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1. Apresentacao

A economia portuguesa cresceu no primei-
ro semestre de 2017 a um ritmo claramente
superior a média europeia e ao observado na
Ultima década. Este dinamismo foi transver-
sal a generalidade dos setores de atividade.
O crescimento da economia portuguesa inse-
re-se numa dinamica de recuperacdo obser-
vada desde 2013, que reflete a conjugacdo de
progressos a nivel estrutural - nomeadamente
associados ao aumento do grau de abertura -
com tragos de natureza ciclica - decorrentes do
processo de recuperacdo do investimento e do
CONsSUMO para niveis consentaneos com expe-
tativas mais favoraveis dos agentes econémicos
relativamente a evolug¢do do rendimento per-
manente e da procura global. Em 2017, o cres-
cimento da economia portuguesa beneficiou de
um enguadramento internacional particular-
mente favoravel, caraterizado por uma acele-
racdo da procura externa e por uma melhoria
generalizada nas condi¢Bes monetarias e finan-
ceiras, para o que contribuiu o conjunto alarga-
do de medidas de politica monetaria adotadas
pelo Banco Central Europeu (BCE). O processo
de recuperagdo econdémica em curso continuou
a caracterizar-se por baixas pressdées infla-
cionistas, quer internas quer externas, sendo
de destacar neste ambito o comportamento
observado nos mercados de trabalho a nivel
global.

O crescimento econdmico no primeiro semes-
tre esteve ancorado no dinamismo do investi-
mento e das exporta¢Bes, enquanto o consu-
mo privado apresentou um crescimento mode-
rado, inferior ao do PIB. Esta composi¢do ten-
derd a contribuir favoravelmente para o cresci-
mento do produto potencial no futuro. No que
se refere ao investimento, o primeiro semestre
foi caraterizado por um crescimento particu-
larmente forte da FBCF em material de trans-
porte e em maguinas e equipamento - neste
dltimo caso aproximando-se dos niveis obser-
vados antes da crise financeira internacional -,

A economia portuguesa na primeira metade de 2017

sendo igualmente de destacar a acelera¢do do
investimento em constru¢do, que representou
um importante contributo para o crescimento
do PIB no primeiro semestre. Por seu turno, tal
como nos Ultimos anos, continuou a observar-
-se um crescimento robusto das exportagdes,
claramente superior a procura externa dirigida
a economia portuguesa. Estes ganhos de quo-
ta de mercado, particularmente acentuados na
primeira metade de 2017, tém assentado em
ganhos de competitividade ndo associados a
evolucdo dos precos, o que reforga a ideia da
sua sustentabilidade. O dinamismo das expor-
tacBes foi generalizado em termos de compo-
nentes e destinos geograficos, destacando-se
0 crescimento das exportacdes de servicos.
Em particular, as exportac8es de turismo apre-
sentaram no primeiro semestre a mais elevada
taxa de crescimento das duas Ultimas décadas.
Ainda que seja expetavel a manutencdo da ten-
déncia de abertura crescente da economia por-
tuguesa ao exterior, o ritmo de crescimento das
exportacdes de servicos que caraterizou os Ulti-
mos trimestres ndo se afigura sustentavel por

um perfodo prolongado.

No mercado de trabalho, a populagdo ativa
aumentou no primeiro semestre de 2017, em
particular nos escaldes etarios mais elevados,
0 que contrasta com a queda observada desde
2010. A evolugdo da populagdo ativa continuara a
ser condicionada pela atual trajetéria descenden-
te e de envelhecimento da populagdo total, que
persistiu no primeiro semestre de 2017. No que
se refere a evolugdo do emprego, registou-se um
forte crescimento no setor privado, acompanha-
do de um aumento no setor publico. A evidén-
cia disponivel sugere que o crescimento liquido
do emprego no primeiro semestre de 2017 resul-
tou da conjugacdo de uma menor destruicdo de
emprego (ou seja, de menores fluxos do empre-
g0 para 0 desemprego e para a inatividade) com
uma estabiliza¢do da criagdo de emprego (ou
seja, dos fluxos do desemprego e da inatividade
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para o emprego). Os fluxos liquidos de criagdo
de emprego continuaram a orientar-se para os
setores da economia com maior produtividade,
nomeadamente 0s mais expostos a concorréncia
internacional. Esta conclusdo é também corrobo-
rada pelos dados relativos aos fluxos no mer-
cado de crédito e a evolugdo do VAB nos diferen-
tes setores de atividade. Ndo obstante, ao longo
do atual periodo de recuperacdo, a produtivida-
de por trabalhador no conjunto da economia tem
diminuido, o que, de acordo com a evidéncia dis-
ponivel, estara associado a quedas da produtivi-
dade intrassectoriais. Neste quadro, continuou a
observar-se uma queda significativa da taxa de
desemprego, situando-se no final do primeiro
semestre num nivel idéntico ao da média da area
do euro. O desemprego em Portugal continua a
caracterizar-se por um elevado peso das dura-
¢Bes muito longas. Nas durac¢8es até dois anos, o
desemprego em percentagem da populagdo ati-
va situa-se ja em niveis comparaveis aos observa-
dos nos anos que precederam a crise financeira
internacional.

A evolugdo da economia portuguesa no primei-
ro semestre de 2017 continuou a ser compa-
tivel com a sustentacdo de equilibrios funda-
mentais em termos dos fluxos macroeconémi-
cos. No entanto, persiste um quadro exigente
de correg¢do adicional dos desequilibrios acu-
mulados no passado e que ainda se materia-
lizam em elevados niveis de endividamento
dos diferentes setores da economia, nomea-
damente face ao exterior. Esta exposi¢do cons-
titui uma vulnerabilidade latente da economia
portuguesa e uma restri¢cdo ativa a um maior
crescimento tendencial. No primeiro semes-
tre de 2017, e no que se refere a evolu¢do dos
fluxos anuais, é de destacar a manutencdo de
uma capacidade de financiamento face ao res-
to do mundo, com o saldo positivo da balanc¢a
corrente e de capital assente num excedente
da balanca de bens e servigos. No que se refe-
re as financas publicas, o défice orcamental no
primeiro semestre situou-se significativamen-
te abaixo do registado no mesmo periodo do
ano anterior, sugerindo que o cumprimento do

objetivo estipulado para o défice orcamental no
mais recente Programa de Estabilidade é clara-
mente alcangavel. O cumprimento estrito deste
resultado, dado o enquadramento macroeco-
némico particularmente favoravel, ndo devera
garantir, no entanto, o ajustamento estrutural
requerido pelas regras orcamentais europeias
atualmente em vigor. No que se refere a evolu-
¢do da divida publica, uma analise da evolugdo
dos depdsitos da administracdo central e do
perfil semestral das principais necessidades de
financiamento do Estado sugere que a reducao
da divida publica implicita no Programa de Esta-
bilidade para 2017 seja exequivel. Em junho
de 2017, o Conselho da Unido Europeia deci-
diu encerrar o procedimento por défice exces-
sivo a que Portugal se encontrava sujeito des-
de 2009, pelo que a situa¢do or¢amental portu-
guesa é desde entdo analisada de acordo com
as regras referentes ao brago preventivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

O elevado crescimento observado no primei-
ro semestre ndo corresponde ao crescimento
tendencial sustentavel da economia portugue-
sa. De facto, ndo obstante o assinalavel pro-
cesso de desalavancagem do setor privado e a
melhoria progressiva na afetacdo dos recursos
empregues na economia portuguesa ao lon-
go dos Ultimos anos, persistem varios fatores
estruturais que condicionam o nivel e o cresci-
mento potencial da economia portuguesa, de
natureza interna e externa. Em primeiro lugar,
as administrac8es publicas e as sociedades ndo
financeiras ainda registam elevados niveis de
endividamento, nomeadamente quando ava-
liadas no quadro europeu. Em segundo lugar,
a tendéncia de diminui¢do da populagdo total
tem carateristicas estruturais que deverdo per-
sistir no futuro. Em terceiro lugar, a recupera-
¢do do investimento empresarial apds o perio-
do da crise ainda ndo se refletiu em aumentos
significativos do stock de capital, com implica-
¢Bes em termos da dinamica de incorporagdo
de novas tecnologias resultante da renovagdo
do stock de capital. Em quarto lugar, o elevado
nivel de desemprego de longa duracao - ndo



obstante a diminui¢do observada nos Ultimos
anos - tende a provocar uma depreciagdo do
capital humano, com um impacto adverso no
crescimento potencial da economia. Finalmen-
te, no que se refere ao enquadramento exter-
no, o Ultimo ano caracterizou-se por um dina-
mismo da atividade e do comércio mundiais
particularmente elevados, permanecendo fra-
gilidades e riscos descendentes no médio pra-
zo. Adicionalmente, ndo sera de esperar que 0
atual grau de acomodag¢do monetaria perma-
neca indefinidamente.

Neste quadro, a atual fase de expansdo da econo-
mia portuguesa é uma oportunidade Unica para
reforcar a resiliéncia da economia portuguesa a
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choques internos e externos, bem como para
responder ao desafio do aumento da produtivi-
dade no médio e longo prazo. O reforco da efi-
ciéncia no processo de intermediacdo financei-
ra, a desalavancagem adicional do setor priva-
do, a criagdo de mais incentivos a inovagdo, a
mobilidade de fatores e a investimentos em capi-
tal humano e fisico, sdo elementos fundamen-
tais nesta resposta. A manuten¢do de um qua-
dro institucional previsivel e promotor da estabi-
lidade macroecondmica é também decisivo. Nes-
te ambito, releva o cumprimento dos compro-
missos das autoridades nacionais no ambito das
regras orcamentais e do quadro de monitoriza-
¢do multilateral a nivel europeu.
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2. Enquadramento internacional

. Aceleracao da atividade
. e comércio mundiais na
: primeira metade de 2017

No primeiro semestre de 2017, a atividade glo-
bal acelerou face ao ano anterior, continuan-
do ainda assim a crescer a um ritmo moderado
quando comparado com o observado antes da
crise econdmica e financeira. Nas economias
avancadas a acelera¢do da atividade foi obser-
vavel na area do euro, EUA e Japédo, enquan-
to o Reino Unido registou uma desaceleracdo.
Relativamente as economias de mercado emer-
gentes, a China manteve um ritmo de cresci-
mento robusto no primeiro semestre e o Bra-
sil cresceu depois de um periodo prolongado
de recessdo.

As previsdes do Fundo Monetario Internacional
apontam para uma continuagdo do atual ritmo
de crescimento no segundo semestre do ano,
prevendo um crescimento global anual de 3,5%
depois de 3,2% em 2016 (Quadro 2.1).

O comércio internacional acentuou o ritmo
de crescimento na primeira metade de 2017,
principalmente devido a evolu¢do das importa-
¢Bes das economias de mercado emergentes.

Em particular, o contributo destas economias
para o crescimento mundial das importacdes
de bens foi 0 maior desde 2011 (Gréfico 2.1).

A melhoria das perspetivas econémicas globais
e da confianca dos agentes econdmicos também
se repercutiu no comportamento dos merca-
dos financeiros. Os principais indices acionistas
valorizaram significativamente relativamente ao
fim do ano anterior, sinalizando otimismo em
relacdo aos resultados das empresas. Por sua
vez, as taxas de rendibilidade da divida publica
a 10 anos mantiveram-se em niveis historica-
mente baixos, embora superiores aos minimos
de meados de 2016 (Gréfico 2.2). Uma possivel
explicagdo para o baixo nivel das taxas de ren-
dibilidade reside na diminui¢do das expetativas
para o crescimento do PIB nominal no longo
prazo (Grafico 2.3). A evolu¢do dos prémios de
risco terd também desempenhado um papel
importante, principalmente na sequéncia da
crise econémica e financeira. Apesar da evolu-
¢do positiva nos mercados, alguns fatores gera-
ram uma volatilidade pontual, nomeadamente
as eleicdes francesas e britanicas, bem como a
incerteza quanto a dimensdo e data de imple-
mentacdo do pacote de estimulo orcamental
anunciado pelo presidente dos EUA.

Quadro 2.1 * Proje¢8es do Fundo Monetario Internacional para o PIB | Taxa de variacdo

anual, em percentagem

WEO Revisdes face ao WEO
julho 2017 de abril de 2017 (pp)
2016 2017 2018 2017 2018
Economia mundial 3,2 3,5 3,6 0,0 0,0
Economias avangadas 1,7 2,0 1.9 0,0 -0,1
EUA 1,6 2,1 2,1 -0,2 -04
Japéo 1,0 13 0,6 01 0,0
Reino Unido 1,8 1,7 1,5 -0,3 0,0
Area do euro 1,8 1,9 1,7 02 0,1
Economias de mercado emergentes 43 46 48 01 00
e em desenvolvimento
China 6,7 6,7 6,4 0,1 0,2
india 7,1 72 7,7 0,0 0,0
Russia -0,2 14 14 0,0 0,0
Brasil -3,6 03 13 01 -04

Fonte: FMI, World Economic Outlook, julho 2017.
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Depois de aumentar ao longo de 2016 e em
particular desde o acordo da OPEP em novem-
bro, o preco do petréleo atingiu um valor maxi-
mo de 56,5 ddlares em fevereiro, diminuindo
posteriormente ao longo do semestre até atin-
gir 47 ddélares em junho. Este comportamen-
to foi marcado pela incerteza dos participantes
de mercado acerca do sucesso da estratégia da
OPEP de limitar a produg¢do com o intuito de
aumentar 0s precos, perante um elevado volu-
me de existéncias e um crescente nimero de
explorac¢Bes de petréleo de xisto americanos
em funcionamento. O preco das matérias-pri-
mas ndo energéticas apresentou um compor-
tamento semelhante, com uma tendéncia cres-
cente até fevereiro de 2017, que se inverteu
posteriormente.

Nos mercados cambiais registou-se uma apre-
ciacdo do euro face a maior parte das divisas
e uma depreciacdo do ddlar. O iene e a libra
esterlina mantiveram-se relativamente estaveis
em termos efetivos, enquanto o renmimbi regis-
tou uma depreciacdo de 2,1%. Na sequéncia de
uma melhoria das expetativas para a atividade
econdémica na area do euro, a apreciacdo do
euro foi particularmente acentuada no segun-
do trimestre do ano, periodo em que apreciou
7.7% face ao iene, 7% face ao ddlar, 5,4% face ao
renmimbi e 3,2% face a libra esterlina.

2002-07

2011 2012 2013

i Economias avangadas

As economias avancadas
aceleraram, embora o seu
crescimento continue modesto
relativamente ao periodo
anterior a crise econdmica

e financeira

As economias avang¢adas registaram um cres-
cimento econémico homaélogo de 2,1% no pri-
meiro semestre de 2017, o que compara com
1,7% no conjunto de 2016. O crescimento eco-
némico observado continuou a ser sustentado
essencialmente pela procura interna.

O crescimento nos EUA manteve-se robusto
na primeira metade de 2017 (2,1% em varia¢cdo
homdloga), acelerando em relagdo ao semes-
tre anterior. As condi¢des do mercado de tra-
balho continuaram a melhorar e o desemprego
diminuiu de 4,7% em dezembro de 2016 para
4,4% em junho de 2017, ja ligeiramente abaixo
da mediana de estimativas dos participantes do
Federal Open Market Committee (FOMC) para o
respetivo nivel de longo prazo. A inflagdo, medi-
da pela variacdo homdloga do deflator do con-
sumo privado, subiu no inicio do ano, replican-
do o perfil dos bens energéticos, tendo alcan-
cado uma taxa homodloga de 2,2% em feverei-
ro. Seguidamente, diminuiu progressivamente,

2014 2015 2016 S12017

M Economias de mercado emergentes

Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e cdlculos do Banco de Portugal.



situando-se em 1,5% em junho. Face a melhoria
continua das condi¢cdes no mercado de tra-
balho, a Reserva Federal subiu as taxas de juro
de referéncia por duas vezes neste periodo, em
marco e em junho (Caixa 1).

O crescimento econémico no Reino Unido redu-
ziu-se na primeira metade de 2017, o que é
explicado pela desaceleracdo das despesas das
familias. Esta evolu¢do do consumo privado esta,
em parte, associada ao impacto da deprecia¢do
da libra sobre o rendimento disponivel real das
familias, na sequéncia do resultado do referen-
do quanto a permanéncia na Unido Europeia.
De facto, a inflagao subiu consideravelmen-
te, de 1,6% no fim de 2016 para 2,6% em junho
de 2017. A elevada incerteza associada ao pro-
cesso de saida da Unido Europeia e as eleicBes
em junho deste ano tém marcado a evolucdo da
economia britanica. Neste contexto, o Banco de
Inglaterra tem procurado estabelecer um equi-
Ifbrio entre a necessidade de apoiar a atividade
econdmica e a obrigacdo de atingir o objetivo
de médio prazo para a inflagdo. Durante os pri-
meiros seis meses do ano, o Banco de Inglaterra
decidiu ndo fazer qualquer alteracdo a sua politi-
ca monetaria.

As economias de mercado emergentes acele-
raram, tendo continuado a beneficiar de condi-
¢Bes financeiras acomodaticias e, no caso das
exportadoras de matérias-primas, da subida

Gréfico 2.2 * Taxas de rendibilidade da divida
publica a 10 anos por pais | Em percentagem
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destes precos no segundo semestre de 2016.
A China cresceu 6,8% no primeiro semestre
do ano em termos homologos, em linha com
0 observado em 2016. Apesar da aparente
robustez da atividade econdmica, o ritmo de
crescimento do crédito na China levanta algu-
mas preocupacdes relativamente a estabilida-
de financeira a médio prazo. Os niveis de cré-
dito ao setor ndo financeiro em percentagem
do PIB assemelham-se aos niveis das econo-
mias avancadas, distanciando-se cada vez mais
daguela que é a norma nas economias de mer-
cado emergentes (Grafico 2.4).

A atividade na area do euro
acelerou, tendo o crescimento
surpreendido pela positiva

Na area do euro', o PIB acelerou na primei-
ra metade do ano, o que foi transversal as trés
maiores economias, tendo a procura interna
continuado a ser o principal suporte da ativida-
de econémica. Uma andlise as taxas de cres-
cimento homaologas verificadas nos diferentes
setores das economias da area do euro revela
que a percentagem de setores com crescimento
positivo tem vindo a aumentar, a0 mesmo tem-
po que a dispersdo dessas mesmas taxas de
crescimento esta em valores minimos histéricos

Grafico 2.3 ¢ Expetativas de crescimento do PIB

nominal a 5-10 anos | Em percentagem
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Fontes: Consensus Economics e calculos do Banco de Portugal.

Nota: Os dados usados provém do inquérito trimestral da Consensus Econo-
mics a diversos agentes econémicos acerca do crescimento real do PIB e da
inflagdo do Indice de Precos no Consumidor.



(Grafico 2.5). Deste modo, a divergéncia real
observada entre os paises da area do euro no
contexto da crise das dividas soberanas ainda
ndo reverteu de forma evidente (Gréfico 2.6).

O mercado de trabalho continuou a recupe-
rar, com o desemprego a diminuir de 9,6% em
dezembro de 2016 para 9,1% em junho de 2017,
o valor mais baixo dos ultimos oito anos, embo-
ra ainda consideravelmente superior ao observa-
do nos anos que precederam a crise econémica e
financeira. Uma medida mais lata de desemprego,
que toma em consideragdo os trabalhadores em
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tempo parcial que gostariam de trabalhar a tem-
PO inteiro, 0s inativos que Ndo procuram empre-
g0 mas estdo disponiveis para trabalhar e os ina-
tivos que procuram emprego mas ndo estao ime-
diatamente disponiveis para trabalhar, sugere
que a folga no mercado de trabalho podera ser
significativamente maior. A recuperacdo do mer-
cado de trabalho ja se alargou também a estes
grupos, mas é incerto se ocorrera um retorno a
situacdo que precedeu a crise, dada a baixa
empregabilidade de alguns destes grupos, como
por exemplo os desempregados de muito longa

300 -
Grafico2.4 »
Crédito ao setor 250 —/\/_/\/—’\_—/\/———\/_\
nado financeiro em
percentagem 200 1
do PIB

150 __\/—
100 _W/\

50 A
0 T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Economias avangadas e (hiNa e F\VIES excl. China

Fontes: BIS, Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal.

Gréfico 2.5 ¢ Crescimento econémico na area
do euro por pais e setor

Grafico 2.6 * Convergéncia do rendimento real
na drea do euro | Coeficiente de variacdo
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. Fontes: FMI e cdlculos do Banco de Portugal.

Notas: Os dados utilizados dizem respeito a 10 setores em 17 paises da drea
do euro (ndo estdo incluidos Irlanda e Malta), perfazendo um total de 170 sé-
ries. A dispersdo do crescimento corresponde ao desvio-padrdo ponderado
pela dimensdo do setor-pafs no total do VAB da drea do euro.

Nota: Calculado com base no PIB per capita ajustado pela paridade de poder
de compra relativa para as 10 maiores economias da drea do euro, excluindo
alIrlanda (Alemanha, Austria, Bélgica, Franca, Holanda, Finlandia, Espanha,
Portugal, Itdlia e Grécia).



duracdo, isto é, de duracdo superior a 2 anos
(Grafico 2.7).

No primeiro semestre do ano, a procura externa
dirigida a economia portuguesa - calculada de
acordo com a metodologia do Eurosistema, em
que a economia angolana ndo surge autonomi-
zada - acelerou consideravelmente, registando
um crescimento de 4,0% em termos homdlogos
face a um crescimento de apenas 1,7% em 2016

A economia portuguesa na primeira metade de 2017

(Quadro 2.2). Para esta acelera¢do destaca-se
0 maior crescimento da procura por parte dos
parceiros comerciais da drea do euro, mas tam-
bém dos EUA, cuja procura no semestre regis-
tou um crescimento de 4,0%, depois de 1,3% em
20716. Tendo em conta as importac8es de bens
e servicos de Angola, a acelera¢do da procura
externa foi ainda mais pronunciada, de 0,3% em
2016 para 5,2% no primeiro semestre de 2017.

