflagdo for inferior ao objetivo de estabilida-
de de precos, entdo, no perfodo seguinte, o banco central devera tolerar uma taxa de inflacdo
superior de modo a que o nivel de precos siga a trajetéria estabelecida, procurando manter
a taxa de inflacdo média de longo prazo constante.' Tendo em consideracao que a mudanca de
um regime de controlo de inflagdo para um regime de controlo da trajetéria de pregos alteraria
a funcdo de reagdo do banco central, cuja resposta por parte dos agentes econémicos seria dificil
de antecipar, tem também sido sugerido que esta altera¢do ocorra apenas de forma temporaria
e em contextos em que se opera préximo do limiar inferior de taxas de juro (Bernanke, 2017).

Por dltimo, ha uma linha de investigacdo que argumenta que, quando se atinge ou se esta pro-
ximo do limiar inferior das taxas de juro, podera ser desejavel o recurso a medidas ndo con-
vencionais de politica fiscal (veja-se, por exemplo, Correia et al., 2013). Segundo esta corrente,
é possivel alcancar uma queda do nivel da taxa de juro real, ndo através de uma reduc¢do do
nivel da taxa de juro nominal, mas com recurso a uma subida temporaria da inflagdo, conseguida
através de um aumento da taxa de imposto sobre o consumo. Para evitar alteracdes noutros
incentivos, além dos que se alterariam se a taxa de juro nominal pudesse baixar, esta alteracdo tem-
poraria do imposto sobre o consumo deveria ser compensada por uma diminui¢do do imposto
sobre o rendimento do trabalho e do imposto sobre o rendimento do capital.

Conclusao

O presente Tema em destaque analisa o conceito, determinantes e estimativas da taxa de juro natural,
bem como o seu papel na condugdo da politica monetaria, dando especial enfoque a area do euro.

Sendo a taxa de juro natural uma variavel ndo observavel e cujo nivel varia ao longo do tempo,
varios sao os métodos que, nos Ultimos anos, tém sido propostos a fim de medir esta importante
taxa de referéncia para a conducao da politica monetaria. Contudo, sendo a taxa de juro natural
um conceito abstrato, importa notar que as inferéncias extraidas com base em diferentes meto-
dologias devem ser interpretadas cuidadosamente, tendo por base os fatores e os canais que
foram incluidos ou omitidos nas respetivas estimacoes.

A evidéncia disponivel sugere que a trajetéria descendente do nivel das taxas de juro reais nas
maiores economias avang¢adas esta associada a uma queda gradual, a nivel internacional, do nivel
da taxa de juro natural. Em particular, na area do euro, existe evidéncia sustentada de que, apesar
das estimativas da taxa de juro natural serem imprecisas, esta taxa tem apresentado uma trajeté-
ria descendente, especialmente apds 2008. Assim, muitas das estimativas apontam para que, nos
dltimos anos, o nivel da taxa de juro natural ronde valores em torno de zero ou mesmo negativos.

De acordo com a literatura, 0 comportamento da taxa de juro natural tem sido explicado por fatores
estruturais, como a evolucdo demografica, um abrandamento do produto potencial e da produtivi-
dade, mas também por fatores de natureza financeira, especialmente relevantes apds a crise global.
Em termos prospetivos, a maioria das proje¢des disponiveis para a drea do euro atribuiu uma maior
probabilidade a que, nos préximos anos, a taxa de juro natural permaneca em niveis baixos ao invés
de inverter a trajetdria observada nos Ultimos trinta anos. Neste contexto, 0 aumento do nivel da
taxa de juro natural esta dependente de altera¢8es na transi¢cdo demografica em curso e no poten-
cial de crescimento de longo prazo, assim como de uma reducdo dos prémios de risco.

19. Em linha com esta estratégia, poder-se-ia estabelecer um objetivo para o produto nominal o que, na pratica, significa assegurar uma taxa de inflacdo mais
elevada quando o crescimento do produto € baixo (Carney, 2012).
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Por fim, a indicacdo de que a taxa de juro natural na area do euro esta e pode permanecer em
niveis historicamente baixos acarreta importantes desafios para a conducdo da politica monetaria.
Primeiro, o espaco para subidas do nivel das taxas de juro diretoras do BCE pode ser mais redu-
zido do que o estimado no passado. Segundo, deve-se reconhecer que, neste contexto, aumenta
a probabilidade de que o nivel da taxa de juro de politica monetaria atinja o seu limiar inferior. Tal
situagdo podera implicar que, pretendendo-se alcangar um maior grau de acomodagdo monetaria,
seja necessario recorrer mais frequentemente a medidas ndo convencionais de politica monetaria.
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