Quadro 2.2 « Procura externa de bens e servicos | Taxa de variagdo homdloga real, em percentagem

tv.h.
S2 S1 S2 S1
Pesos® 2013 2014 2015 2016
2015 2016 2016 2017
Procura externa (BCE)® 100,0 1,9 4,9 39 1,7 34 1,8 1,6 4,0
Procura externa intra-drea do euro 61,8 09 52 57 3,5 57 4,2 3,0 4,8
da qual:
Espanha 248  -05 6,5 5,6 33 6,1 49 1,6 4,2
Alemanha 12,1 31 35 52 38 4.9 37 39 4,5
Franca 12,2 2,2 4,8 55 4,2 58 4.4 4,0 4.4
Italia 33 23 3,1 6,7 31 6,4 2,2 4,0 6,6
Procura externa extra-area do euro 38,2 39 4.4 11 -1,2 -0,2 -1,8 -0,6 2,8
da qual:
Reino Unido 6,3 § 2,5 55 2,8 4,8 2,1 3,6 3,5
Estados Unidos 4,7 11 4,5 50 13 4,2 0,8 1,7 4,0
Por memdria:
Importagées de bens e servicos de Angola®© 4,8 9,0 1114 -21,8 -278
Procura externa corrigida@ 2,4 53 2,4 0,3 1,9 0,4 0,2 52

Fontes: BCE, CPB, FMI, Thomson datastream e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento em volume das importagdes de bens e servicos dos principais parceiros co-
merciais de Portugal. Cada pais/regido é ponderada de acordo com o seu peso como mercado de exportacdo de Portugal. (b) Pesos referentes
a0 ano de 2015. (c) O peso indicado refere-se ao peso das exportacdes nominais de bens e servicos para Angola nas exportagdes portuguesas.
(d) Indicador de procura externa corrigido pela importancia do comércio externo com Angola. Corresponde a média ponderada (pelo peso das
exportacdes) entre o indicador de procura externa calculado pelo BCE e as importacBes em volume de bens e servicos da economia angolana.
Sdo utilizadas as proje¢des do FMI (Word Economic Outlook) para o crescimento das importacdes em volume de Angola em 2016.
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.
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Nota: A categoria legendada como “Desencorajados” refere-se aos inativos que ndo procuram emprego mas estdo disponiveis para trabalhar,
enquanto a categoria “Inatividade” se refere aos inativos que procuram emprego mas ndo estdo imediatamente disponiveis para trabalhar.
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Grafico 2.8 « Taxa de variagdo homodloga do IHPC
e subcomponentes na area do euro | Em percentagem
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Fonte: Eurostat.

A inflacao na area do euro subiu
no inicio do ano, tendo depois
descido progressivamente

a medida que os efeitos

da subida no preco do petréleo
foram desaparecendo

A inflacdo na drea do euro, medida pela taxa
de variacdo homdloga do Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor, aumentou significa-
tivamente nos primeiros dois meses do ano, e
diminuiu ap0s fevereiro. Este perfil foi notavel-
mente influenciado pelo comportamento dos
precos dos bens energéticos e alimentares,
em particular pela subida do prego do petré-
leo no fim de 2016, mas também pela existén-
cia de um efeito de base derivado de o preco
do petrdleo ter estado em minimos no inicio de
2016. Por sua vez, a taxa de variagdo homdloga
do IHPC excluindo energia e bens alimentares
fixou-se em 1,0% no primeiro semestre. Esta
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taxa tem oscilado em torno de 0,8% nos Ulti-
mos 3 anos (Grafico 2.8). De facto, ndo obstan-
te o crescimento acima do potencial e a dimi-
nuicdo da taxa de desemprego, as pressdes
sobre as remuneragdes permanecem contidas,
0 que contrasta com o comportamento habitual
do mercado de trabalho desde o inicio da area
do euro (Gréfico 2.9).

As expetativas de inflacdo para o longo prazo
medidas por instrumentos de mercado, man-
tiveram-se em niveis baixos. Depois de regista-
rem um valor minimo em meados de 2016, de
1,3%, as expetativas subiram consistentemente
durante os meses que se seguiram. No entanto,
apos fevereiro de 2017 observou-se uma inver-
sdo desta tendéncia, com as expetativas a esta-
bilizarem em 1,6% no fim do semestre. Por seu
lado, as expetativas baseadas no Survey of Pro-
fessional Forecasters ndo registaram mudangas
significativas ao longo de 2017, continuando a
apontar para uma inflagdo a 4/5 anos de cerca
de 1,8%.

Grafico 2.9 « Crescimento salarial e desemprego
na area do euro
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Fonte: Eurostat.

Nota: Nas remuneracdes por empregado, a taxa de variagdo homéloga é
apresentada em média movel de quatro trimestres para suavizar o com-
portamento da série e salientar a Sua tendéncia de médio prazo.
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Caixa 1 | Normalizacao da politica monetaria nos EUA

O processo de normalizagdo da politica monetaria nos EUA - entendido como o retorno das
taxas de juro de curto prazo e dos ativos detidos pela Reserva Federal a niveis mais normais -
intensificou-se na primeira metade de 2017. No contexto da recessdo econdémica de 2008-09,
o FOMC da Reserva Federal adotou um conjunto de medidas historicamente excecional. Em pri-
meiro lugar, reduziu as taxas de juro de curto prazo para proximo de zero e manteve-as nesse
nivel durante cerca de sete anos. Adicionalmente, adotou um programa de compra de ativos (titu-
los do tesouro americano e de crédito hipotecario) de grande dimensao que expandiu o balanco
da Reserva Federal para um nivel muito elevado, alterando a sua composicdo habitual no tipo e na
maturidade dos ativos. Posteriormente, a autoridade monetaria dos EUA, para preservar o nivel
elevado do balan¢o, manteve uma politica de reinvestimento dos montantes respeitantes a titulos
que atingem a maturidade ou vdo sendo objeto de amortizagdo? Estas medidas pretenderam
genericamente assegurar o cumprimento dos objetivos da politica monetaria nos EUA, nomeada-
mente maximizar 0 emprego e assegurar a estabilidade de precos.

O processo de normalizagdo da politica monetaria tem seguido uma estratégia previamente deli-
neada, mas ndo esta predeterminado, ou seja, é definido pela autoridade monetaria de acordo com
as circunstancias macroecondémicas, tendo por base o seu mandato?. Esta estratégia prevé que,
ap6s uma normalizagdo gradual das taxas de juro de referéncia, seria iniciado um ajustamento,
também gradual, do balango da Reserva Federal. O FOMC comegou a aumentar as taxas de juro de
referéncia em dezembro de 2015, em 25 pb, num contexto de crescimento econémico moderado,
de reducdo significativa do desemprego e de inflagdo baixa mas com perspetivas de aumentar gra-
dualmente para um nivel préximo do objetivo de 2% (Grafico C.1.1). Atendendo a desaceleracdo
econdmica no infcio de 2016, o FOMC apenas voltou a decidir-se por um novo aumento das taxas de
juro de referéncia em dezembro de 2016, e posteriormente em mar¢o e junho de 2017.

No enguadramento operacional para implementa¢do da politica monetaria, o principal objetivo
intermédio continuou a ser a taxa de juro dos fundos federais, definida num intervalo com uma

Grafico C.1.1 < Taxas de juro de referéncia da politica monetaria | Em percentagem
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Fonte; Base de dados FRED.

Nota: O/N RRP: Overnight reverse repurchase agreement (operagdo em que a Reserva Federal vende um titulo a uma contraparte
elegivel e simultaneamente acorda em recomprar esse titulo no dia seguinte).
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amplitude de 25 pb. No entanto, os instrumentos de controlo dessa taxa de juro mudaram face
a0 perfodo anterior a crise. Durante o processo de normaliza¢gdo, num contexto de liquidez extre-
mamente abundante, ndo deverdo ocorrer aumentos inesperados da taxa dos fundos federais,
sendo crucial, por outro lado, controlar as diminui¢des ndo desejadas. O controlo da taxa dos fun-
dos federais tem sido essencialmente baseado em duas taxas administrativas. Em primeiro lugar,
a taxa de juro que a Reserva Federal paga pelas reservas excedentarias das instituicSes de depdsito
tende a prevenir que estas pratiquem taxas inferiores nos empréstimos de fundos federais e, atra-
vés da arbitragem, permite nivelar as taxas praticadas pelos restantes intervenientes no mercado
monetario. No entanto, a taxa de juro dos fundos federais tem sido efetivamente mais baixa que a
taxa de juro das reservas excedentarias (Grafico C.1.1). Este facto resulta, por um lado, de atualmen-
te a atividade nos mercados monetarios ser, em grande medida, gerada por institui¢des financeiras
ndo bancarias que ndo sdo elegiveis para reservas remuneradas e, por outro lado, de existirem
outras friccBes associadas a regulacdo financeira, como por exemplo 0s custos em que os bancos
incorrem por aumentarem o seu balan¢o quando exercem a atividade de arbitragem. Para controlar
mais efetivamente a taxa de juro dos fundos federais, a Reserva Federal tem realizado contratos de
venda de titulos reversivel no prazo overnight (facilidade O/N RRP) para um conjunto mais amplo de
contrapartes, oferecendo assim uma alternativa de investimento para outras institui¢ées financeiras
ndo bancarias a uma taxa de juro ligeiramente inferior a das reservas*. O intervalo-objetivo para a
taxa dos fundos federais tem sido balizado, por cima, pela taxa de juro das reservas excedentarias
e, por baixo, pela taxa de juro de oferta da facilidade O/N RRP e tem sido alcangado com bastante
eficacia. Este intervalo esta atualmente entre 1,0 e 1,25%.

O FOMC antecipa que as condi¢des econdémicas deverdo continuar a justificar aumentos graduais da
taxa de juro dos fundos federais, ndo obstante a evolu¢do das taxas depender das perspetivas eco-
némicas em cada momento (Gréfico C.1.2). De acordo com a mediana das projecdes dos membros
desse comité, divulgada em setembro de 2017, devera ocorrer um novo aumento das taxas de juro
oficiais de 25 pb ainda em 2017 e trés aumentos semelhantes em 2018 (Grafico C.1.2). Em 2019 e
2020, as taxas deverdo continuar aumentar, embora de forma mais gradual. Adicionalmente, o
FOMC anunciou também em setembro que o programa de normaliza¢do do balanco da Reserva

Grafico C.1.2 « Condicdes atuais e previses medianas do FOMC em Set. 17 | Taxa de variacdo
homéloga e percentagem da populacdo ativa
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Fontes: Federal Reserve Board e Thomson Reuters.

Nota: O Federal Open Market Committee (FOMC) ndo divulga projeg@es para o deflator do consumo privado subjacente (excluindo alimen-
tacdo e energia).
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Federal comecara ja em outubro. A Reserva Federal espera reduzir os ativos na sua posse de forma
gradual e previsivel, através da diminuicéo dos reinvestimentos. A partida, ndo estio previstas ven-
das de titulos como parte do processo de normalizacdo. Este processo continuara até que a dimen-
sdo dos ativos atinja um valor associado a um nivel de reservas considerado adequado no longo
prazo®, considerando também as outras responsabilidades e o capital da Reserva Federal®.
Segundo o FOMC, a oferta de reservas devera diminuir para um nivel inferior ao registado nos Ultimos
anos, mas superior ao observado no periodo anterior a crise, refletindo a procura por reservas pelos
bancos e as decisdes desse comité acerca da implementag¢do da politica monetaria de forma eficien-
te e eficaz. Aduragdo do processo de normalizacdo dependera assim do nivel do passivo da Reserva
Federal no longo prazo. Com base em expetativas de mercado, o Federal Reserve Bank of New
York estima que comegando o processo em outubro de 2017 deverd terminar entre 2019 e 2023
(Grafico C.1.3)". Se entretanto ocorrer uma deterioracdo significativa das perspetivas econémicas,
0 FOMC pode decidir retomar os reinvestimentos ou alterar novamente a dimensdo e composi¢do
do balango da Reserva Federal, mas o principal meio de ajustamento do grau acomodaticio da polf-
tica monetaria continuara a ser o intervalo-objetivo para a taxa dos fundos federais.

O processo de normalizagdo da politica monetaria nos EUA tem-se desenrolado sem grandes per-
turbag¢Bes para a economia global. Os receios de um aperto subito das condi¢Bes financeiras globais,
em particular nas economias de mercado emergentes, incluindo uma reversdo de fluxos de capital,
ou da perturbacdo que a apreciagdo do ddlar poderia causar em certas economias com taxas de
cambio indexadas ao ddlar ou onde o endividamento ao exterior € elevado, ndo se tém materializado.
Para isso, terdo contribuido o gradualismo e a previsibilidade preconizados pelo FOMC e, essencial-
mente, o facto de o processo de normalizacdo decorrer a par de uma melhoria das perspetivas para
a economia norte-americana, com implicagdes positivas para a economia global e para os pregos das
matérias-primas, num contexto de apeténcia para o risco e aumento dos precos dos ativos®.

Grafico C.1.3 * Projec8es para o ajustamento dos ativos detidos pela Reserva Federal
considerando cenarios alternativos para os passivos no longo prazo | Em bilides de USD
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York.

Notas: As projecdes tiveram em conta os principios e o plano do FOMC anunciados para o processo de normalizagdo da politica
monetdria e as expetativas de mercado (baseadas no Survey of Primary Dealers e no Survey of Market Participants de junho de 2017) para
as taxas de juro, para 0 momento inicial do ajustamento do balango da Reserva Federal, e para sua dimensdo e composi¢do no longo
prazo. Todos os cendrios assumem a alteragdo na politica de reinvestimentos, nomeadamente a aplicacdo dos limites iniciais aos
reinvestimentos, em outubro de 2017. Os trés cendrios diferem na dimensdo do passivo da Reserva Federal no longo prazo (cerca de
2.6/3.3/4.2 bilides de USD no cendrio menor/mediano/maior), incluindo quer reservas e outros passivos.
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3. Condicoes monetarias e financeiras

3.1. Area do euro

. O BCE manteve uma politica
. monetaria acomodaticia
no primeiro semestre de 2017

Ao longo dos primeiros seis meses de 2017,
0 Banco Central Europeu continuou as suas
compras de ativos de acordo com o ritmo anun-
ciado em dezembro de 2016 - de 80 mil milhdes
de € por més até ao final de marco e de 60 mil
milhdes de € por més dai em diante. A redugdo
do montante de compras ndo decorreu de um
aperto da politica monetaria, tendo o valor sido
calibrado de forma a preservar o nivel muito
substancial de acomodagdo monetaria neces-
sario para garantir uma convergéncia susten-
tada da taxa de inflacdo para valores abaixo,
mas proximos de 2%. O BCE anunciou estar pre-
parado para voltar a aumentar o ritmo de com-
pras se a materializagdo de riscos justificar essa
necessidade. No periodo em questdo ndo houve
qualquer alteragdo as taxas de juro de referéncia
(-0,4% na facilidade de depdsito, 0,0% nas ope-
ragcdes principais de refinanciamento e 0,25% na
facilidade de cedéncia marginal de liquidez). Face
a melhoria da atividade econémica e ao desa-
parecimento dos riscos de deflacdo na area do
euro, o BCE procedeu em junho a uma alteracdo
da comunicacdo relativa as taxas de juro, deixan-
do de mencionar que as taxas de juro poderiam
ser reduzidas no futuro. Em margo de 2017 reali-
zou-se a Ultima operacdo da ORPAD-II anunciada
um ano antes (Caixa 2).

As condicoes monetarias

e financeiras na area do
euro continuaram a evoluir
favoravelmente

As condi¢cBes monetarias e financeiras na area
do euro foram condicionadas por alguma vola-
tilidade induzida pela incerteza associada aos

resultados eleitorais em algumas jurisdicées,
bem como por alguma incerteza acerca do rit-
mo de normaliza¢do das diferentes politicas
monetarias globais. O inicio do ano registou
uma subida das taxas de rendibilidade da divi-
da publica a 10 anos e um aumento dos dife-
renciais face a divida alema, num contexto de
incerteza acerca do resultado das elei¢des fran-
cesas. A partir de meados de mar¢o comegou
a observar-se uma diminuicdo dos diferenciais
que se manteve até ao final do semestre. O dife-
rencial da rendibilidade da divida publica por-
tuguesa face a Alemanha também apresentou
este perfil, sendo de destacar a descida particu-
larmente acentuada apés mar¢o que conduziu
a um diferencial no fim do semestre inferior ao
do inicio do ano em mais de 100 pontos base
(Graficos 3.1 e 3.2). Esta evolugdo coincidiu com
uma sequéncia favoravel de desenvolvimentos
na economia portuguesa, incluindo o encerra-
mento do Procedimento por Défices Excessivos.

As medidas de estimulo monetdario adotadas
pelo BCE continuaram a influenciar positivamen-
te as condi¢Oes de financiamento a economia.
O crédito manteve um perfil de aceleracdo, cres-
cendo a uma taxa homologa de 2,3% para as
empresas ndo financeiras e 2,4% para as familias
nos primeiros seis meses do ano. O custo des-
te financiamento continuou também a descer e,
no caso das empresas ndo financeiras, situou-se
em 1,8% em junho, um minimo histérico.

Os dados do Inquérito aos Bancos Sobre o Mer-
cado de Crédito sugerem que as medidas de
politica monetaria ndo convencional continuam
ater um papel importante na evoluc¢do favoravel
das condi¢Bes monetérias e financeiras (Gra-
fico 3.3). Esta conclusdo é refor¢cada numa ana-
lise a evolugdo dos custos de financiamento das
empresas ndo financeiras que permite observar
que a sua reducdo desde maio de 2014 foi noto-
riamente maior do que o sugerido pelo habi-
tual funcionamento do mecanismo de transmis-
sdo da politica monetaria. Em particular, neste
periodo a redugdo dos custos de financiamento
das empresas foi superior a reducdo da EONIA.
Esta evolugdo foi especialmente marcada nos



paises com menor notagdo, ao contrario do que
sucedeu em 2011/12 (Gréfico 3.4).

3.2. Condicdes de financiamento do sector
privado nao financeiro

No primeiro semestre de 2017, as condi¢8es
de financiamento do setor privado ndo financei-
ro em Portugal melhoraram, beneficiando da
manutencdo de uma politica monetaria acomo-
daticia por parte do BCE, assim como de pers-
petivas mais positivas para a evolu¢do do risco

Gréfico 3.1 * Taxas de rendibilidade da divida

publica a 10 anos por pais | Em percentagem
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de crédito, decorrentes da recuperagéo da ativi-
dade econdmica.

. As taxas de juro dos novos
. empréstimos a particulares
reduziram-se ligeiramente

No primeiro semestre de 2017, as taxas de juro
dos novos empréstimos bancarios a particulares
situaram-se em média em valores ligeiramente
mais reduzidos do que os registados no semestre

Grafico 3.2 ¢ Diferenciais na rendibilidade
da divida publica a 10 anos por pais face a Alemanha
| Em pontos percentuais
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Fonte: Thomson Reuters.

Grafico 3.3 ¢ Impacto do programa de compra

de ativos e taxas de juro negativas no crédito
| indice de difusdo
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Fonte: BCE.

Notas: APP € a sigla do programa de compra de ativos do BCE. O Inquérito aos
Bancos Sobre o Mercado de Crédito € um inquérito trimestral aos bancos da
area do euro. O fndice de difusdo varia entre -100 e 100. Valores inferiores
(Superiores) a zero traduzem uma redugdo (um aumento) da procura ou um

contributo negativo (positivo) para a evolugdo da procura.

Fonte: Thomson Reuters.

Grafico 3.4 « Variacdo das taxas de politica e do custo
de financiamento das empresas nao financeiras
| Em pontos base
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Fontes: BCE, Bloomberg e calculos do Banco de Portugal.

Notas: O custo de financiamento das empresas ndo financeiras refere-se as taxas de
juro para novos empréstimos de curta e longa duragdo. Os trés subperiodos escolhi-
dos dizem respeito, respetivamente, as primeiras descidas de taxa de juro apds a crise,
as novas descidas ap6s uma recuperagdo ténue e ao perfodo que incluiu as taxas de
juro negativas e compra de ativos.
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anterior (Gréfico 3.5). Os niveis historicamente
baixos das taxas de juro dos empréstimos para
habitacdo e para consumo (com uma Taxa Anual
de Encargos Efetiva Global - TAEG - de respetiva-
mente 2,7% e 9,1%, em junho de 2017) refletem
em grande parte os valores reduzidos das taxas
de juro de referéncia interbancarias, que nos
prazos até um ano continuaram a situar-se em
valores negativos. Adicionalmente, num contexto
de normalizagdo das condi¢Bes de financiamen-
to da economia portuguesa e de reduc¢do dos
prémios de risco, a evolu¢do das taxas de juro
dos empréstimos aos particulares tem vindo a
beneficiar desde meados de 2012 da redugdo
dos spreads aplicados pelos bancos. Em junho
de 2017, os spreads médios dos empréstimos
para habitagdo e para consumo eram proximos
dos registados em meados de 2011, situando-
-se contudo bastante acima dos verificados no
periodo anterior a crise econémica e financeira,
em especial no caso do crédito para habitacdo.

Novos empréstimos para
habitacao aumentam e 0s novos
empréstimos para consumo
mantém-se elevados

14,0 -

10,0 4
80 A
60 1
4,0 -

2,0 A

0,0

O montante dos novos empréstimos bancarios
concedidos a particulares para habitagdo aumen-
tou no primeiro semestre de 2017, mantendo o
dinamismo que vém a observar desde o infcio
de 2015 (Gréfico 3.6). Em meados de 2017, estes
empréstimos atingiram valores maximos desde
finais de 2010, que todavia representam apenas
cerca de metade dos montantes observados nos
anos anteriores a crise econémica e financeira. Os
contratos com um prazo de fixagdo da taxa de juro
superior a um ano (em especial, entre um e cin-
CO anos) continuaram a representar cerca de 40%
do total dos novos empréstimos, depois de em
2016 terem aumentado significativamente a sua
importancia. O dinamismo observado pelos novos
empréstimos para habitacdo ocorre num contex-
to de significativo aumento dos precos neste mer-
cado. Os precos da habita¢gdo mostram uma ten-
déncia de aceleragdo significativa desde 2014 (taxa
de variagdo homdloga de 7,9% no primeiro trimes-
tre de 2017), tendo revertido as quedas registadas
no perfodo 2008-13, embora em termos reais ain-
da se situem bastante abaixo dos valores observa-
dos em 2008 (Gréfico 3.7). Para a acelera¢do dos
precos da habita¢do esta a contribuir em parte o
aumento da procura por ndo residentes. Segun-
do o Inquérito aos Bancos Sobre o Mercado de
Crédito, a melhoria das perspetivas do mercado
da habita¢do, incluindo a evolugdo esperada dos

dez. 07 dez. 08 dez. 09 dez. 10

TAEG - habitacdo

Fontes: Thomson Reuters e Banco de Portugal.

dez. 11

e Spread - habitagdo

dez. 12 dez. 13 dez. 14 dez. 15 dez. 16

e TAEG — CONSUMO Spread — consumo

Notas: As taxas de juro médias sdo calculadas com base nos novos empréstimos por prazo de fixagdo inicial da taxa, ponderadas pelo
montante das operacdes em cada prazo. No segmento dos empréstimos para consumo, consideram-se a Euribor a 6 meses, a Euribor a
T.ano e a taxa de juro dos swap a 5 anos como taxas de juro de referéncia para os perfodos de fixagdo das taxas menor do que um ano,
1e5 anos, respetivamente. No segmento dos empréstimos para habitacdo considera-se a taxa de juro euribor a 6 meses.



pre¢os, assim como a melhoria da confianca dos
consumidores e o nivel reduzido das taxas de juro,
sdo os fatores que justificam o aumento da procu-
ra de empréstimos para habitacdo.

No caso do consumo, 0 montante dos novos
empréstimos permaneceu relativamente esta-
vel no primeiro semestre de 2017, em niveis
semelhantes aos do periodo anterior a crise
econdmica e financeira (Gréfico 3.6). De entre
as suas varias componentes, continua a desta-
car-se o maior dinamismo do crédito automével
e, em especial, do crédito destinado a aquisi¢cdo
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Fonte: Banco de Portugal.

W Habitagdo (>=1 ano)

A economia portuguesa na primeira metade de 2017

de vefculos usados (Gréfico 3.8). O peso do cré-
dito ao consumo no consumo privado tem vin-
do a aumentar, tendo retornado a niveis proxi-
mos dos existentes no periodo anterior a crise
(Gréfico 3.9). Para o aumento do recurso ao cré-
dito por parte das familias como fonte de finan-
ciamento do consumo, estara a contribuir a nor-
malizacdo das condicBes de concessdo de cré-
dito por parte dos bancos, apds o0 aumento da
restritividade registada no perfodo entre 2007 e
2012, assim como uma melhoria sustentada da
confianca dos consumidores.

dez. 12 dez. 13 dez. 14 dez. 15 dez. 16

W Habitacdo (<1 ano)

Notas: No segmento da habitacdo consideram-se os montante dos novos empréstimos concedidos por bancos residentes a particu-

lares por prazo de fixagdo da taxa de juro.

Percentagem

-10 4

-15 J

200871 200971 201071 201171 201271

I Preco nominal — Taxa variagdo homdloga

Fonte: INE.

2013 T1

e Prec0 NOMINal - (esc. dir.)

r 105

- 100

- 95

=100

- 90

2008 T1

- 85

- 80

LTS5

201471 201571 2016T1 201771

e PRC0 €M tErMOs reais (esc. dir.)

Nota: Os precos da habitacio sio medidos pelo indice de Precos a Habitacdo. O prego real corresponde ao racio entre esse fndice

de pregos e 0 IHPC.

Grafico 3.6 ¢
Montante de novos
empréstimos
concedidos por
bancos residentes
a particulares

| Média movel

de 3 meses, em
milhdes de euros

Grafico 3.7

Precos da habitagdo
| Indice e taxa

de variacdo homologa
em percentagem



b BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ outubro 2017

. Divida total dos particulares

Apesar do aumento dos novos empréstimos, o
montante total de divida bancaria detida por par-
ticulares continua a registar um ajustamento em
baixa, situando-se a taxa de variacdo anual em
-1,1% emjunho de 2017 (-1,6% em dezembro de

Grafico 3.8
Montante de
novos contratos
de crédito aos
consumidores

por categoria do
crédito

| Valor médio mensal,
em milhdes de euros

Gréafico 3.9
Peso no consumo
privado das
novas operacdes
de crédito ao
consumo

| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores concedidos por institui¢Bes financeiras, excluindo os montantes
relativos a cartes de crédito, conta corrente e facilidade de descoberto.

S2

2016) (Gréfico 3.10). Esta evolucdo é determina-
da pelo segmento da habitagdo, no qual o mon-
tante de reembolsos de empréstimos continua
a mais do que compensar o novo crédito con-
cedido. Pelo contrario, no crédito aoc consumo,
a taxa de variacdo anual situa-se, desde o final
de 2016, em cerca de 10%, o que traduz um
valor méximo desde 2009.
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores concedidos, excluindo os montantes relativos a cartdes de crédito,
conta corrente e facilidade de descoberto. Os dados relativos aos empréstimos concedidos pela totalidade das instituices financeiras
estdo apenas disponiveis a partir de julho de 2009.
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O custo de ﬁnanciamento No caso das sociedades ndo financeiras, o cus-

d £ ind to de financiamento agregado, avaliado em
as empresas €m vindo termos reais, tem vindo a registar uma ten-

a reduzir-se para niveis déncia de reducdo desde o valor maximo atin-

baixos em especial no caso gido em 2012 (13,2%), situando-se no primei-
ro semestre de 2017 préximo do nivel do final

dos empréstimos e dos titulos de 2010 (59%) (Grafico 3.11). Para esta evolu-
de divida ¢do favoravel contribuiram todas as fontes de
15,0
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més (ajustados de operagdes de titula-
rizagdo) e transagdes mensais. As transacdes mensais 3o calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de
reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliages cambiais e de preco e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas
a transacdes financeiras. Quando relevante, os valores sao adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.
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Fontes: Barclays, BCE, Consensus Economics, Lehman Brothers, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Notas: O custo de financiamento com empréstimos bancdrios, com titulos de curto prazo e com fitulos de longo prazo sdo medidos,
respetivamente, com as taxas de juro dos novos empréstimos as empresas concedidos por bancos residentes, as taxas de juro
do papel comercial e a taxa de rendibilidade implicita no indice do Barclays para as obrigactes emitidas por empresas portuguesas.
0 custo de financiamento com acdes é calculado com base no Three Stage Dividend Discount Model, utilizando-se os dados do indice
Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI) para Portugal. No calculo dos custos em termos reais utilizaram-se as expetativas de in-
flagdo do Consensus Economics para os horizontes compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos. O indicador sintético resulta
da agregacdo dos indicadores parciais, utilizando os saldos vivos de cada um dos instrumentos de financiamento como ponderadores.
0 custo de financiamento com ages foi ponderado pelos saldos de acdes cotadas e ndo cotadas.
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financiamento e, em especial no perfodo mais
recente, os empréstimos bancarios e os titu-
los de divida. Em ambos os casos, 0os custos
para as empresas deste tipo de financiamen-
to encontram-se, tanto em termos reais como
nominais, em valores historicamente baixos.
E ainda de realcar que a divida de longo prazo
tem vindo a apresentar nos Ultimos anos um
custo mais reduzido do que as restantes fon-
tes de financiamento das empresas.

No caso dos empréstimos bancdrios, as taxas de
juro nominais dos novos empréstimos as socie-
dades ndo financeiras mantiveram, tal como no
caso dos particulares, uma tendéncia de ligei-
ra reducdo ao longo do primeiro semestre de
2017. Esta evolugdo foi acompanhada por uma
diminui¢do nos diferenciais face as taxas de juro
de mercado para niveis préximos dos existen-
tes no final de 2008 (Grafico 3.12). O diferen-
cial face a taxa de juro média dos empréstimos
as sociedades ndo financeiras da area do euro
continuou igualmente a reduzir-se, o que esta
em linha com a normalizagdo das condi¢des de
financiamento das empresas portuguesas, apos
o periodo de elevada fragmenta¢do dos merca-
dos de crédito na area do euro registado duran-
te a crise de divida soberana.

Entre meados de 2016 e meados de 2017,
areducdo registada nas taxas de juro dos novos

80 -

empréstimos tera sido transversal a empresas
com diferentes niveis de risco (Grafico 3.13).
Nas empresas de risco elevado, a maior redu-
¢d0 ocorreu nas taxas de juro mais altas. Ape-
sar desta evolugdo, as taxas de juro médias
dos novos empréstimos concedidos a empre-
sas com maior risco continuam a ser bastante
mais elevadas do que as aplicadas a empresas
de menor risco e a terem subjacente uma maior
dispersao.

Existem sinais de um ligeiro
aumento da procura

de empréstimos por parte
das empresas junto de bancos
residentes

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mer-
cado de Crédito, a procura de empréstimos
por parte das empresas tera registado um
comportamento ligeiramente mais dinamico
no primeiro semestre de 2017 do que no final
de 2016. Segundo os bancos inquiridos, para
esta evolucgdo contribuiram as necessidades
de crédito para financiamento do investimen-
to (Gréfico 3.14). O nivel reduzido das taxas de
juro, assim como o financiamento de existén-
cias e de necessidades de fundo de maneio

Grafico 3.12 »
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Fontes: BCE, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Notas: Ataxa de juro média é calculada com base nas taxas de juro dos novos empréstimos por prazo de fixagdo inicial da taxa, ponderadas
pelo montante das operagGes em cada prazo.
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sao outros fatores que, segundo os bancos, () saldo total de empréstimos
estardo a tef um cont/ribgto positivo paraa das empresasjunto dos bancos
procura. O ligeiro acréscimo da procura de id . duzi
emprestimos por parte das empresas regis- residentes continuou a reduzir-se
tado nos Ultimos anos estard a ser crescente- embora tenha aumentado para

mente acompanhado por um aumento da con- ds empresas com risco de crédito
cessdo de empréstimos por parte das institui-  : mais reduzido

¢Oes financeiras residentes a empresas com as

quais ndo tinham anteriormente rela¢cdes de  Os empréstimos concedidos pelos bancos resi-
crédito (Caixa 3). dentes as sociedades ndo financeiras registaram

Grafico 3.13 « Distribuicdo das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos a empresas
privadas ndo financeiras por perfil de risco de crédito

Painel a) - risco reduzido Painel b) - risco elevado
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas de juro ponderadas pelos montantes de crédito. As empresas de risco reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam no primeiro
(Ultimo) quartil da distribui¢do de risco. O risco de crédito é medido com base no Z-score estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de
Antunes, Gongalves e Prego (2016) "Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Fstudos Econdmicos, vol. 2, n.°
2, abril de 2076.

50 +

a J Grafico 3.14 «
Evolucao e fatores

30 4 determinantes
da procura

0 de empréstimos
por parte das

o empresas nao
financeiras

04 | indice de difusdo

2015T1 201572 201573 201574 2016 T1 2016T2 2016713 201674  2017T1 2017 T2

I Financiamento do investimento

I Financiamento de existéncias e de necessidades de fundo de maneio
mmmmn Nivel geral das taxas de juro

s PIO(UTQ

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O indice de difusdo varia entre -100 e 100. Valores inferiores (superiores) a zero traduzem uma reducdo (um aumento) da
procura ou um contributo negativo (positivo) para a evolugdo da procura.
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em junho de 2017 uma redug¢do anual de 2,8%
(-2,4% em dezembro de 2016). Por perfil de risco
de crédito das empresas continua a observa-se
um comportamento diferenciado das taxas de
variacdo dos empréstimos (Grafico 3.15). Em par-
ticular, para as empresas gue se situam no quar-
til de risco de crédito mais reduzido, os emprés-
timos registaram taxas de variagdo homologas
positivas em junho de 2017, como vem a acon-
tecer desde meados de 2014. Os empréstimos
das empresas no segundo quartil de risco mais
baixo registaram uma redugdo bastante menos
acentuada do que os empréstimos das empre-
sas com um nivel de risco elevado.

Este comportamento diferenciado do crescimen-
to do crédito de acordo com o perfil de risco das
empresas € igualmente evidenciado pela analise
da Caixa 4. A redugdo registada pelos emprés-
timos concedidos pelas institui¢es financeiras
residentes as empresas tem decorrido essencial-
mente dos empréstimos concedidos a empresas
gue permanecem no mercado (ou seja esta em
linha com um contributo significativo do pro-
cesso de desalavancagem das empresas para a
reducdo da divida total), em especial dos emprés-
timos a empresas com situagdes de incumpri-
mento. Nos anos mais recentes, o contributo
positivo para o crescimento dos empréstimos
resultante das empresas que iniciaram a sua
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50 A /\/\
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participacao no mercado de crédito aumentou,
depois de ter permanecido reduzido no periodo
2010-14. Esta evolugdo sugere que podera estar
a ocorrer uma maior renovagao da composi-
¢do da carteira de empréstimos das instituicdes
financeiras residentes.

Reducao da divida das empresas

junto do setor financeiro residente
: € compensada por um contributo
. positivo do financiamento junto
. do resto do mundo

A taxa de variagdo anual do crédito total as socie-
dades ndo financeiras situou-se préxima de zero
no segundo trimestre de 2017 (-1% no final de
2016) (Gréfico 3.16). A semelhanca do que acon-
tece desde finais de 2015, o setor ndo residente
deu um contributo positivo para o financiamen-
to das empresas em Portugal, que praticamente
compensou a reduc¢do do endividamento das
empresas junto do setor residente, em particular
junto do setor financeiro. O contributo positivo do
crédito junto de ndo residentes tem estado asso-
ciado ao financiamento por via de titulos e, em
maior grau, por via de empréstimos. No primei-
ro semestre de 2017, o contributo dos emprés-
timos junto do resto do mundo reduziu-se,
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Nota: O risco de crédito é medido com base no Z-score estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gon-
calves e Prego (2016) "Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas", Banco de Portugal, Revista de Estudos Econémicos,
vol. 2,n.°2, abril de 2016. A taxa de variagdo homologa € calculada como a taxa de variagdo anual do stock de empréstimos em cada més.
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determinando uma diminui¢do do contributo  De entre os principais setores de atividade, em
externo para o crescimento do crédito total. junho de 2017, as taxas de varia¢do anuais do
crédito total continuaram a registar valores posi-

;e \ . tivos no comércio, nas industrias transformado-
O crédito as empresas continua , - .
ras e, em especial, nas atividades de consultoria

a teruma evolugao diferenciada e técnicas administrativas (Grafico 3.17, painel a).
por setor de atmdade Para o dinamismo do crédito neste Ultimo setor

Grafico 3.16 ¢
Crédito total

a empresas

nao financeiras
por setor
financiador

| Taxa de variagdo
6 anual e contributos

Pontos percentuais
Percentagem

PP
\, em percentagem

-g L 8
2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017
T T3 T 13 T 13 T T3 T T3 T T3 T T3 T

e pontos percentuais

I Empréstimos e titulos detidos por instituicGes financeiras residentes

I Empréstimos e titulos detidos por outros residentes e créditos comerciais de residentes
mmm— \do-residentes (empréstimos, titulos e créditos comerciais)

e ((&(lit0 total (esc. dta.)

= = = = = Empréstimos e titulos — bancos residentes (esc. dta.)

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més (ajustados de operages de titula-
rizagdo) e transagies mensais. As transagdes mensais sao calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de
reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliagdes cambiais e de prego e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas
a transacdes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.

Grafico 3.17 ¢ Crédito a empresas nao financeiras por setor de atividade | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Neste grdfico o crédito total inclui empréstimos e titulos e ndo inclui créditos comerciais. As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagdo entre
saldos em fim de més (ajustados de operagdes de titularizagdo) e transagtes mensais. As transacdes mensais sdo calculadas a partir das diferengas entre saldos em
fim de més corrigidos de reclassificades, de abatimentos ao ativo, de reavaliagdes cambiais e de preco e de quaisquer outras variagdes que ndo sejam devidas a
transagBes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito. Nos eixas das ordenadas, os valores
entre paréntesis representam, o peso do crédito ao setor no total de crédito as sociedades ndo financeiras, considerando no painel a) o crédito total e no painel b)
apenas o crédito concedido por bancos residentes.
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contribui o facto de estarem incluidas nestas ati-
vidades as casas-mde de grupos ndo financei-
ros, as quais captam financiamento (nomea-
damente no exterior) que canalizam para as
restantes empresas do grupo. Tal como acon-
tece para o conjunto das empresas, na maio-
ria dos setores de atividade a evolugdo do crédi-
to total é mais positiva do que a do crédito con-
cedido pelos bancos residentes (Grafico 3.17,
painel b). Uma excec¢do consiste nas industrias
transformadoras, onde o crédito concedido por
bancos residentes apresenta taxas de cres-
cimento mais elevadas do que o crédito total.
Os setores da eletricidade, gas e agua e da
construgdo continuam a ser agueles onde as
taxas de variagdo do crédito bancario sdo mais
negativas.

Aumento do financiamento das
empresas com divida titulada

e reducao do financiamento
com empréstimos

Em termos de crédito total, o contributo positivo
dos titulos para o financiamento das empresas,

Pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

em simultaneo com a evolugdo positiva dos cré-
ditos comerciais, estd a compensar a reducdo
registada pelos empréstimos (Grafico 3.18).
O dinamismo do financiamento com divida titu-
lada reflete ndo s6 0 aumento de titulos junto
de ndo residentes, mas também o facto de no
financiamento junto de residentes se obser-
var uma recomposi¢do do crédito em detri-
mento de empréstimos e a favor de titulos.
A evolucdo mais favoravel do custo de finan-
ciamento com titulos de divida de longo prazo
face aos empréstimos bancarios pode ser um
dos fatores que esta a justificar a substitui¢do
entre estas duas fontes de financiamento.

Percentagem
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T3
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N Empréstimos e Cédito total (ESC. DTA)

Notas: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més (ajustados de operacdes de titularizacdo)
e transagdes mensais. As transacdes mensais 3o calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassifica-
(Bes, de abatimentos ao ativo, de reavaliagdes cambiais e de preo e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas a transacdes
financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.
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Caixa 2 | Operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas:
caracterizacdo e impactos no mercado de crédito bancario

Desde junho de 2014, o BCE adotou um conjunto adicional de medidas ndo convencionais de poli-
tica monetaria de modo apoiar a concessao de crédito a economia real, melhorar o funcionamento
do mecanismo de transmissdo da politica monetaria e, em ultima instancia, atingir o objetivo de
estabilidade de precos. Entre estas medidas encontram-se duas séries de operac¢des de refinan-
ciamento de prazo alargado direcionadas (ORPAD, ou TLTRO - Targeted Longer-Term Refinancing
Operations). A primeira série (ORPAD-I) foi anunciada em junho de 2014 e previa oito opera¢des em
que as institui¢des de crédito poderiam obter financiamento pelo prazo maximo de quatro anos a
taxa de juro das operac8es principais de refinanciamento®. O montante que os bancos poderiam
obter dependia do seu comportamento na concessdo de crédito. O montante para as duas pri-
meiras operag¢des era proporcional ao seu saldo dos empréstimos as empresas ndo financeiras e
as familias (excluindo empréstimos para habita¢do). Os bancos que excedessem o respetivo valor
de referéncia para a variagdo neste tipo de crédito poderiam obter empréstimos adicionais nas
6 subsequentes operag¢des; aqueles que ficassem aquém do valor de referéncia seriam obrigados a
reembolsar antecipadamente o financiamento.’® A segunda série (ORPAD-II) foi anunciada em mar-
co de 2016. O incentivo passou a estar no custo de financiamento, que seria mais baixo conforme o
crédito concedido, e deixou de existir a penalizagdo de reembolso antecipado obrigatério. As quatro
operac¢des da ORPAD-II tinham uma maturidade de quatro anos com uma taxa de juro maxima
igual a taxa de juro das operac8es principais de refinanciamento, que se manteve em 0% durante o
perfodo das operagdes. Caso 0s empréstimos as empresas ndo financeiras e as familias (excluindo
empréstimos para habitacdo) concedidos pelo banco excedam o montante de referéncia em janeiro
de 2018, a taxa de juro sera inferior a taxa das operag¢des principais de refinanciamento, podendo
descer até a taxa da facilidade de depdsito (-0.40% para as quatro operacdes), constituindo, na pra-
tica, um “subsidio” a concessdo de crédito. Quando a ORPAD-II foi anunciada, o BCE permitiu ainda o
reembolso antecipado dos montantes vivos na ORPAD-I na data da primeira operagao da ORPAD-I,
possibilitando a transferéncia do financiamento para a ORPAD-II.

As condi¢Bes mais vantajosas da ORPAD-II contribuem para explicar em grande parte o maior
sucesso desta série. Enquanto nas 8 operagdes conduzidas no ambito da primeira série foram
colocados 432 mil milhdes de euros, nas 4 ORPAD-II foram colocados 740 mil milhdes de euros
(Grafico C.2.1). Descontando os reembolsos efetuados a ORPAD-I, o montante total vivo nas
duas séries ascende a 761 mil milhGes de euros.

A distribuicdo geografica dos montantes colocados nas ORPAD mostra um maior peso das contra-
partes residentes em paises tidos como vulneraveis (Grafico C.2.1). As respostas dos bancos nos
inquéritos sobre o mercado de crédito confirmam um maior interesse por estas operagdes por
parte deste grupo de paises. A principal razdo avancada para participar nas ORPAD prende-se com
razdes de rentabilidade. Quando se compara as taxas de juro aplicaveis as ORPAD com taxas de juro
de outras fontes de financiamento dos bancos (Grafico C.2.2), comprova-se que, de facto, o financia-
mento por via das ORPAD era relativamente vantajoso. Esta vantagem era maior para as ORPAD-I,
uma vez que a taxa podera ser tdo baixa quanto a taxa da facilidade de depdsito. Adicionalmente,
nas ultimas duas operac¢des a taxa overnight esperada ao longo da maturidade das operac8es era
ja superior a taxa da facilidade de depdsito, criando um incentivo adicional para participar nestas
operaces, que pode ter contribuido para o recurso mais forte na quarta operagao.

Por sua vez, a principal razdo avancada por alguns bancos para ndo participar nas ORPAD é a
auséncia de restri¢Bes de financiamento, em particular nos paises do centro da Europa.

Quando questionados sobre 0s usos para o financiamento obtido pelas ORPAD, os bancos da
area do euro revelaram nos inquéritos ao mercado de crédito que iriam usa-lo em primeiro lugar
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para conceder crédito, em particular as empresas ndo financeiras. Em segundo lugar, os fundos
seriam usados para substituir outras fontes de financiamento. Em particular, nos paises tidos como
vulneraveis e na Franga os bancos reportaram que pretendiam usar os fundos da ORPAD para subs-
tituir outras opera¢des com o Eurosistema, enquanto os bancos de paises como a Alemanha e os
Paises Baixos referiram em primeiro lugar a substituicdo de divida prestes a maturar.

No sentido de confirmar se as ORPAD contribuiram para apoiar a concessdo de crédito a economia,
recorreu-se a dados ao nivel de banco sobre o crédito concedido, procurando saber se o compor-
tamento dos bancos que recorreram as ORPAD se alterou em relagdo ao passado em comparagdo
com o0s restantes bancos, tanto em termos de um aumento de fluxos de crédito como de taxas de
juro mais baixas.

Os Gréficos C.2.3 e C.2.4 apresentam as distribui¢Bes da variagdo dos fluxos acumulados dos emprés-
timos as empresas ndo financeiras e as familias excluindo para habitagdo, de acordo com a partici-
pacdo dos bancos nas ORPAD e a sua localizagdo geografica. A informacdo sugere que 0s bancos
participantes na ORPAD-II, em particular os localizados nos paises tidos como vulneraveis, que expec-
tavelmente estariam com maiores restricdes de financiamento, registaram um maior crescimento
do crédito em comparagdo com o passado e com 0s bancos ndo participantes. Em contrapartida,
ndo se encontra evidéncia de um efeito significativo associado ao recurso a ORPAD-I. Contudo, nao
é de excluir a hipdtese de que os efeitos da ORPAD-I se tenham prolongado para além do periodo
analisado no Grafico C.2.3, tornando mais dificil destrincar os efeitos das duas séries de operacdes.

As ORPAD poderdo também ter contribuido para aliviar as condi¢des de financiamento e, em
particular, para uma reducdo das taxas de juro aplicaveis aos novos empréstimos. Contudo, num
mercado concorrencial, o pre¢o devera ajustar-se as condi¢des que os diferentes concorrentes
oferecem, daf que ndo seja claro que se deva esperar um efeito significativo do recurso as ORPAD
sobre as taxas de juro dos novos empréstimos. Os Graficos C.2.5 e C.2.6 apresentam distribuices
semelhantes as anteriores para a variagdo nas taxas de juro dos novos empréstimos as empresas
nao financeiras para o periodo relevante para cada ORPAD. A varia¢do das taxas de juro para

Grafico C.2.1 + Montantes colocados nas  Gréafico C.2.2 « Taxas de juro relevantes
operacdes de refinanciamento de prazo para a decisdo de participacao nas ORPAD
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters e BCE (cdlculos do Banco
de Portugal).
Nota: Todas as ORPAD-| — soma do montante colocado nas 8 opera- g
(Oes. Paises vulneraveis — Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia, Irlanda, Notas: OIS — Overnight Interest rate Swaps com maturidade equi-
Chipre e Eslovénia. valente a ORPAD. As ORPAD-| tém a mesma data de vencimento

(26 de setembro de 2018), enquanto que cada ORPAD-II tem
maturidade de 4 anos. O custo de financiamento dos bancos é
uma média ponderada do custo de financiamento por depdsi-
tos e por titulos de divida.
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ambos os grupos de bancos e de pafses parecem ndo ser significativamente diferentes, o que
apoia a segunda hipdtese avancada.

E de recordar que outras medidas de estimulo monetario foram tomadas em simultaneo com as
ORPAD. Deste modo, é dificil isolar os efeitos das ORPAD sobre o mercado de crédito. Ainda assim,
a evidéncia disponivel até ao momento sugere que as ORPAD terdo ajudado a estimular a concessao
de crédito bancario a economia real, especialmente no caso da segunda série de ORPAD.

Grafico C.2.3 ¢+ Distribuicdo da variagao
dos fluxos de crédito concedido

de acordo com participacdo na ORPAD-I
| Em pontos percentuais

Grafico C.2.4 » Distribuicdo da variagdo
dos fluxos de crédito concedido de acordo
com participacdo na ORPAD-II | Em pontos
percentuais
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal).

Nota: Variacdo do rdcio dos fluxos acumulados de novos emprés-
timos as empresas ndo financeiras e as famflias (excluindo habi-
tagdo) sabre os principais ativos entre Mai. 13/Abr. 14 Jun. 14/
Fev. 16 (em média de 12 meses). Paises vulneraveis — Portugal,
Espanha, ltdlia, Grédia, Irlanda, Chipre e Eslovénia. Inclui 45 ban-
(os participantes e 47 bancos ndo participantes. O grupo dos pai-
ses ndo vulneraveis inclui 55 bancos participantes e 143 bancos
ndo participantes.

Nota: Variagdo do rdcio dos fluxos acumulados de novos emprés-
timos as empresas ndo financeiras e as familias (excluindo ha-
bitagdo) sobre os principais ativos entre Fev. 15/Jan. 16 e Mar. 16/
Jun. 17 (em média de 12 meses). Paises vulneraveis — Portugal, Es-
panha, Itdlia, Grécia, Irlanda, Chipre e Eslovénia. Inclui 45 bancos
participantes e 40 bancos ndo participantes. O grupo dos paises
ndo vulneraveis inclui 70 bancos participantes e 128 bancos ndo
participantes.

Grafico C.2.5 « Distribuicdo da variacdo
das taxas de juro dos novos empréstimos
de acordo com participacao na ORPAD-|

| Em pontos base

Graéfico C.2.6 * Distribuicdo da variacdo
das taxas de juro dos novos empréstimos
de acordo com participacdo na ORPAD-II
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: BCE (calculos do Banco de Portugal).

Nota Variacdo da taxa de juro média ponderada dos novos em-
préstimos as empresas ndo financeiras entre Jun. 14 e Fev. 16.
Paises vulnerdveis — Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia, Irlanda,
Chipre e Eslovénia. Inclui 44 bancos participantes e 32 bancos
ndo participantes. O grupo dos paises ndo vulneraveis inclui 51
bancos participantes e 113 bancos ndo participantes.

Nota: Variagdo da taxa de juro média ponderada dos novos emprés-
timos as empresas ndo financeiras entre Mar. 16 e Jun. 17. Paises
vulnerdveis — Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia, Irlanda, Chipre e Eslo-
vénia. Inclui 44 bancos participantes e 28 bancos ndo participantes.
0 grupo dos pafses ndo vulnerdveis inclui 62 bancos participantes e
97 bancos ndo participantes.



b BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ outubro 2017

Caixa3 | Consultas a CRC e a criacdo de novas relacGes de crédito: uma caracteriza¢cao
para o periodo 2011-2017

A Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) do Banco de Portugal contém informacdo granular
relativa aos saldos vivos de empréstimos de empresas e particulares nas instituicdes de crédito que
operam em Portugal. Esta informagdo permite, em particular, saber se a situacdo do crédito é regular
ou vencido. Desde 2010, o Banco de Portugal disponibiliza uma plataforma de consulta online que
permite as instituicdes financeiras terem acesso a situacdo de crédito no sistema financeiro de cada
empresa e individuo constante na CRC. Estes dados permitem a quem concede crédito uma melhor
avaliacdo do nivel de risco de um potencial cliente. No caso dos seus clientes de crédito, os bancos
recebem mensalmente esta informacdo, mas para obter acesso a estes dados para potenciais clientes
é necessario ter o consentimento do devedor em causa e 0 pagamento de um valor nominal.

Esta caixa concentra-se apenas nas consultas realizadas por agentes financeiros a situacdo de
sociedades ndo financeiras, para o periodo compreendido entre janeiro de 2011 e julho de 2017.
Na andlise que se segue as consultas realizadas no mesmo més, pelo mesmo banco, relativas a
mesma empresa, sao consideradas como uma unica consulta.

Cerca de 90% das consultas sdo relativas a empresas que ndo tém qualquer empréstimo junto
da institui¢do que consulta a CRC. Esta situagdo sugere que um dos principais objetivos dos ban-
COS que recorrem a estas consultas é a reducdo da assimetria de informacdo que existe com o
potencial novo cliente no momento em que se verifica um pedido de concesséo de crédito.

O nUmero de consultas mensais (Grafico C.3.1) realizadas por bancos a situacdo de empresas
com as quais ndo tém relagdo de crédito é de 38 mil, em média, no periodo em andlise. No perio-
do compreendido entre 2012 e 2014, o ndmero de consultas foi relativamente mais baixo (35 mil
em média) e observa-se uma tendéncia de aumento a partir de 2015 (com uma média de 42 mil
consultas mensais). Ao comparar o nimero de consultas por més com o nimero de empresas
objeto de consulta (Grafico C.3.2), conclui-se que frequentemente a mesma empresa é objeto de
consulta no mesmo més por mais do que uma instituicdo de crédito. O nimero de empresas que

Grafico C.3.1 * NUmero de consultas a empresas por més | Média mével de 3 meses,
em unidades
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foram objeto de consulta por uma instituicdo com a qual ndo tém nenhuma rela¢do de crédito
foi, em média, de 33 mil por més (Grafico C.3.2) e de 156 mil por ano. As altera¢8es ao longo do
tempo no ndmero de consultas devem-se principalmente a variagdo do nUmero de empresas
objeto de consulta. Com efeito, como se pode verificar no Grafico C.3.3, o nimero médio de
bancos que consulta a CRC sobre uma determinada empresa tem permanecido relativamente
estavel ao longo do tempo em cerca de 1,4.

Cerca de 60% das consultas sao sobre micro empresas, o que esta associado ao elevado nimero
deste tipo de empresas em Portugal. No entanto, apenas 31% das micro empresas sdo objeto de
consulta pelo menos uma vez por ano, o que reflete o facto de muitas destas empresas ndo pro-
curarem crédito (Grafico C.3.4). Pelo contrario, nas duas maiores classes de dimensao, quase todas
as empresas sao objeto de consulta por um banco pelo menos uma vez por ano.
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O cruzamento da informacdo sobre consultas a potenciais devedores com a informagdo sobre o
estabelecimento de novas rela¢gdes de crédito obtida com base na CRC permite calcular a taxa de
conversdo das consultas em novas relagdes de crédito. Nesta caixa considera-se que uma con-
sulta deu origem a uma nova relagdo de crédito quando uma empresa que foi objeto de consulta
por parte de um banco no qual ndo tinha crédito, num determinado més, obteve nos 12 meses
seguintes um empréstimo nesse banco.

Da andlise do Grafico C.3.5 pode-se concluir que quanto maior o tempo decorrido desde a data
da consulta, menor é a probabilidade de uma empresa estabelecer uma nova relagdo de crédito.

No Grafico C.3.6 apresenta-se a evolu¢do ao longo do periodo em analise da taxa de conversao
das consultas em novas rela¢des, bem como a percentagem de empresas que estabeleceram
uma nova relagdo nos 12 meses apos terem sido objeto de uma consulta™. Em média, 21% das

Graéfico C.3.4 » Percentagem de empresas objeto de consulta por dimensao
| Média das percentagens anuais
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consultas foram seguidas, nos 12 meses seguintes, de uma nova relagdo de crédito com o banco
que realizou a consulta, e 44%'? das empresas objeto de consulta obtiveram uma nova relagdo
de crédito, até 12 meses ap0s a consulta ter sido feita. Ambas as medidas evidenciam uma queda
acentuada ao longo de 2011, e uma tendéncia de aumento desde meados de 2014.

Em suma, a evolugdo recente, quer das consultas a CRC quer da percentagem de novas relagdes que
se estabelecem na sequéncia dessas consultas, parece estar em linha com a progressiva normalizagdo
da procura e da oferta no mercado de crédito as empresas e ser consistente com os resultados do
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito. De acordo com os resultados deste inquérito,
a procura de empréstimos por parte das empresas tem revelado algum dinamismo a partir de 2015
e 0s critérios de concessdo de crédito tém-se mantido relativamente estaveis, o que contrasta com a
evolugdo reportada nos inquéritos realizados em 2011 e 2012 (Grafico C.3.7).

Grafico C.3.6 * Consultas que originaram crédito e empresas que obtiveram crédito
num periodo até 12 meses ap0s a realizacdo da consulta | Média mével de 3 meses,
em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico C.3.7 « Procura e oferta de crédito | indice de difusdo em percentagem
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Caixa4 | Evolugdo dos empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras
por instituicdes de crédito residentes: margem extensiva versus margem intensiva

Desde o final de 2010, o stock de empréstimos concedido por instituicdes de crédito residentes a
sociedades ndo financeiras tem apresentado uma evolugdo negativa. Num determinado perfodo,
0s empréstimos totais podem variar em resultado de altera¢Bes no montante de empréstimos das
empresas que no perfodo anterior ja tinham relagdes de crédito com alguma instituicdo financeira
(margem intensiva), ou por via da cria¢do e destruicdo de rela¢Bes (margem extensiva). Assim, importa
compreender em que medida a contragdo dos empréstimos concedidos a empresas nos ultimos
anos se deve a cada uma destas duas margens, dadas as implica¢des diferenciadas em termos de
acesso a financiamento e de ajustamento do grau de endividamento das empresas portuguesas.

Nesta analise considera-se a informagdo disponivel na Central de Responsabilidades de Crédito do
Banco de Portugal (CRC)™ entre 2006 e 2016. Analisam-se os saldos dos empréstimos das sociedades
ndo financeiras privadas com crédito em situa¢do regular, crédito vencido ou crédito renegociado.
A saida de uma empresa do mercado de crédito no ano t é definida pela sua auséncia na CRC desse
ano™. A entrada de uma empresa é identificada pelo primeiro ano de reporte a CRC ou pelo ano em
que reaparece apds ter saido.

O Grafico C.4.1 apresenta a variagdo dos empréstimos totais concedidos por instituicdes de cré-
dito residentes a sociedades ndo financeiras e os contributos da margem intensiva e da margem
extensiva para essa variagdo. A margem extensiva é calculada como a diferenca entre os saldos de
empréstimos das empresas que entram e os saldos daquelas que saem do mercado de crédito.
Ao longo do perfodo em analise a taxa de variagdo homaologa dos empréstimos totais é sobretudo
determinada pela evolu¢ao da margem intensiva. Por sua vez, a margem extensiva, embora com

Grafico C.4.1 * Empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes
a sociedades nao financeiras | Taxa de variagdo homdloga e contributos da margem
intensiva e margem extensiva, em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: As taxas de variagdo homdlogas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais ao nivel da empresa.



A economia portuguesa na primeira metade de 2017 \)

um peso diminuto, apresentou em 2015 e 2016 contribui¢des positivas, invertendo a tendéncia
dos anos de 2011 a 2014.

O Grafico C.4.2 apresenta separadamente os contributos das entradas e das saidas das empresas
para a variagao dos empréstimos. Adicionalmente, no caso das empresas que permaneceram,
estdo separados os contributos das empresas que se encontravam em incumprimento e das que
ndo tinham incumprimento no periodo anterior. A contribuicdo das empresas que sairam é rela-
tivamente constante ao longo do perfodo em anélise. Por seu turno, a contribuicdo das empresas
que entraram, empresas essas tipicamente mais jovens, diminuiu consideravelmente entre 2010 e
2014, apresentando sinais de recupera¢do nos anos de 2015 e 2016. Relativamente as empresas
que permaneceram, a contribuicdo das empresas sem incumprimento é negativa apenas a partir
de 2012 e, com a exce¢do desse mesmo ano, numa magnitude menor do que as empresas em
incumprimento.

A evolucao dos empréstimos concedidos as empresas tem-se caracterizado por alguma hete-
rogeneidade de acordo com o setor de atividade e a classe de dimensdo das empresas. Para
avaliar em que medida esta caracterizacdo se estende as duas margens analisadas, os Graficos C.4.3
e C4.4 apresentam respetivamente os contributos da margem intensiva e da margem extensiva para
0 crescimento dos empréstimos desagregados por setor de atividade e dimensdo das empresas.

Desde 2010 que os setores da construgdo e atividades imaobilidrias se destacam pelo seu maior
contributo para a reducdo dos empréstimos das empresas que permaneceram no mercado de
crédito (Grafico C.4.3). Por dimensdo da empresa, a redu¢do dos empréstimos decorrente da evo-
lu¢do na margem intensiva esta concentrada nas empresas de menor dimensdo. Em termos cumu-
lativos, entre 2009 e 2016, as microempresas contribufram para cerca de 44% desta diminuicdo,
seguidas pelas pequenas empresas com um contributo de 319%.

Graéfico C.4.2 » Empréstimos concedidos por instituicBes de crédito residentes
a sociedades nao financeiras por dinamica da presen¢a no mercado de empréstimos
| Taxa de variacdo homdloga e contributos, em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As taxas de variacdo homologas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais ao nivel da empresa.
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O Gréfico C.4.4 apresenta os contributos da margem extensiva por setor de atividade e dimensdo
das empresas e permite, em certa medida, avaliar a reafecta¢do dos empréstimos concedidos as
sociedades ndo financeiras por instituicBes de crédito residentes. Entre 2011 e 2014, o contributo
da margem extensiva apresentou valores negativos, recuperando em 2015 e 2016 para valores
positivos. A decomposicao por setor de atividade permite destacar o contributo negativo da cons-
trucdo e atividades imobilidrias desde 2010, bem como a recuperagdo das empresas no setor de
alojamento e outros servicos nos dois Ultimos anos em analise. Por dimensdo, as microempresas
foram aquelas que apresentaram uma maior queda em 2013 e 2014. Contudo, juntamente com as
pequenas empresas, foram as que mais contribuiram para a recuperacao de 2015 e 2016.

Em suma, a reducdo registada desde 2010 pelo total de empréstimos concedidos pelas instituicGes
financeiras residentes as empresas decorreu essencialmente do comportamento dos empréstimos

Grafico C.4.3 « Empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes
a sociedades ndo financeiras na margem intensiva | Contributos para a taxa de variacdo
homologa das empresas, em pontos percentuais

Por setor de atividade

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Indistria transformadora e extrativa e agricultura M Contrucdo e atividades imobilidrias
M Retalho e transportes W Alojamento e outros Servicos
m Utilities

Por dimensao

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
 Grandes W Médias M Pequenas H Micro

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: As taxas de variacado homdlogas sao calculadas com base na média dos saldos mensais ao nivel da empresa.
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concedidos a empresas que permaneceram no mercado, sendo de destacar o contributo negativo
dos empréstimos a empresas com situagdes de incumprimento. Paralelamente, em 2015 e 2016 o
contributo para o aumento dos empréstimos por parte das empresas que comecaram novas
relacBes de crédito com institui¢cdes financeiras residentes aumentou significativamente, sendo
maior do gue o contributo negativo (em valor absoluto) por parte das empresas que sairam deste
mercado. Esta evolucdo sugere assim que o processo de desalavancagem das empresas estara a
contribuir para a redugéo continuada dos saldos de empréstimos junto das instituices residentes
e gque estard a ocorrer uma renovagao maior do que nos anos da crise econdmica e financeira do
conjunto de empresas com empréstimos junto do setor financeiro residente.

Grafico C.4.4 « Empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes
a sociedades nao financeiras na margem extensiva | Contributos para a taxa de variagdo
homologa das empresas, em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: As taxas de variacdo homologas sdo calculadas com base na média dos saldos mensais ao nivel da empresa.



Grafico4.1 »
Saldo orcamental
das administra¢des
publicas, corrigido
de fatores
pontuais

| Em percentagem
do PIB

BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ outubro 2017

4. Politica e situacao orcamental

. O procedimento por défice
. excessivo foi encerrado
em junho deste ano

Em junho de 2017, o Conselho da Unido Euro-
peia decidiu, por recomendag¢do da Comissdo
Europeia, o encerramento do procedimento
por défice excessivo a que Portugal se encontra-
va sujeito desde 2009. Na sequéncia desta deci-
sdo, a situacdo or¢amental portuguesa passara
a ser analisada de acordo com as regras refe-
rentes ao brago preventivo do Pacto de Esta-
bilidade e Crescimento'. De notar que 0 cum-
primento destas regras continua a ser exigen-
te, particularmente para paises com um racio da
divida consideravelmente acima de 60% do PIB,
implicando rigor na gestdo orcamental.

O défice orcamental

no primeiro semestre situou-se
significativamente abaixo

do registado no mesmo
periodo do ano anterior

2013

2014

M Primeiro semestre

Fontes: INE e Banco de Portugal.

W Ano completo

O défice orcamental no primeiro semestre de
2017 situou-se em 1,9% do PIB', menos 1,2 pp
do que o registado no mesmo periodo do ano
passado. Esta reducdo resultou da evolucdo da
despesa primaria e dos juros (-1,4 e -0,3 pp
do PIB, respetivamente), gue no seu conjun-
to mais do que compensaram o impacto no
défice da diminui¢do da receita em racio do
PIB (0,6 pp). Importa referir que subsiste o ris-
co de revisdo em alta do défice orcamental do
primeiro trimestre de 2017 dada a incerteza
relativamente ao tratamento estatistico da reca-
pitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos (CGD)
realizada pelo Estado (no montante de apro-
ximadamente 2,1% do PIB anual)".

No ambito da segunda notificagdo do Procedi-
mento dos Défices Excessivos (PDE), o Ministé-
rio das Finangas manteve inalterado o objetivo
para o défice orcamental deste ano em 1,5% do
PIB. Excluindo medidas temporarias'®, este obje-
tivo corresponde a uma reducdo de 0,7 pp face a
2016, de 2,4% para 1,7%. Assim, embora o saldo
orcamental registado no primeiro semestre seja
superior ao objetivo excluindo medidas tempora-
rias, a reducdo observada em termos homdlogos

2015 2016 2017

M Objetivo anual PE 2017-21

Nota: O saldo corrigido exclui os seguintes fatores pontuais: em 2013, aumento de capital no Banif e efeito do perddo fiscal; em
2014, registo do stock de divida das empresas STCP e Carris e das perdas do BPN Crédito, aumento de capital no banco Efisa e no
Novo Banco; em 2015, aumento de capital no banco Efisa e nas empresas Carris e STCP e conversdo em aumento de capital de
suprimentos atribufdos pela Wolfpart a Caixa Imobiliario; em 2016, venda de F-16, efeito tempordrio do PERES e devolucdo da
prepaid margin; em 2017, recuperacdo da garantia concedida ao BPP.



foi mais significativa do que a prevista para o
ano completo. Note-se que, tipicamente, o saldo
orcamental apresenta uma melhoria significativa
na segunda metade do ano em termos de perfil
sazonal (Gréfico 4.1).

Em 2017 existem varios fatores que distorcem a
comparagdo entre o saldo observado no primei-
ro semestre e o saldo anual face ao padrao veri-
ficado em anteriores, tais como o diferente perfil
de pagamento das despesas com vencimentos e
pensdes, a antecipacdo de reembolsos do IRS e
a implementacdo faseada de medidas de politica
ao longo de 2016 e 2017'. Uma andlise detalha-
da do comportamento das diferentes rubricas
orcamentais, tendo em consideragdo estes efei-
tos, permite concluir que o cumprimento do obje-
tivo estipulado para o défice orcamental é clara-
mente alcangavel. No entanto, é de salientar que,
dado o enquadramento macroeconémico parti-
cularmente favoravel, o cumprimento deste obje-
tivo ndo devera garantir o ajustamento estrutural
requerido pelas regras orcamentais europeias
atualmente em vigor®.

A economia portuguesa na primeira metade de 2017

A receita fiscal e contributiva
beneficiou do dinamismo

da atividade econdmica apesar
de afetada por efeitos transitdrios

A receita total aumentou 2,2% no primeiro
semestre do ano, impulsionada particularmen-
te pela evolucdo da receita de impostos indi-
retos e contribui¢des sociais, num contexto de
aceleracdo das respetivas bases macroecono-
micas. Com efeito, a coleta dos impostos sobre
a producdo e importa¢do aumentou 5,5%, com
destaque para a receita de IVA, que cresceu
4,2% apesar da reducdo da taxa de IVA aplica-
vel a alguns servigos de restauracdo, em julho
de 2016. As contribui¢des sociais apresenta-
ram uma evolucdo semelhante (+5,1%), sendo
expectavel que a receita nestas duas compo-
nentes ultrapasse o valor considerado no PE
2017-21 (Quadro 4.1).

Quadro 4.1 « Execucdo orcamental das administra¢8es publicas no primeiro semestre
em contabilidade nacional | Em percentagem do PIB

Por memoéria: previsao

Primeiro Primeiro o
semestre semestre t.v.h. (%) oficial®
2016 2017 2017 t.v.h. (%)®
Receitas totais 40,5 39,9 2,2 433 3,7
Receita corrente 40,2 39,6 2,0 42,6 3,1
Receita fiscal e contributiva 34,5 33,9 1,9 36,7 2,9
Impostos sobre o rendimento e patrimoénio 8,7 7,7 -8,4 10,1 1,0
Impostos sobre a producdo e a importagao 14,4 14,6 55 14,8 35
Contribui¢des sociais 11,5 11,6 51 11,8 39
Outras receitas correntes 57 5,7 3,0 6,0 4,5
Receitas de capital 03 04 364 0,7 58,5
Despesas totais 43,6 41,8 -0,5 44,8 2,6
Despesa corrente 42,0 40,3 -0,5 42,4 13
Prestacées sociais 181 17,2 -1,3 18,7 1.4
Despesas com pessoal 11,7 1.3 0,7 111 14
Consumo intermédio 52 51 1.1 56 2,5
Subsidios 0,4 04 -6,1 0,5 7.6
Juros 4,1 3,8 -4, 4,2 2,2
Outra despesa corrente 24 2,4 2,7 23 -5.2
Despesas de capital 1,6 1,6 11 2,4 304
Formagdo bruta de capital fixo 13 13 1.2 2,0 394
Outras despesas de capital 0,3 0,3 0,4 0,4 0,1
Saldo total -3,1 -1,9 - -1,5 -
Por meméria:
Despesa corrente primdria 37,9 36,5 -0,2 382 1,2

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Notas: (a) Estimativa oficial subjacente ao PE 2017-21 (b) Estas taxas resultam dos valores considerados no PE 2017-21 para 0 ano de 2017 e da

conta de 2016 atualizada pelo INE na 2.2 notificagdo do PDE de 2017.
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Pelo contrario, a receita dos impostos sobre
o rendimento e patriménio apresentou uma
reduc¢do acentuada no primeiro semestre (-8,4%)
gue esteve essencialmente associada ao dife-
rente perfil de pagamento dos reembolsos
de IRS. Excluindo este efeito, a receita destes
impostos teria apresentado um aumento de
5,6%, beneficiando do crescimento muito sig-
nificativo da receita de IRC (+19,2%). Note-se
que a estimativa oficial apds corrigido o efeito
do Programa Especial de Reducdo do Endivida-
mento ao Estado (PERES) aponta para um cres-
cimento destes impostos de 2,9%. Deste modo,
mesmo considerando que a eliminagdo gradual
da sobretaxa terd um efeito mais significativo
na segunda metade do ano, a estimativa do
PE 2017-21 para o total de impostos sobre o
rendimento e patrimoénio revela-se claramente
atingivel, como confirmado pelos resultados da
execucdo em contabilidade publica até agosto.

No primeiro semestre, a outra receita corrente
cresceu 3%, impulsionada pela evolugdo das ven-
das (+2,3%) e dos dividendos (+47,1%), enquanto
0s juros recebidos pelas administra¢8es publi-
cas mantiveram a tendéncia de reducao (-35,9%).
No que respeita a receita de capital, que repre-
senta menos de 1% da receita total, o crescimen-
to observado (+36,4%) decorreu sobretudo da
recuperacao de uma parte da garantia concedi-
da pelo Estado e executada aguando da resolu-
¢do do Banco Privado Portugués (BPP).

. A despesa corrente primaria,

. corrigida das alteracoes no
perfil intra-anual em 2017,
aumentou acima do previsto
para o conjunto do ano

A andlise da evolu¢do da despesa corrente pri-
maria no primeiro semestre de 2017 deve ter em
considerac¢do a alteracédo do perfil de pagamen-
to de salarios e pensBes?' que, sendo neutra em
termos anuais, tem um impacto negativo de cer-
cade 3,6 pp na taxa de crescimento de cada uma
destas rubricas no primeiro semestre. Corrigin-
do deste efeito, a despesa corrente primaria teria

um crescimento de cerca de 2,17% no primei-
ro semestre, claramente acima do previsto para
0 ano como um todo (+1,2%). Em contrapartida,
a reposicdo gradual dos vencimentos ao longo
de 2016 devera contribuir para um menor cres-
cimento da despesa na segunda metade do ano,
fator que sera apenas parcialmente compensa-
do pela evolugdo das pensdes, cuja taxa de cres-
cimento tenderd a acelerar por via do aumen-
to extraordindrio ocorrido em agosto deste ano.

A despesa com pessoal corrigida do diferente
perfil de pagamento do subsidio de Natal cres-
ceu cerca de 4,2% no primeiro semestre. Par-
te desta evolucdo decorre do efeito volume,
dado que o nimero de funcionarios publi-
cos aumentou 1,1%, mas a parte mais signifi-
cativa resulta do aumento do salario médio,
nomeadamente por via do efeito base associa-
do a reposicao gradual dos salarios ao longo
de 2016. Mesmo tendo em conta a desacele-
racdo da taxa de crescimento desta rubrica ao
longo de 2017 por via da atenuacdo deste efei-
to, a despesa com pessoal deverd vir a situar-
-se acima do or¢camentado.

No que respeita as presta¢des sociais, no pri-
meiro semestre a taxa de variacdo corrigida da
alteragdo no perfil de pagamento das pens&es
foi de aproximadamente 1,5%, proxima da pro-
jecdo oficial para o conjunto do ano (+1,4%).
As prestac8es sociais em dinheiro corrigidas
aumentaram cerca de 0,8%, com destaque para
areducdo acentuada na despesa com subsi-
dios de desemprego (-12,7%), num contexto de
melhoria das condi¢des no mercado de traba-
lho. As prestac¢des sociais em espécie, por seu
turno, apresentaram um crescimento significa-
tivo (+4,6%).

O consumo intermédio cresceu 1,1% no pri-
meiro semestre, aquém da previsdo oficial para
0 conjunto do ano (+2,5%). De notar, porém,
que a maior incidéncia de cativa¢tes em rubri-
cas associadas a aquisi¢do de bens e servigos?
face a outras componentes da despesa aumen-
ta a incerteza relativamente a evolu¢do do con-
sumo intermédio até ao final do ano. Pelo con-
trario, a outra despesa corrente cresceu acima



do previsto (+2,7% que compara com -5.2%),
mas apresenta tipicamente uma evolucdo intra-
-anual muito volatil.

No que respeita as despesas de capital, importa
destacar que se verificou um aumento de ape-
nas 1,2% do investimento, que contrasta clara-
mente com o crescimento muito significativo
considerado no PE 2017-21 (+39,4%%23).

. Adespesa com juros diminuiu

. no primeiro semestre num
contexto favoravel no mercado
de divida soberana

A despesa com juros diminuiu 4,1% no primeiro
semestre, 0 que contrasta com o aumento de
2,2% implicito na estimativa oficial. Neste con-
texto, e tal como em anos anteriores, é provavel
que no conjunto do ano se materializem pou-
pan¢as na despesa em juros face ao or¢gamen-
tado. As taxas de juro na colocagdo de titulos
do tesouro no mercado ao longo do primeiro
semestre de 2017 apresentaram uma tendén-
cia decrescente, que se manteve no 3.° trimestre
de 2017, beneficiando do comportamento bas-
tante favoravel do mercado de divida soberana
a partir de abril deste ano (Graficos 4.2 e 4.3),

Grafico 4.2 « Taxas de juro nos leildes de bilhetes

do tesouro | Em percentagem
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Fonte: IGCP.
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como referido no capitulo 3. Também a con-
tribuir para a redu¢do da despesa com juros
tem estado a estratégia de reembolso ante-
cipado do empréstimo do Fundo Monetario
Internacional, que foi mantida este ano tendo
sido efetuados pagamentos em fevereiro, julho
e agosto num montante total de 5 mil milh&es
de €. Deste modo, o montante de divida ao FMI
a0 qual se aplica uma taxa de juro mais elevada
diminuiu para cerca de 5,6 mil milhdes de € que,
segundo o IGCP, serdo amortizados até 2019.

O aumento do racio da divida
publica verificado no primeiro
semestre devera ser revertido
na segunda metade do ano

No final do primeiro semestre de 2017, o racio
da divida publica no PIB situou-se em 132,1%,
0 que compara com 130,2% no final de 2016.
Porém, excluindo os depdsitos da administra-
¢do central o aumento do racio da divida neste
periodo foi bastante mais moderado (+0,7 pp)*.
Enquanto o excedente primario e o diferencial
positivo entre o crescimento nominal doPIBe a
taxa média de juro da divida contribuiram para
uma reducdo do racio da divida em 1,4 pp, 0s

do tesouro | Em percentagem

Grafico 4.3 ¢ Taxas de juro nos leildes de obrigacbes

Nota: Néo foi incluida no grdfico 4.3 informagdo relativa a taxa de colocacdo das obrigagdes do tesouro com maturidade superior a 10 anos.
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ajustamentos défice-divida, excluindo o efeito
da variacdo de depdsitos, aumentaram a divi-
da em percentagem do PIB em 2,1 pp. Entre
estes sdo de destacar o impacto do aumento
de capital do Estado na CGD, no ambito do
processo de recapitalizagdo (+1,3 pp), assim
como a diferenca entre juros pagos e juros cor-
ridos (+0,5 pp). Apesar do aumento verificado

no racio da divida no primeiro semestre, uma
analise das perspetivas de evolugdo das neces-
sidades e fontes de financiamento do Estado,
realizada na Caixa 5 do presente Boletim, per-
mite concluir que estdo reunidas as condi¢des
para uma reducdo do racio da divida em 2017,
tal como antecipado na recente notificagdo do
PDE (-2,7 pp)®.
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Caixa 5 | Evolucao recente da divida publica e estratégia de financiamento

A materializacdo de uma trajetdria descendente do racio da divida no médio prazo é crucial para limitar
a vulnerabilidade das financas publicas a choques adversos no futuro. Esta dinamica é também essen-
cial para o cumprimento da regra da divida a que os Estados-Membros se comprometeram no quadro
do Pacto de Estabilidade e Crescimento®. As Ultimas previsGes oficiais disponiveis, incluidas na recente
notificacdo do PDE, projetam um racio da divida no final de 2017 de 127,7%, o que compara com 130,2%
no final de 2016. No entanto, no final do primeiro semestre, o racio da divida publica situava-se em cerca
de 132,1%. Tendo em consideracdo a estimativa de PIB nominal incluida na notificacao do PDE, a divida
publica no final de 2017 devera ascender a 244,1 mil milhdes de €, 5,0 mil milhdes de € inferior ao obser-
vado no final do primeiro semestre. O cumprimento da meta oficial assume, portanto, a inversdo da
tendéncia de aumento do stock da divida que se verificou no primeiro semestre de 2017 (Grafico C.5.1).

Dada a relevancia da evolugdo da divida publica, uma interpretacdo adequada da informacéo
disponibilizada numa base infra-anual é particularmente importante. Esta caixa procura analisar
a evolugdo do racio da divida no primeiro semestre de 2017 tendo em consideracdo a estratégia
de financiamento da Republica Portuguesa, de modo a identificar as flutua¢8es temporarias deste
stock e realcar as suas determinantes estruturais. Nesta perspetiva, sdo particularmente relevan-
tes, por um lado, a evolugdo dos depdsitos da administragdo central e, por outro lado, o perfil
semestral das principais necessidades de financiamento do Estado.

Relativamente a evolugdo dos depdsitos, importa sublinhar que a concretizagdo da desacumulagdo
de depdsitos perspetivada até ao final deste ano?” poderé ter um contributo significativo para a
redugdo da divida no segundo semestre, em contraste com o aumento do stock de depdsitos da
administracdo central observado no primeiro semestre (+2,5 mil milhdes de €). Para compreender
esta evolucdo, note-se em primeiro lugar que a acumulacdo de depdsitos realizada em 2016, com
0 intuito de pré-financiar a recapitalizacdo da CGD, ndo foi revertida no primeiro semestre de 2017.
Adicionalmente, em condi¢Bes normais de mercado, tem existido uma coincidéncia entre os perfo-
dos do ano em que sdo realizadas amortizagdes significativas de divida de médio longo prazo e a
reducdo do stock de depdsitos (Grafico C.5.2), o que resulta da estratégia de pré-financiamento
destas amortiza¢Bes?. Nesse sentido, a amortiza¢do da Obrigacdo do Tesouro (OT) 4,35% 16 Out
2017, com um saldo vivo de 6,1 mil milhdes de €, podera justificar uma reducdo significativa do
montante de depdsitos na segunda metade do ano. De facto, segundo a estratégia de financia-
mento do IGCP disponibilizada na apresenta¢do a investidores de 8 de setembro, a amortizagdo de
titulos de médio e longo prazo esta concentrada no segundo semestre, aquando do vencimento da
referida OT, tendo as amortiza¢des antecipadas ao FMI sido distribuidas de modo equivalente pelos
dois semestres e ndo estando previstas amortiza¢8es adicionais até ao final de 2017.

Quanto ao perfil intra-anual das necessidades de financiamento prevé-se, em primeiro lugar, que o
défice orcamental do Estado em contabilidade publica esteja claramente mais concentrado no primeiro
semestre. Adicionalmente, uma parte significativa das outras aquisi¢oes de ativos financeiros previstas
terd igualmente ocorrido no primeiro semestre, tendo em consideracéo a injecdo de capital na CGD
acima referida e, em sentido contrario, o reembolso de instrumentos de capital convertivel (CoCos) por
parte de uma instituicdo bancaria. Em termos de emissdes de titulos de médio e longo prazo, o total
de OT e OTRV emitidas entre janeiro e junho foi de 10,8 mil milhdes de €, o que compara com uma
previsdo de apenas 6,4 mil milhdes de € no segundo semestre (Quadro C.5.1).

A incerteza nas previsdes para a evolucdo da divida publica é sempre bastante elevada. No entanto,
a conjugacao dos elementos acima descritos sugere que a reducdo da divida implicita na estimativa
oficial para este ano parece exequivel. A materializacdo de um crescimento mais robusto do PIB, tal
como perspetivado no presente Boletim, poderia mesmo permitir uma reducéo do racio da divida
superior ao previsto.
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Quadro C.5.1 « Principais necessidades e fontes de financiamento do Estado em 2017
| Em mil milhdes de €

152017 252017 (P) 2017 (P)

Principais necessidades de financiamento:

Défice orcamental do Estado em contabilidade publica 51 15 6,6
Outras aquisi¢des liquidas de ativos financeiros - - 56
Amortizagdo de titulos de médio longo prazo:
Amortizagdo de OT e MTN 1.6 6,1 7,7
Amortizagdo de empréstimos ao FMI 2,7 2,6 53

Principais fontes de financiamento:
Emissdes de titulos de médio longo prazo:

Emiss&o de OT, MTN e OTRV 10,8 6,4 17,2
Certificados de Aforro e Tesouro (emissdo liquida) 1,4 1,1 2,5
Utilizagdo de depésitos - - 2,8

Fontes: DGO e IGCP.

Notas: Com base na apresentacdo a investidores do IGCP de 8 de setembro de 2017. O total de necessidades de financiamento apresentado ndo
corresponde ao total de emissdes, na medida em que ndo sdo incluidas variagdes de outros fluxos, nomeadamente de titulos de curto prazo.




5. Oferta

. Aceleracao da atividade no
. primeiro semestre de 2017

No primeiro semestre de 2017, o Valor Acres-
centado Bruto (VAB) a precos de base aumentou
2,3% em termos reais face ao periodo homdlo-
g0, apds um crescimento de 0,8% registado no
ano de 2016. Este aumento mantém a trajetdria
de crescimento iniciada no final de 2013 e cor-
responde a taxa de crescimento mais elevada
registada desde 2008. Esta evolucdo é, em geral,
consistente com o indicador de sentimento eco-
némico (Grafico 5.1). Ndo obstante, o nivel do
VAB encontra-se ainda cerca de 2,0% abaixo do
valor registado em 2008.

O VAB do setor dos servicos aumentou 1,7%
em termos homaologos no primeiro semestre de
2017, apds uma subida de 1,1% em 2016. A ati-
vidade neste setor manteve a trajetéria de cresci-
mento iniciada em 2014, refletindo essencialmen-
te 0 aumento de 3,6% da atividade nos subseto-
res de comércio e reparacdo de veiculos e aloja-
mento e restauracao e de 3,2% nos subsetores
de transportes e armazenagem e atividades de
informacdo e comunicagdo (Grafico 5.2). A evolu-
¢do positiva destes setores traduz a conjugacdo
de uma evolug¢do favoravel das exportacBes de
turismo com o dinamismo da procura interna.

Grafico 5.1 ¢ VAB, indicador coincidente

da atividade e indicador de sentimento econémico

em percentagem
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Fontes: Comissdo Europeia, INE e Banco de Portugal.

A economia portuguesa na primeira metade de 2017 \)

Na indUstria transformadora registou-se um
aumento de 5% em termos homologos no pri-
meiro semestre de 2017, em contraste com
0 aumento moderado de 0,7% registado em
2016. Este perfil foi, de modo geral, coerente
com a evolugdo positiva do indicador de con-
fianca na industria (Grafico 5.3).

No primeiro semestre de 2017, a atividade no
setor da construgdo registou um aumento de
7,5% em termos homologos, apés uma redugdo
de 1,9% verificada em 2016. A tendéncia obser-
vada na primeira metade de 2017 reflete em
parte a evolu¢do do numero de concursos de
obras publicas e licencas de construgdo apro-
vadas (Gréfico 5.4). O nimero de concursos de
obras publicas registou um aumento de 76%,
em termos homalogos, no primeiro semestre
de 2017, ap6s um aumento de cerca de 29%
em 2016. O numero total de licengas concedi-
das cresceu cerca de 17%, em termos homolo-
g0s, no primeiro semestre de 2017, e cerca de
12% em 2016. Contudo, apesar desta evolu¢do
favoravel, 0 VAB na construcdo representava no
final do primeiro semestre de 2017 cerca de
60% do valor registado em 2008.

O VAB do setor da agricultura, silvicultura e pes-
cas manteve a dinamica negativa registada em

Grafico 5.2 ¢ Evolucdo real do VAB por principais
setores de actividade | indice 2008 T1=100
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2016. No primeiro semestre de 2017, o VAB
nestas atividades registou uma redug¢do de 3%,
ap6s uma reducdo de 5% em 2016. Apesar da
Sua importancia este setor tem um peso reduzi-
do no total do VAB, de cerca de 2,1%.

A evolugdo positiva registada em todos os seto-
res de atividade, exceto o setor agricola, sugere
uma recuperagao transversal da economia por-
tuguesa. Isto é confirmado pelo baixo nivel de
dispersao setorial observado nos dois primeiros

mas (média trimestral)

trimestres de 2017, mantendo um nivel de dis-
persdo semelhante ao verificado desde 2015 e
préximo do observado no perfodo anterior a
crise financeira internacional (Gréfico 5.5).

Diminuicao da populacao
e aumento da populacao ativa

A tendéncia de diminui¢do da populagdo resi-
dente observada desde 2011 manteve-se no

Grafico 5.4 * NUmero de concursos de obras
publicas e de licengas de construcdo
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primeiro semestre de 2017 (redugdo de 0,2%
em termos homologos) (Grafico 5.6). A popu-
lacdo residente diminuiu em todos 0s grupos
etarios até aos 44 anos: dos 15 aos 24 anos
decresceu 0,6%, dos 25 aos 34 anos decresceu
2,7% e dos 35 aos 44 anos decresceu 1,5%. Em
contraste, a populac¢do residente registou um
aumento de 0,4% dos 45 aos 54 anos e de 1%
dos 55 aos 64 anos. A populacdo ativa cresceu
0,9% em termos homadlogos, apds seis anos
consecutivos de queda. O aumento da popula-
¢do ativa resulta do aumento em termos homo-
logos da populagdo ativa nos escalBes dos 15
a0s 24 anos (0,15%), dos 45 aos 54 anos (1,2%)
e dos 55 aos 64 anos (5,9%). Estes trés escaldes
correspondem a cerca de 48% da populagdo
ativa. Nos escaldes etarios dos 25 aos 34 anos
e dos 35 aos 44 anos a populagdo ativa dimi-
nuiu em termos homaologos 2,6% e 0,9%, respe-
tivamente (Gréafico 5.7). Em termos acumulados
desde 2008, verificou-se uma queda substancial
da populag¢do e da populacdo ativa (Grafico 5.6).
Ao longo deste periodo, a populagdo residente
e a populag¢do ativa diminufram em cerca de 267
e 332 mil individuos, respetivamente. A diminui-
¢do da taxa de atividade ao longo deste periodo
foi um fator que contribuiu negativamente para
a evolugdo do VAB per capita em Portugal, o que
contrasta com o registado no primeiro semes-
tre de 2017.

Grafico 5.6 * Populacdo, populagdo ativa, emprego

A economia portuguesa na primeira metade de 2017

Além de fatores relacionados com a demografia
interna, esta evolugdo ndo pode ser dissociada
da dinamica recente dos fluxos migratérios. De
acordo com as estatisticas do INE, a redug¢do da
populacdo residente resultou também do saldo
migratorio negativo, que em 2016 foi superior a
8 mil individuos. Este saldo migratério assumiu
contudo, uma magnitude menos pronunciada
do que a verificada nos dltimos anos, em parti-
cular entre 2011 e 2014, periodo durante o qual
alcangou um valor médio da ordem dos 32 mil
individuos. A dinamica observada em 2016 refle-
tiu por um lado uma modesta reducéo do flu-
xo de emigrantes permanentes face aos anos
anteriores (para cerca de 38 mil individuos) e
por outro um fluxo de imigrantes permanentes
semelhante ao registado em 2015 de cerca de
30 mil individuos (Grafico 5.8). Note-se que ape-
sar da reducdo do fluxo de emigrantes perma-
nentes, este situa-se num nivel cerca de cinco
vezes superior ao observado em 2007.

O emprego registou uma
evolucao positiva, mantendo-se
em niveis historicamente
baixos

O emprego total aumentou 3,3% na primeira
metade de 2017, apds um aumento de 1,2% em
2016 (Quadro 5.1).
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Quadro 5.1 « Populacdo, emprego e desemprego | Taxa de variagdo homdloga em percentagem,

salvo indicacao em contrario

Milhares Anos Semestres
de individuos
2014 2015 2016 S12016 S22016 S12017
em 2016
Populagdo 10306 -0,6 -0,5 -03 -03 -03 -0,2
Populagdo 25-34 anos 1180 -3,6 -2,8 -2,5 -2,7 24 -2,7
Populagdo ativa 5178 -1 -0,6 -03 -0,7 0,1 0,9
Populagdo ativa 25-34 anos 1055 -3,8 -3,1 -2,7 -29 2,4 -2,6
Taxa de atividade 15-64 anos 732 734 737 734 74,0 74,2
(em % da populagdo)
Emprego total 4605 1,6 1,1 12 0,6 1.8 33
Emprego por conta de outrem 3787 4,4 2,8 2,0 1.7 24 4,0
Emprego por conta propria 789 -83 -5,7 -3,2 -5,0 -1,3 1.4
Desemprego total 573 -15,1 -11,0 -11,4 -10,0 -12,8 -17,9
Taxa de desemprego 13,9 12,4 1M1 11,6 10,5 9,5
(em % da populagéo ativa)
Taxa de desemprego 25-34 anos 15,5 131 12,5 134 11,6 10,5
(em % da populagdo ativa)
Desemprego de longa duragdo 66,0 63,9 62,5 62,0 63,1 59,5
(em % do desemprego total)
Inativos desencorajados 51 4.8 4,4 43 4,5

(em % da populagdo ativa)

Fonte: INE

Notas: O desemprego de longa duragdo inclui os individuos desempregados a procura de emprego hd 12 ou mais meses. Os inativos desenco-
rajados incluem os individuos inativos que estavam disponiveis para trabalhar, mas ndo tinham procurado um emprego ao longo do perfodo.

Esta evolugdo reflete o crescimento do emprego
por conta de outrem (3,9%) e por conta prépria
(1,4%). Apesar da tendéncia crescente do empre-
g0, 0s seus niveis mantém-se particularmente bai-
x0s (proximos dos niveis de emprego de 1998),
na sequéncia da queda sem precedente obser-
vada entre 2008 e 2013 que, segundo as Contas

2005 2006 2007 2008 2009

I Saldo Migratério

Fonte: INE (Inquérito ao emprego).
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Nacionais Trimestrais, correspondeu a cerca de
630 mil individuos (Grafico 5.8). No que se refe-
re ao emprego nas administracoes publicas, de
acordo com a informagdo da Direcdo Geral da
Administracdao e Emprego Publico, o numero de
funcionarios publicos aumentou 1,1% em termos
homdlogos no primeiro semestre de 2017.
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Na primeira metade de 2017 0 emprego no seg-
mento de nivel de educacdo superior ou secun-
dério aumentou em termos homaologos 4,1% e
6,2%, respetivamente, enquanto o emprego no
segmento de ensino basico se manteve aproxi-
madamente estdvel (Grafico 5.9).

O emprego nos varios escaldes etarios manteve
a tendéncia de crescimento dos Ultimos anos.
As maiores taxas de crescimento no primeiro
semestre de 2017 registaram-se nos escaldes
dos 15 aos 24 anos e dos 55 aos 64 anos (Gra-
fico 5.10).

Em linha com o observado no atual processo de
recuperacdo da economia portuguesa, a produ-
tividade por trabalhador voltou a registar uma
queda no primeiro semestre de 2017. Esta que-
da conjuga um contributo negativo da evolucdo
da produtividade dentro de cada setor de ativi-
dade com um contributo ligeiramente positivo
da reafectacdo de trabalhadores entre setores
(Caixa 6).

Melhoria das condicoes

do mercado de trabalho

num contexto de crescimento
moderado tanto da atividade

econdmica como dos salarios
no primeiro semestre de 2017

Grafico 5.9 ¢ Evolucdo do emprego por nivel
de educacao
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A economia portuguesa na primeira metade de 2017

A evolu¢do do mercado de trabalho no primeiro
semestre de 2017 continuou a caracterizar-se
por um aumento do emprego e uma descida
marcada da taxa de desemprego, mantendo o
perfil de melhoria iniciado no segundo trimes-
tre de 2013, ainda num quadro de moderacao
salarial. De acordo com os dados disponibiliza-
dos pelo Ministério da Solidariedade, Emprego
e Seguranca Social (MSESS), na primeira metade
de 2017 as remuneracdes médias declaradas a
Seguranca Social registaram um crescimento de
1,3% face ao perfodo homdlogo, o que se con-
substancia numa ligeira desaceleracdo face ao
ano anterior, em que se verificou um crescimen-
to de 1,6%. Este dinamismo das remunerag¢des
declaradas a Seguranca Social estard associado
a0 aumento do saldrio minimo no inicio do ano
e a maiores pressdes no mercado de trabalho,
decorrentes de uma diminui¢éo significativa do
desemprego.

Reducao da taxa

de desemprego, mantendo-se
0 peso do desemprego

de muito longa duracao

em niveis elevados

O nUmero total de desempregados no pri-
meiro semestre de 2017 diminuiu 17,9%, em

Grafico 5.10 * Emprego por escaldo etario
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termos homologos, apds a queda de 11,4%
registada em 2016 (Quadro 5.1). A taxa de
desemprego situou-se em 9,5% no primeiro
semestre de 2017, mantendo o movimento de
queda iniciado em 2013 e aproximando-se do
nivel observado em 2009. No primeiro semestre
de 2017, a redugdo do ndmero total de desem-
pregados, em termos homadlogos, foi significati-
va em todos os escalBes etarios, mas com parti-
cular destaque nos grupos com idades entre 25
e 34 anos e entre 45 e 54 anos (Gréfico 5.11).
De referir ainda que a proporc¢do de individuos
desempregados a receber subsidio de desem-
prego se situou no primeiro semestre de 2017
em 27%, o que corresponde a uma ligeira redu-
¢do face a 2016 (Gréfico 5.12).

O indicador de subutilizagao do trabalho do INE
agrega a populacdo desempregada, o subem-
prego de trabalhadores a tempo parcial, os
inativos a procura de emprego mas nao dis-
poniveis e os inativos disponiveis mas que ndo
procuram emprego. Com base neste indica-
dor constata-se que a taxa de subutilizagdo do
trabalho tem vindo a decrescer desde 2013.
No segundo trimestre de 2017 a taxa de subuti-
lizagao do trabalho foi de 16,6%, o valor mais
baixo no periodo considerado (Grafico 5.13).

O numero de individuos desencorajados incluido
no indicador de subutilizacdo do trabalho, i.e., indi-
viduos que ndo procuram ativamente emprego
mas que estdo disponiveis para trabalhar, repre-
sentou no primeiro semestre de 2017 cerca de
4,3% da populacdo ativa, 0 que compara com
4,8% em 2016. Estes inativos abrangem um total
de cerca de 212 mil individuos.

Um dos elementos mais gravosos da evolug¢do
do mercado de trabalho portugués nos ultimos
anos tem sido o nivel elevado de desemprego
de longa duracdo, que origina uma deprecia-
¢do acentuada do capital humano, com efei-
tos adversos no crescimento potencial da eco-
nomia. Neste ambito, o nimero de individuos
desempregados a procura de emprego ha 12
OU Mais meses registou, na primeira metade de
2017, uma queda de 21,4% (queda de 13,3% em
2016). Ainda assim, o peso do desemprego de
longa dura¢do no desemprego total mantém-se
num nivel elevado (59,5% na primeira metade de

2017, a que corresponde um total préximo de
292 mil individuos), com a agravante de abran-
ger especialmente desempregados de muito
longa duracdo, ou seja, a procura de emprego
h& 24 ou mais meses (cerca de 73% do desem-
prego de longa duragdo). No mesmo sentido, na
primeira metade de 2017 o nimero de indivi-
duos desempregados a procura de emprego
ha menos de 12 meses registou uma queda de
12,1% em termos homdlogos (diminuicdo de
7,9% em 2016) (Grafico 5.14). Assinale-se que o
peso destes desempregados de curta duragao
no total da populag¢do ativa se situa atualmente
em niveis proximos dos observados nos anos
anteriores a crise financeira internacional.

. Criagao moderada e reducao
. acentuada da destruicao
: do emprego

A dinamica do mercado de trabalho pode ser
decomposta nos fluxos que ocorrem entre os
seus trés estados: emprego, desemprego e ina-
tividade (Grafico 5.15). A andlise destes fluxos
médios trimestrais ilustra a melhoria da situa-
¢do no mercado de trabalho ao longo do primei-
ro semestre de 2017, face a evolugdo verificada
no periodo homdlogo. De facto, em compara-
¢do com o primeiro semestre de 2016, registou-
-se um aumento dos fluxos médios liquidos no
emprego. O fluxo médio liquido do desemprego
continua a ter sinal negativo, embora inferior ao
registado em 2016. Esta evolucdo refletiu sobre-
tudo uma reducdo das passagens do emprego
para o desemprego e um aumento das transi-
¢Bes do desemprego para 0 emprego. Ao lon-
g0 dos primeiros dois trimestres de 2017, as
mudangas entre os diferentes estados do mer-
cado de trabalho foram equivalentes, em média,
a cerca de 14% da populacdo ativa, um valor
proximo do registado no primeiro semestre de
2016 (15%). A analise dos fluxos trimestrais para
a situagdo de emprego revela ainda a elevada
segmentacdo entre tipos de contrato existente
no mercado de trabalho portugués. A cria¢do
de emprego centrou-se em contratos ndo per-
manentes. De facto, das transi¢des totais para
0 emprego oriundas do desemprego e da ina-
tividade registadas no primeiro semestre 2017,



apenas 15% foram sob a forma de contratos
sem termo. Note-se, no entanto, que o nime-
ro de contratos de trabalho sem termo cresceu
cerca de 4,8% em termos homologos no primei-
ro semestre de 2017 (0,9% no primeiro semes-
tre de 2016) e o nimero de contratos de traba-
Iho com termo cerca de 0,1% (4,7% no primeiro
semestre de 2016).

A economia portuguesa na primeira metade de 2017

A partir de 2011, as médias anuais da cria-
¢do e da destrui¢do de emprego em percenta-
gem da populagdo ativa evidenciam uma ten-
déncia decrescente. Contudo, a redugdo da
média anual de criagdo de emprego tem tido
uma evolucdo mais lenta do que a reducdo da
média anual de destruicdo de emprego (Grafi-
€o 5.16). O aumento no primeiro semestre do

Grafico 5.11 * Desemprego por escaldo etario
| Taxa de variagdo homéloga
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Fonte: INE (Inquérito ao emprego).

Grafico 5.13 * Taxa de subutiliza¢do do trabalho
| Evolucdo trimestral
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Fonte: INE (Inquérito ao emprego).

Nota: Taxa de subutilizacdo (%) = (Subutilizagdo do trabalho/Populacdo ativa
alargada) x100. A populado ativa alargada corresponde a populacdo ativa
acrescida dos inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e dos
inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego. A categoria legendada
como “Desencorajados” refere-se aos individuos inativos disponiveis mas que
ndo procuram emprego e a categoria legendada como “Inativos” refere-se aos
individuos inativos que ndo procuram emprego mas estdo disponiveis para
trabalhar.

Grafico 5.12 « NUmero de desempregados com
subsidio de desemprego e taxa de cobertura
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Fonte: INE (Inquérito ao emprego).

Grafico 5.14 « Taxa de desemprego - duragao
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Grafico 5.15 ¢
Fluxos no mercado
de trabalho no
primeiro semestre
de 2016 e 2017
(com base em
médias dos fluxos
trimestrais)

| Em percentagem da
populagéo ativa

Grafico 5.16 ¢
Criacéo e
destruicdo de
emprego (média
anual)
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fluxo médio liquido do emprego (criagdo de
emprego subtrafdo de destruicdo de empre-
go) foi essencialmente consequéncia da menor
destruicdo de emprego (Grafico 5.16). A cria-
¢do média anual de emprego em percentagem
da populagdo ativa foi de 5,5% no primeiro

semestre de 2017, um valor semelhante ao do
primeiro semestre de 2016, enquanto a des-
truicdo média anual de emprego em percenta-
gem da populacdo ativa foi de 4,5% em 2017 o
gue compara com 5,0% no primeiro semestre
de 2016.

Emprego
1,00 (0,51)
3,27 (292)
2,27 (2,58)
1,61 (1,87) 2,92 (3,11)
1,62 (2,09)
Desemprego > Inatividade
-0,33 (-0,70) < 0,67 (0,19)
1,95(2,11)

Fonte: INE (Inquérito ao emprego).

Nota: Os fluxos sdo calculados utilizando a componente comum da amostra dos trimestres t e -1 e os ponderadores popu-
lacionais do trimestre t. Valores médios dos anos de 2016 e 2017 (primeiro semestre). Valores de 2016 entre parénteses.

mercado de trabalho.

7,30% -

6,80% -

6,30% -

580% -
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2015 2016 2016 51 2017 51

== == == (rigcdo de emprego (em percentagem da populagdo ativa)
e [eS1rUICAO0 de emprego (em percentagem da populagdo ativa)

Fonte: INE (Inquérito ao emprego).

Nota: A criagdo de emprego refere-se a média dos fluxos do desemprego e da inatividade para o emprego e a destruicdo de
emprego a média dos fluxos do emprego para o desemprego e a inatividade. O grafico tem por base a média anual dos fluxos,
excepto 2016 S1 e 2017 S1 a que correspondem as médias semestrais dos fluxos.
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Caixa 6 | Aevolucao do VAB, emprego e produtividade na recuperacao
em curso: contributos sectoriais

A queda da produtividade por trabalhador tem sido um dos tracos marcantes da recuperacdo da
atividade econdmica em Portugal iniciada em 2014. Depois de uma trajetéria ascendente entre 2009
e 2013, a produtividade por trabalhador em Portugal, medida pelo racio entre o VAB e 0 emprego,
tem sido caraterizada por um perfil decrescente (Grafico C.6.1)%°. Entre 2014 e o primeiro semestre
de 2017, o VAB por trabalhador registou uma redugdo de 2,3% (Quadro C.6.1). Em termos agregados,
esta evolucdo reflete um crescimento do emprego superior ao do VAB (Gréficos C.6.2 e C.6.3). Entre
2014 e o primeiro semestre de 2017, 0 emprego total e o VAB registaram crescimentos de 8,1% e 5,6%,
respetivamente. Neste perfodo obsenvou-se um ligeiro aumento da produtividade no setor produtor
dos chamados bens e servicos transacionaveis e uma queda no setor dos bens e servi¢os ndo transa-
cionaveis, em particular quando excluidas as administracfes publicas e atividades imobilidrias®.

Quadro C.6.1 * Evolucdo do VAB por trabalhador nos setores de bens transacionaveis
e ndo transacionaveis | Taxa de variacdo anual, em percentagem

2014 2015 2016 2017S1 2014-2017S1  "or memoria:

2009-2013
Total da economia
VAB 04 1,6 11 2,3 56 -5,8
Emprego 1,4 1,4 1,6 3,4 8,1 -12,4
VAB por trabalhador -1,0 0,3 -0,5 -11 -2,3 7,6
Bens e servigos transaciondveis
VAB 2,2 2,5 1,7 3,6 10,1 -1.4
Emprego 1,6 1.4 2,0 4,0 9.2 -12,9
VAB por trabalhador 0,5 11 -03 -04 0,8 133
Bens e servicos ndo transacionaveis (exc. AP e AFl)
VAB -1,0 0,0 04 4,4 31 -16,2
Emprego 2,1 2,1 1.1 4.4 9,7 -18,8
VAB por trabalhador -3,0 2,1 -0,6 0,0 -6,0 32
Fontes: Eurostat (Contas Nacionais Trimestrais) e calculos do Banco de Portugal.
Grafico C.6.1 * Evolucdo do VAB por trabalhador em Portugal | 2008=100
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Fonte: Eurostat.
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Ao nivel setorial, verifica-se uma heterogeneidade assinaldvel na evolugdo do VAB, do emprego e,
como tal, da produtividade por trabalhador desde 2014 (Graficos C.6.4, C.6.5 e C.6.6). A orientacdo
crescente dos fatores produtivos para os setores da economia mais expostos a concorréncia inter-
nacional tem-se traduzido em fluxos de emprego significativos em alguns setores, com reflexos na
produtividade. Por exemplo, em alguns setores produtores dos chamados bens e servi¢os transa-
cionaveis, como o caso do comércio, transportes, alojamento e restauragdo, o0 aumento significativo
do VAB neste perfodo foi ainda assim inferior ao crescimento do emprego, traduzindo-se numa
queda da produtividade. Em sentido contrario, na agricultura, o crescimento expressivo da produti-
vidade espelhou essencialmente a queda significativa do emprego neste setor (-8,3% entre 2014 e o
primeiro semestre de 2017). Por seu turno, na construc¢do, depois do forte ajustamento do emprego
na década passada e na primeira metade da década atual®, a queda da produtividade traduziu em
grande parte a recupera¢do do emprego no setor, num cendrio em que o VAB, apesar do aumento
no inicio de 2017, registou uma queda no conjunto do perfodo.

Em relacdo ao setor de bens e servigos transacionaveis, € de referir que, entre 2014 e o primeiro
semestre de 2017, a respetiva produtividade cresceu 0,8%. Todavia, este aumento é justificado

Grafico C.6.2 * Evolucdo do VAB Grafico C.6.3 « Evolucdo do emprego
em Portugal | 2008=100 em Portugal | 2008=100
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Grafico C.6.4 ¢ Evolucdo do VAB por trabalhador nos principais setores de atividade
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em larga medida pelo crescimento significativo da produtividade na agricultura, silvicultura e pes-
cas. De facto, excluindo este sector, a produtividade no setor de bens e servicos transacionaveis
teria registado uma queda de 2,7%. Neste contexto, é de destacar a queda da produtividade ndo
s6 no comércio, transportes, alojamento e restauragdo, como igualmente na indudstria transfor-
madora (apesar da recuperacdo na primeira metade de 2017), assim como em outros servicos
transacionaveis, como os servicos de informac¢do e comunicagdo.

Relativamente ao setor de bens e servicos ndo transacionaveis (excluindo administragdes publi-
cas e atividades imobilidrias), a queda acentuada da produtividade (6,0% entre 2014 e o primeiro
semestre de 2017) refletiu 0 aumento significativo do emprego, em particular nos chamados ser-
vicos ndo transacionaveis. Destaca-se, em particular, as ja referidas quedas da produtividade e
do VAB na construcdo (6,3% e 3,3%, respetivamente). No setor energético observou-se um ligeiro
aumento da produtividade, no contexto de uma recuperagdo do VAB neste sector, em particular
na primeira metade de 2017.

A variacao no VAB por trabalhador pode ser desagregada entre, por um lado, as flutua¢Bes de
emprego intersetoriais e, por outro, as variagdes no VAB por trabalhador intrassetoriais, tendo
em conta que:

VAB

=%

E

S
w = E w;Sj
i=1

) . - __VAB;
em que E é o emprego total e E;0 emprego no setor i=1...S. Tal significa que w; = 5 corres-

VAB; E;
E; E

ou de modo equivalente:

ponde ao VAB por trabalhador no setori e s; = % ao peso do emprego no setor i No emprego
total. Esta equagdo clarifica que as variagdes no VAB por trabalhador correspondem a média
ponderada das altera¢8es no VAB por trabalhador em todos os sectores, em que os ponderado-
res sdo simplesmente os pesos do emprego em cada setor.

Grafico C.6.5 * Evolucdo do VAB nos Grafico C.6.6 * Evolu¢do do emprego nos
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Usando a chamada decomposi¢do de Shapley, as varia¢8es no VAB por trabalhador podem ser
desagregadas do seguinte modo:

S1t=0 T S1,¢= Spt=0 T Sa¢= Siren + Sie
Aw=Aw1x(M>+Aw2X(M)+...+Awix( it=0 t Sit 1)

2 2 2
A(l)W

. +

Wi = Wi =
+ ZASL' x ( 1,t=0 L,t—1>

. 2

i=1
Awp

A expressdo Aw; X (%) traduz a variacdo no VAB por trabalhador atribuivel a variagdo
do VAB por trabalhador no setor i. No total estas variagdes somam Awyy,, que representa a varia-
¢do total no VAB por trabalhador liquida de efeitos de realocacdo. Esta é a variacdo no VAB por
trabalhador que ocorre em cada setor, admitindo que os pesos do emprego se mantém invaria-
veis. Por seu turno, Awpg € avariacdo atribuivel as flutua¢8es intersectoriais no emprego. Os movi-
mentos de trabalhadores de setores de baixa produtividade para setores de alta produtividade
aumenta o VAB por trabalhador, enquanto os movimentos de trabalhadores de setores de alta
produtividade para setores de baixa produtividade diminui o VAB por trabalhador. Se este Ultimo
termo da equacdo for negativo tal significa que os movimentos de emprego intersectoriais tive-
ram um impacto desfavoravel sobre o VAB por trabalhador no conjunto da economia.

O quadro C.6.2 mostra o contributo dos varios setores para a variagdo no VAB por trabalhador
na economia, excluindo as administragdes publicas e as atividades imobiliarias. Entre 2014 e o
primeiro semestre de 2017, a queda do VAB por trabalhador observada a nivel agregado parece
resultar de diminui¢des da produtividade dentro de cada setor. Por seu turno, neste periodo o
contributo da componente intersetorial foi positivo, sendo de magnitude semelhante a obser-
vada entre 2009 e 2013. Tal sugere que no atual periodo de recuperacdo econémica, tal como
durante a anterior fase de recessdo econémica, estara a ocorrer uma orientacdo dos fluxos de
emprego no sentido de setores da economia com maior produtividade, nomeadamente os mais
expostos a concorréncia internacional.

Quadro C.6.2 * Contributos setoriais para a variacao do VAB por trabalhador | Taxa
de variagdo anual, em percentagem, e contributos, em pontos percentuais

2014 2015 2016 2017S1 2014201751  "OF memoria:

2009-2013
Total da economia (exc. AP e Al; taxa de variagdo, -0,7 0,0 -04 -0,5 -1,6 9,2
em percentagem)
Contributos (em pp):
Agricultura, sivicultura e pescas 0,1 03 -0,2 -0,2 0,0 04
Industria transformadora 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,0 2,4
Energia, 4gua e saneamento 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
Comércio, transportes, alojamento e restauragao -04 -0,2 -0,1 -03 -1,0 53
Construgdo -0,3 -01 -01 0,1 -04 0,6
Outros servigos -1,3 -1,0 -0,1 -01 -2,5 -1,3
Contributo intrasetorial -1,7 -0,8 -0,8 -0,5 -38 73
Contributo intersetorial 0,9 0,9 0,4 0,0 2,2 1,9

Fontes: Eurostat (Contas Nacionais Trimestrais) e cdlculos do Banco de Portugal.



6. Procura

. Crescimento do PIB superior
. ao da area do euro no primeiro
semestre de 2017

No primeiro semestre de 2017, o PIB cres-
ceu 2,9% em termos homologos, uma acelera-
¢do face ao crescimento de 2,0% registado no
segundo semestre de 2016 (Quadro 6.1). Em
termos trimestrais, este crescimento refletiu
uma ligeira aceleracdo homologa do primeiro
para o segundo trimestre, de 2,8% para 3,0%.
Em taxa de variagdo em cadeia, o crescimen-
to do PIB no primeiro semestre de 2017 foi de
1,5%, apds 1,4% no segundo semestre de 2016.
No primeiro semestre de 2017, o crescimento do
PIB em Portugal ultrapassou o registado na area
do euro, algo que ndo acontecia desde o primei-
ro semestre de 2010 (Gréfico 6.1).

Quadro 6.1 * PIB e principais componentes da despesa

em percentagem, salvo indica¢do em contrario

% do PIB

2014 2015 2016

em 2016

A economia portuguesa na primeira metade de 2017 Q

Ataxa de crescimento do PIB voltou a ser supe-
rior a do VAB (Grafico 6.2). Esta diferenca conti-
nua a refletir a evolugdo dos impostos liquidos
de subsidios, que registaram um crescimento
de 5,5% no primeiro semestre de 2017 face ao
perfodo homdlogo, apds um aumento de 4,6%
em 20163,

Evolucao do PIB reflete
a aceleracao das exportacoes
e do investimento

A evoluc¢do do PIB no primeiro semestre de
2017 refletiu a aceleragdo das exportacdes e do
investimento (Grafico 6.3), prolongando o dina-
mismo registado na segunda metade de 2016.

| Taxa de variacdo homadloga

2016 2017 2016 2017

ST S2 S1 T T2 T3 T4 T T2

PIB 100,0 09 18 15
99,1 22 27 16
65,5 23 23 27
180 05 13 06
155 53 64 09

Procura interna
Consumo privado
Consumo publico

Investimento

FBCF 153 23 58 16
Variagdo de existéncias® 05 02 -04
Exportac¢des 39,9 4,3 6,1 4,1
Importa¢bes 39,0 78 85 41
Contributo 2,2 2,8 1,6
da procura interna®
Contributo 1,7 2,5 1,8
das exporta¢des®
Contributo 31 36 -19

das importa¢des®

por memdria:

PIB - taxa de variacdo em
cadeia

Procura interna
(exc. variagdo
de existéncias)

98,8 1.8 26 17

1720 29 12 10 18 22 28 30
1121 27 15 08 13 29 27 26
7 24 21 23 12 20 29 23 19
1101 05 16 07 02 00 -03 -06

13 32 86 -19 08 01 63 79 93
07 39 101 08 06 1,7 61 99 103
01 -03 04 01 00 03 00 -03 -01

27 55 89 36 1,7 49 60 97 81
27 55 80 42 13 37 73 91 70

1.1 22 28 15 08 13 30 28 27
1724 39 15 08 21 27 42 36
-1.9

06 17 33

06 14 15 03 02 09 08 09 03

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Contributo para a taxa de variagdo real do PIB, em pontos percentuais.



Gréfico 6.1 ¢ Crescimento do PIB em Portugal
e na area do euro | Taxa de variagdo homologa

Considerando os contributos para a taxa de
variacdo homologa do PIB, liquidos de conteU-
dos importados, as exportacdes passaram de
um contributo de 1,0 pp no segundo semestre
de 2016 para 1,6 pp no primeiro semestre de
2017. Por seu turno, o investimento, depois de
um contributo ainda negativo em 2016, registou
um contributo positivo de 0,7 pp no primeiro
semestre de 2017.
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O consumo privado registou no primeiro semes-
tre de 2017 uma taxa de variagdo homaéloga
de 2,1%, o que compara com 2,4% no segundo
semestre de 2016. Este crescimento do consumo
ocorre num contexto de melhoria da confianca
dos consumidores e de aumento do rendimen-
to disponivel. Para esta evolugdo tem contribui-
do o0 aumento do emprego e a manutencdo de
um crescimento moderado das remuneragdes

Grafico 6.2 ¢ Evolugdo recente do PIB e do VAB em
Portugal | indice 2008 T1=100

2008 2009 2010 2011
S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1

2012 2013 2014 2015 2016 2017

s POI UG e firea dlo eUTO

Fontes: Eurostat, INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 6.3 * Contributos para a taxa de variacao
homologa do PIB | Em percentagem e pontos percentuais

2013 2014 2015 2016

s Consumo privado
I |nvestimento
I |mportacoes

20716S1 2016S2 201751

mmm Consumo publico
I ExportacGes
PIB (%)

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Para cada ano sdo apresentadas duas barras: a da esquerda corres-
ponde aos contributos brutos e a da direita aos contributos liquidos de
importacdes. Os agregados da procura em termos liquidos de importagdes
sdo obtidos deduzindo uma estimativa do Banco de Portugal das importa-
(Des necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos conteddos
importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para
mais informacdes, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exporta-
¢des para a evolucdo da atividade econémica em Portugal", Boletim Fcond-
mico de junho de 2014.
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 6.4  Contributos para a variagdo real

do consumo privado | Taxa de variagdo homdloga,
em percentagem, e contributos, em pontos percentuais;
valores trimestrais

2012
m Duradouros (ndo automavel)
o duradouros

2013 2014 2015 2016 2017
D uradouros (automovel)

e (ONSUMO Privado (tvh %)

2011

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.



por trabalhador. Refira-se que a taxa de desem-
prego tem mantido uma trajetoria descendente,
reduzindo-se para 8,8% no segundo trimestre de
2017,face a 11,1% em 20176.

As componentes do consumo privado apresen-
taram uma evolug¢do dispar no primeiro semes-
tre de 2017, com a componente de bens dura-
douros a desacelerar 5,3 pp, para 5,9%, e a com-
ponente de bens ndo duradouros a registar um
crescimento de 1,7%, face a 1,6% do segundo
semestre de 2016 (Gréfico 6.4). A desacelera-
¢do da componente de bens duradouros refle-
te a evolugdo das aquisicBes de automdveis com
finalidade de consumo (Grafico 6.5), j& que os
restantes bens duradouros registaram uma ace-
leragdo de 5,3%, na segunda metade de 2016,
para 8,6%, no primeiro semestre de 2017.

No primeiro semestre de 2017, a FBCF cresceu
10,1%, o que representa uma forte aceleragdo
face ao segundo semestre de 2016 (crescimen-
to de 3,9%). Esta evolucdo decorreu da acele-
racdo generalizada das varias componentes da
FBCF, num contexto de melhoria das condi¢des
de financiamento (Capitulo 2), de recuperagdo
da atividade econdémica, de uma percec¢do por
parte dos empresarios de menores limitagdes
a0 investimento e, em geral, de uma maior con-
fianca relativamente as perspetivas quanto a
economia portuguesa (Caixa 7).

Gréfico 6.5 ¢ Indicador de consumo de automoéveis

| Taxa de variacdo homdloga, em percentagem
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Em primeiro lugar, destaca-se o contributo da
componente de constru¢do para o total da
FBCF, que passou de um contributo de 0,5 pp
para 4,6 pp (Gréafico 6.6). Este crescimento da
construgdo surge apos um perfiodo de forte
contracdo da atividade, em resultado da crise
econdmica e financeira, que acentuou o ajusta-
mento estrutural neste setor. Para a dinamica
apresentada no inicio de 2017 terdo contribui-
do o dinamismo da atividade turistica e as ati-
vidades imobilidrias relacionadas, bem como o
crescimento das obras publicas. Este dinamis-
mo da construg¢do reflete-se também na evolu-
¢do do VAB do setor (Capitulo 5). Apesar des-
te crescimento, o nivel da FBCF em construcao
ainda se encontra muito abaixo do registado
antes da crise financeira, com o valor do segun-
do trimestre de 2017 a representar uma queda
de 40,2% face ao valor do primeiro trimestre de
2008 (Gréfico 6.7).

O contributo da componente de maquinas e
equipamentos para a variagdo homéloga da
FBCF também aumentou, cifrando-se em 3,7 pp
no primeiro semestre de 2017. Esta componen-
te da FBCF é a que apresenta uma recuperagao
mais acentuada desde 2013, encontrando-se
praticamente no nivel registado no primeiro tri-
mestre de 2008.

A FBCF em material de transporte registou
uma aceleragdo neste semestre, com uma taxa

e pontos percentuais
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Grafico 6.6 * Contributos para a variagdo homologa
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Grafico 6.7 * Evolucdo da FBCF por tipo
de investimento | indice 2008 T1=100
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de variagdo homologa de 23,1%, que compara
com 9,2% no semestre anterior. Esta evolu¢do
estard também relacionada parcialmente com
o dinamismo do setor do turismo, refletindo
os investimentos de empresas de alugueres de
automaoveis.

As exportacOes de bens e servicos aumentaram
8,9% no primeiro semestre de 2017, apds um
crescimento de 4,17% em 2016, prolongando o
perfil ascendente iniciado na segunda metade
desse ano. Esta evolugdo refletiu o maior contri-
buto da generalidade das componentes, sendo
de destacar o crescimento das exportacBes de
turismo, que ascenderam a 15,3% no primeiro
semestre de 2017 (Gréfico 6.8 e Caixa 8).

No que se refere a componente de exportagdes
de bens, a recuperacdo registada foi especial-
mente marcada no primeiro trimestre, assistin-
do-se a uma desacelera¢do no segundo trimes-
tre. Em ambos os casos a evolucdo das expor-
tacBes em termos nominais foi extensivel aos
mercados intra e extracomunitario, em parti-
cular o primeiro, com destaque para Espanha
e Franca. Os mercados de Angola e da China,
que tinham contribuido negativamente para
a evolugdo das exportagdes portuguesas em
2015 e praticamente em todo o ano de 2016,

inverteram este comportamento em 2017 (Gra-
fico 6.9).

. Ganho significativo de quota
. de mercado das exportacgoes
. portuguesas

As exporta¢des portuguesas, em termos reais,
tém crescido a uma taxa superior a da procura
externa, o que se traduziu num novo ganho de
quotas de mercado, que ascendeu a cerca de
4,6 pp na primeira metade de 2017. Este ganho
reflete quer a evolu¢do do mercado extraco-
munitario quer do mercado intracomunitario.
Neste ultimo caso, e considerando uma andlise
em termos nominais, verifica-se que os ganhos
de quota tém sido extensivos a varios produtos
e paises (Caixa 9). Esta conclusdo é robusta a
inclusdo no indicador de procura externa das
importactes de Angola (Grafico 6.10).

O desempenho favoravel das exportacdes por-
tuguesas tem ocorrido num quadro de aprecia-
¢do da taxa de cambio efetiva nominal e, em
menor grau, da taxa de cambio efetiva deflacio-
nada pelos custos unitarios por unidade produ-
zida (CTUP) (Gréfico 6.11). Esta evolugdo revela

Grafico 6.8 * Contributos para a variagao real

das exporta¢des de bens e servicos | Taxa de variagdo
homéloga, em percentagem, e contributos, em pontos
percentuais; valores trimestrais
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a importancia dos fatores de competitividade
nao-preco no dinamismo das exportagdes por-
tuguesas.

Grafico 6.9 ¢ Contributos dos principais mercados
para a variagdo das exportacdes nominais de bens
excluindo combustiveis | Taxa de variagdo homéloga,
em percentagem, e contributos, em pontos percentuais;
valores trimestrais
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Nota: a taxa de cambio efetiva nominal corresponde a uma média geométrica
ponderada da taxa de cambio do euro face as moedas de 19 parceiros comer-
ciais. A taxa de cambio real é deflacionada pelos custos unitdrios do trabalho,
que correspondem ao rdcio entre as remunerac@es por trabalhador e a pro-
dutividade. A série das remunerac@es foi construida a partir da informacdo
das contas nacionais na base 2006, reproduzindo a mesma metodologia para
0 perfodo anterior a 2005. Adicionalmente, foi ajustada dos efeitos diretos da
venda de créditos tributdrios por parte das administragBes publicas em 2003.

Em linha com a evolucdo da atividade e das
exportagoes, as importacdes de bens e servicos
também aceleraram, registando um crescimento

Grafico 6.10 » Exportacdes de bens e servigos
e procura externa | Valores semestrais; taxa de variacdo
homologa, em percentagem
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Grafico 6.12 « Contributos para a variagdo real

das importac¢des de bens e servi¢os | Taxa de variacdo
homologa, em percentagem, e contributos, em pontos
percentuais; valores trimestrais
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de 8,0% no primeiro semestre de 2017, face
a 4,1% em 2016 (Grafico 6.12). Esta evolugdo
reflete a generalidade das componentes mas em
particular o desempenho da componente ener-
gética. De facto, as importa¢des de bens ener-
géticos cresceram 8,5% em volume, apds uma
diminuicdo de 0,1% na segunda metade de 2016.
As importacdes dos restantes tipos de bens

mantiveram um crescimento elevado, maior do
gue a procura global ponderada por contetdos
importados, tal como observado desde 2013
(Gréfico 6.13). Considerando os dados nominais,
a aceleragdo das importagdes de servicos, para
além da componente de turismo, reflete essen-
cialmente as atividades de transportes.
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Caixa 7 | Analise do inquérito de conjuntura ao investimento: fatores limitati-
vos do investimento

O investimento assume um papel fundamental na determinagdo das perspetivas de crescimento
econdmico presentes e futuras. No entanto, € uma variavel com elevada volatilidade, o que a torna
dificil de prever. O inquérito ao investimento permite conhecer as perspetivas dos empresarios
para o investimento nominal num dado ano, proporcionando informagdo potencialmente Util para
a previsdo de curto prazo desta componente. O inquérito inclui também informacdo sobre os des-
tinos, objetivos, fontes de financiamento e limitagdes ao investimento. A presente caixa tem como
objetivo fornecer uma andlise dos resultados do inquérito, com enfoque nos fatores limitativos do
investimento.

O inquérito é semestral, com periodos de inquiricdo de abril a junho (1.° semestre - S1) e de outubro
ajaneiro (2.° semestre - S2) e baseia-se numa amostra de empresas nacionais (3820 na versdo mais
recentemente divulgada) que abrange a maioria do setor privado da economia®. As empresas com
mais de 250 trabalhadores sdo incluidas na amostra na totalidade, sendo excluidas algumas empre-
sas mais pequenas34. A maior parte do investimento é realizado por grandes empresas®, pelo que
a sobre-representacdo destas na amostra pode contribuir para um melhor acompanhamento do
investimento ao nivel agregado. Para cada ano T existem quatro estimativas do inquérito, incluidas
no inquérito do segundo semestre do ano T-1 (1.2 estimativa), nos dois inquéritos do ano T, e no
inquérito do primeiro semestre de T+1 (estimativa final). Nesta caixa consideraram-se as estimati-
vas finais do inquérito para cada ano (com excec¢do de 2017, para o qual apenas esta disponivel a
segunda estimativa).

O inquérito questiona as empresas sobre a presenca de alguns fatores limitativos ao investimen-
to, relacionados com condi¢8es de procura, produg¢do e financiamento, e sobre qual destes fato-
res é o principal. A percentagem de empresas a reportar fatores limitativos aumentou entre 2008
e 2012, reduzindo-se desde entdo para niveis inferiores aos observados antes da crise financeira
(Gréafico C.7.1). Esta evolugdo é transversal aos principais subsetores da indUstria e servicos e
particularmente acentuada em 2016.

O principal fator limitativo reportado pelas empresas é a deteriora¢ao das perspetivas de venda,
que apresenta um perfil temporal muito relacionado com o ciclo econémico (Grafico C.7.2). Com
a recuperac¢do da economia e reducdo do nimero de empresas a reportar a existéncia de limi-
tacBes, este fator tem vindo a perder importancia, sendo substituido por uma maior incidéncia
de limitagdes relacionadas com as condic¢8es de financiamento e rentabilidade dos investimen-
tos%®*. Uma desagregacdo destas respostas com os dados microecondmicos do inquérito - com
base numa amostra ndo ponderada das empresas - permite caracterizar alguns aspetos em
particular.

No caso da deterioragdo das perspetivas de venda, a reducdo da percentagem de empresas a
reportar este fator desde 2012 é relativamente transversal a todos os escaldes de dimensdo de
empresa e aos principais setores de atividade (Graficos C.7.3 e C.7.4). Durante a recessao, este
fator foi mais relevante para as pequenas empresas, sendo que para as empresas muito grandes
a importancia relativa deste fator sofreu poucas alteragdes ao longo do tempo, possivelmente
porque a sua maior dimensdo lhes permite uma diversificacdo de mercados e/ou produtos que
possibilita lidar melhor com as reducdes de procura. O setor de atividade mais sensivel ao fator
perspetivas de venda é o da constru¢do, em linha com a redugdo do VAB neste setor durante os
anos mais recentes, que foi também mais acentuada do que noutros setores. No entanto, em
2017 ha uma convergéncia da importancia relativa da deterioracdo das perspetivas de venda nos
diferentes setores.
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As perspetivas negativas em relacdo as vendas, que configuram uma situagdo de incerteza quan-
to a situagdo do negdcio no curto prazo, foram substituidas parcialmente ao longo do tempo pela
incerteza quanto a rentabilidade dos investimentos, que devera estar associada a uma perspeti-
va de mais médio/longo prazo (Graficos C.7.5 e C.7.6).
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Grafico C.7.5 ¢ Fator limitativo por
dimensdo da empresa - Incerteza quanto
a rentabilidade dos investimentos
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Grafico C.7.6 * Fator limitativo por setor
de atividade - Incerteza quanto

a rentabilidade dos investimentos

| Em percentagem

20 20
15 15
10 10
5 5
0 + T T T T T T T 1 0+ T T T T T T T d
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
s PRQUENAS m— \[édiaS e [NAUS{T1d o CONS{TUGHD  mmmmmmm SeIViGOS
e (iraNCES Muito grandes

Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).



A economia portuguesa na primeira metade de 2017 \)

O terceiro principal fator limitativo mais mencionado pelas empresas diz respeito a capacidade
de autofinanciamento. O facto de esta limitacdo assumir mais importancia do que as associadas
a outras formas de financiamento ilustra a tendéncia recente de aumento da poupanga das empre-
sas, particularmente evidente nas empresas de maior dimensdo (Grafico C.7.7)*7. Por setor de ativi-
dade, este fator assume menor relevancia para as empresas de constru¢do, possivelmente porque
devido ao seu maior grau de endividamento tém menos capacidade de aceder a esta forma de
financiamento (Grafico C.7.8). Complementarmente, este é o setor onde maior percentagem
de empresas apontava a dificuldade em obter crédito bancario como principal limitacdo ao
investimento até 2014, sendo este fator a partir de entdo mais predominante no setor da industria.
Este fator limitativo assume menor preponderancia para as empresas de maior dimensdo (Graficos C.7.9
e C.7.10).

Grafico C.7.7 + Fator limitativo por Grafico C.7.8 * Fator limitativo por setor de
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Caixa 8 | A evolucao recente do turismo nao residente em Portugal

Com um crescimento muito significativo nos ultimos anos, o turismo tem sido um dos setores eco-
némicos mais dinamicos ndo sé em Portugal como a nivel mundial. De acordo com a Organizacdo
Mundial de Turismo (OMT), em 2016, ocorreram 1235,2 milhdes de chegadas de turistas em todo
o0 mundo, traduzindo um crescimento de 3,9% em relacdo a 2015 (Grafico C.8.1). A Europa, com
um crescimento de 2,17% em 2016, continua a concentrar a maioria das chegadas internacionais
(49,8%), seguida da regido da Asia e Pacffico (Gréafico C.8.2). Entre as chamadas sub-regides de desti-
no, a Europa do Sul e Mediterraneo concentra a maioria das preferéncias dos turistas internacionais
(18,5% do total), seguida da Europa Ocidental (14,6%) e do Nordeste Asiatico (12,5%). A informacdo
mais recente disponibilizada pela OMT sugere que o elevado dinamismo do turismo a nivel mundial
tera continuado nos primeiros meses de 2017. Entre janeiro e abril, o ndmero de chegadas de turis-
tas a nivel mundial aumentou 6% em termos homologos.

De acordo com o indice de competitividade turistica (Travel and Tourism Competitiveness Index) publi-
cado pelo World Economic Forum em 2017 para 136 paises, Portugal é o 14.° destino turistico mais
competitivo a nivel mundial (15.° em 2015), um ranking que é liderado pela Espanha, seguida da
Franca e da Alemanha®.

Tal como a nivel mundial, o turismo tem-se revelado como um dos setores mais dinamicos da
economia portuguesa, com taxas de crescimento muito significativas no periodo mais recente.
Em termos nominais, e depois de uma queda significativa em 2009, as exporta¢gdes de servicos
de turismo tém mantido um perfil ascendente, que foi particularmente significativo entre 2013 e
2016. Esta trajetoria é igualmente observavel em outros paises do Sul da Europa, embora numa
magnitude inferior a registada em Portugal (Grafico C.8.3).

Entre 2013 e 2016, as exporta¢Bes nominais de servicos de turismo registaram um crescimen-
to médio anual de 11,1%, tendo duplicado face a 2001. Em 2016, as exportacdes nominais de
servicos de turismo aumentaram 10,7% (10,2% em 2015), totalizando 12,68 mil milhdes de €,
enquanto as importa¢8es aumentaram 6,6 por cento (8,9% em 2015), ascendendo a 3,85 mil
milh8es de €. Deste modo, em 2016, o saldo da balanca de servicos de turismo situou-se em 8,8
mil milhdes de € (4,8% do PIB), 0 que se traduz num crescimento de 12,7% (Grafico C.8.4). Este

Grafico C.8.1 « Distribuicdo geografica Grafico C.8.2 + Distribuicdo geografica
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valor representa o quinto saldo positivo mais elevado entre os paises da Unido Europeia, depois
da Espanha, Itélia, Grécia e préximo da Austria. A informacao relativa ao primeiro semestre de
2017 revela um novo aumento muito significativo das exportacdes nominais de servicos de turis-
mo (21,0% em termos homologos).

A Franca e o Reino Unido permanecem como os mercados com maior peso nas receitas de ser-
vicos de turismo nacionais, seguidos dos mercados de Espanha e Alemanha (Grafico C.8.5). As
receitas de servicos de turismo provenientes dos principais mercados emissores intracomuni-
tarios tém apresentado aumentos muito significativos desde 2013, com crescimentos médios
entre 11% (Franca) e 17% (Italia e Paises Baixos). Em relagdo aos mercados extracomunitarios,
destacam-se as receitas de servi¢os de turismo adquiridos por turistas dos Estados Unidos que,
apesar de um abrandamento nos Ultimos trés anos, praticamente duplicaram entre 2010 e 2016.
A informacdo relativa a primeira metade de 2017 revela um crescimento significativo das receitas
de servicos de turismo provenientes dos principais mercados emissores, com destaque para as
receitas associadas a servicos adquiridos por turistas espanhdis (aumento de 23,4% em termos
homologos) e brasileiros (aumento de 58,1%), neste Ultimo caso depois de um periodo de relativa
estagnacao.

Tal como em termos nominais, também em termos reais as exporta¢des de servi¢os de turismo
tém apresentado crescimentos muito significativos, em particular ap6s 2013. Entre 2013 e 2016,
as exportacBes de servicos de turismo apresentaram um crescimento médio anual em volume
de 9,7% (Grafico €.8.6). Como resultado, o peso das exporta¢des de servicos de turismo no PIB
tem aumentado, situando-se em 6,2% em 2016, 0 que compara com um peso de 4,1% no inicio
do século (Grafico C.8.7)*. O desempenho bastante favoravel das exporta¢des de servicos de
turismo manteve-se no primeiro semestre de 2017, com um crescimento em termos homaologos
de 15,3%, depois de 9,7% em 2076.

O dinamismo do turismo refletiu-se igualmente num aumento significativo da procura de servicos
de alojamento (Grafico C.8.8). Entre 2013 e 2016, o numero de dormidas de ndo residentes em
estabelecimentos hoteleiros nacionais registou um crescimento médio anual de 9,2% (11,4% em
2016 e 7,1% em 2015). No primeiro semestre de 2017, a procura de servicos de alojamento man-
teve-se elevada, com um crescimento do nimero de dormidas de 11,6% em termos homologos.

Gréfico C.8.3 * Evolucdo das exportagdes  Grafico C.8.4 « Balanca de servicos
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Apesar do respetivo peso relativo ter diminuido face a 2015, o Reino Unido permanece destaca-
damente como o principal mercado emissor (23,9% do total de dormidas de ndo residentes em
2016), seguido da Alemanha (13,7%). No entanto, é de sublinhar o crescimento significativo das
dormidas de turistas franceses, que em 2016 tiveram um peso (10,3%) semelhante ao dos turis-
tas espanhdis. O desvio de turistas de destinos no Médio Oriente e Norte de Africa, marcados por
tens@es sociopoliticas, podera ter contribuido para o aumento significativo do nimero de dormi-
das de turistas provenientes ndo sé de Franca como também de Italia no periodo mais recente.
Entre 2013 e 2016, o crescimento médio anual do nimero de dormidas de turistas franceses e
italianos situou-se em, respetivamente, 15,2% e 13,2%.

Entre os mercados extracomunitarios, que representavam cerca de 18% do total de dormidas
em 2016 (15% em 2015), destaca-se o crescimento significativo das dormidas de turistas prove-
nientes do Brasil e, sobretudo, da Asia, cujo nimero de héspedes em estabelecimentos nacionais
duplicou entre 2010 e 2016. E importante destacar igualmente o forte aumento das dormidas de
turistas brasileiros no primeiro semestre de 2017 (crescimento de 55,4% em termos homologos).

Grafico C.8.5  Distribuicdo das exportagdes Grafico C.8.6 * Taxa de crescimento
nominais de servicos de turismo por paises  das exportagdes de servicos de turismo
| Em percentagem do total (volume) | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal Fontes: INE e Banco de Portugal.
Grafico C.8.7 *+ Peso das exportacdes Gréfico C.8.8  Evolucdo das dormidas
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Por regido de destino, o Algarve continua a concentrar a maioria das preferéncias dos turistas
ndo residentes, seguido da regido metropolitana de Lisboa que, tal como a regido Norte, aumen-
tou ligeiramente o respetivo peso relativo (Grafico C.8.9)*. De acordo com as Estatisticas do
Turismo divulgadas pelo INE, em 2016 o Algarve foi o destino preferencial dos turistas irlandeses
(82,0% das dormidas de hdspedes vindos deste pafls), britanicos (66,2%) e dos Paises Baixos
(60,3%). As dormidas de turistas alemdes repartiram-se pelo Algarve (35,2%) e Regido Auténoma
da Madeira (33,6%), enquanto os restantes principais mercados tiveram como principal escolha
a regido de Lisboa, com destaque para o Brasil (57,7%), Estados Unidos (54,0%) e Italia (53,2%).

Finalmente importa referir que os precos dos alojamentos e da restauragdo - embora tenham
permanecido contidos - tém registado aumentos superiores aos observados em outros paises
do Sul da Europa, sugerindo que o dinamismo elevado do turismo em Portugal ndo tem estado
associado a um acréscimo da competitividade-pre¢o no setor (Grafico C.8.10)..

Grafico C.8.9 ¢ Distribuicdo regional Gréfico C.8.10 ¢ Evolucdo dos precos
das dormidas de ndo residentes | 2010=100 do alojamento e restaura¢ao | 2010=100
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Caixa 9 | Evolucdo recente da quota de mercado das exporta¢des portuguesas
de bens excluindo combustiveis na Uniao Europeia

Esta caixa avalia o desempenho dos produtores portugueses nos mercados da Unido Europeia
(UE) no periodo recente com base na variagdo da respetiva quota de mercado*'. Nesta andlise
é importante ter em conta que a evolu¢do da quota total é determinada pela capacidade dos
produtores nacionais de competir efetivamente com as outras fontes de oferta em cada um dos
mercados individuais produto/pais, mas € igualmente influenciada pela concentracdo das expor-
tacBes em produtos ou mercados geograficos com crescimentos diferentes da média. Para isolar
estes fatores, recorreu-se a metodologia da quota de mercado constante*?,

Avariacdo da quota das exportac¢8es portuguesas de bens na UE - o efeito total - é obtida como
a diferenca entre a taxa de crescimento das exporta¢des portuguesas de bens para a UE e a
taxa de crescimento das importac8es totais de bens da UE. A metodologia de quota de mercado
constante decompd@e este efeito total em duas parcelas aditivas e interpretaveis: o efeito quota
de mercado e o efeito estrutura combinada. O efeito de quota de mercado mede o impacto de
alteracdes na quota em cada mercado individual (combinag¢do pais da UE/produto) e é calculado
ponderando a diferenca entre a taxa de crescimento das exporta¢des portuguesas e a taxa de
crescimento das importag8es, para cada mercado individual. Os ponderadores sdo o peso de
cada mercado individual no total das exporta¢des portuguesas para a UE, no periodo anterior.
O efeito estrutura combinada avalia o efeito da especializacdo relativa das exporta¢8es portu-
guesas nos mercados individuais (combinando o efeito de estrutura geografica com o efeito de
estrutura por produto). A especializacdo relativa de Portugal é medida tendo em conta a diferenca do
peso de cada mercado individual no total das exporta¢8es portuguesas e no total das importa-
¢Oes da UE. Esta especializacdo traduz-se num contributo positivo (negativo) para o efeito estru-
tura combinada se as importa¢des desse mercado individual crescerem acima (abaixo) do cres-
cimento médio das importac¢des do total de mercados analisados.

A fonte da informacgdo de comércio externo utilizada nesta caixa é o Eurostat. Os dados corres-
pondem a valores nominais das exportaces de bens excluindo combustiveis de Portugal para a
UE e das importac¢des totais de bens excluindo combustiveis dos pafses parceiros da UE, desa-
gregados por 11 grupos de produtos definidos a partir dos capitulos da nomenclatura combinada
(NQ). S&o considerados assim 297 mercados individuais, por cruzamento pais e produto. Como a
analise utiliza dados nominais, os resultados sdo influenciados pelas varia¢des cambiais e de pre-
€0, 0 que deve ser tido em conta na sua interpretacdo. A periocidade mensal dos dados permitiu
estender a analise ao primeiro semestre de 2017.

As exportacdes portuguesas de bens excluindo combustiveis para a UE cresceram, em 2016, acima
das importac¢8es intracomunitdrias, determinando ganhos de quota global, i.e. um efeito total posi-
tivo (Grafico C.9.1). No primeiro semestre de 2017, o efeito total é positivo, ainda que menor que
no periodo homologo (1,5 pp), estando associado a uma acelera¢do mais marcada das importacdes
comunitarias do que das exportagdes portuguesas.

A questdo central desta caixa € a avaliacdo do efeito quota de mercado, dado que é o que reflete
a competitividade revelada dos exportadores portugueses, ou seja, a sua capacidade de competir
efetivamente com fornecedores de outros paises em cada um dos mercados individuais conside-
rados. O efeito quota de mercado é positivo desde 2010, com exce¢do dos anos de 2014 e 2015
(Grafico C.9.2). Em 2016 e no primeiro semestre de 2017, o efeito quota de mercado ascendeu a
3,0 e 0,2 pp, respetivamente.
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O Quadro C.9.1 apresenta o contributo de cada mercado individual para o efeito quota de mer-
cado no ano de 2016 e no primeiro semestre de 20174, O quadro inclui igualmente os totais por
produto e por destino geografico da decomposicdo do efeito quota de mercado. As exportacdes
portuguesas registaram ganhos efetivos de quota na maioria dos produtos em 20716. E de des-
tacar o elevado contributo dos ganhos nas maquinas e aparelhos elétricos (1,7 pp) €, em menor
grau, nos produtos quimicos, plasticos e borracha (0,7 pp), que contrastam com as perdas de
quota ao nivel do material de transporte (contributo de -0,5 pp). No primeiro semestre de 2017,
os ganhos de quota foram menores que em 2016, mas continua a salientar-se o contributo das
maquinas e aparelhos elétricos (0,4 pp). O material de transporte mantém um contributo nega-
tivo (-0,5 pp).

Em termos de destinos geograficos, 0 maior contributo para o ganho efetivo de quota, em 2016,
resultou da evolucdo das exportagdes portuguesas no mercado espanhol (1,3 pp) e foi extensivo a
varios produtos. Adicionalmente, verificaram-se ganhos de quota nos mercados francés, britanico
e italiano (de 0,6, 0,5 e 0,4 pp, respetivamente). No primeiro semestre de 2017, o maior contributo
para o ganho de quota de mercado resultou do mercado francés (0,6 pp), enquanto o mercado
espanhol teve um contributo negativo. Registaram-se ainda ganhos de quota de 0,3 pp no merca-
do holandés e de 0,2 pp no Reino Unido, Italia e Bélgica. Em 2016 e no primeiro semestre de 2017,
0s exportadores portugueses perderam quota de mercado na Alemanha, refletindo, em particular,
a perda no mercado sectorial de material de transporte. Esta evolucdo estara relacionada com a
reafectacdo dos destinos de exportacdo de uma empresa importante do setor automavel, traduzi-
da na orientacdo das exporta¢des diretamente para o mercado chinés.

Os resultados mostram que as exporta¢8es portuguesas de bens excluindo combustiveis ganharam
quota de mercado efetiva na UE em 2016 e no primeiro semestre de 2017, sugerindo uma melhoria
da competitividade na maioria dos mercados produto/pafs nesta area geografica. No periodo
recente, foi retomada assim a tendéncia de ganhos efetivos de quota nos mercados produto/pais
intracomunitarios observada desde 2010 e interrompida em 2014-15.

Grafico C.9.1 « Taxas de variacdo homologa Gréfico C.9.2 « Decomposicdo aritmética

das exportag¢des portuguesas de bens da variacdo nominal da quota das exportacdes
excluindo combustiveis para a UE portuguesas de bens excluindo combustiveis
e das importacdes totais de bens excluindo  para a UE | Em pontos percentuais
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Quadro C.9.1 *« Decomposicdo do efeito quota de mercado numa amostra de 297 mercados
individuais | Contributo de cada mercado individual pais / produto em pontos percentuais

2016
Codigo Reino Paises
NC Descrigdo Espanha Franca Alemanha Unido Baixos Itdlia Bélgica Polénia Outros Total

01-24 Agroalimentares, 0,1 0,0 0,0 -01 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
bebidas e tabaco

2840 Quimicos, plastico 04 0,0 -0,1 01 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,7
e borracha

44.49 Madeira, cortica, 0,0 01 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pasta e papel

41-43; Peles, couros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

50-59 e téxteis

60-63 \/estué,ﬁo e seus 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3
acessorios

64-67 Calcado e chapéus 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1

68-71 Pedra;, 8ess0, 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -03
ceramica e vidro

25-26; Minérios e metais 0,2 0,3 -0,1 01 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,6

72-83 comuns

8485 Méqginaseaparelhos 0,3 0,2 0,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,7
elétricos

86-89 Material de transporte 0,1 -0,2 -0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5

90-99 Produtos diversos 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03
Total 13 0,6 -0,6 0,5 0,0 04 0,1 0,1 08 32

1.° semestre 2017
Cdédigo Reino  Paises
NC Descricdo Espanha Franca Alemanha Unido Baixos Itdlia Bélgica Polénia Outros Total

01-24 Agroalimentares, -04 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2
bebidas e tabaco

58-40 Quimicos, plastico 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 02 0,0 -0,1 0,1
e borracha

44.49 Madeira, cortica, 0,0 01 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
pasta e papel

41-43; Peles, couros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

50-59 e téxteis

60-63 \/estuér?o e seus -0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
acessorios

64-67 Calcado e chapéus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

63-71 Pedra;, gessp, -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
ceramica e vidro

25-26; Minérios e metais 0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0

72-83 comuns

8485 Méqginaseaparelhos 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
elétricos

86-89 Material de transporte  -0,1 0,5 -0,7 01 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -01 -0,5

90-99 Produtos diversos 0,0 0,0 01 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 04
Total -0,8 0,6 -0,6 02 03 0,2 02 0,0 0,0 0,2

Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.
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Aceleracao dos precos
no consumidor no primeiro
semestre de 2017

No primeiro semestre de 2017, a taxa de inflagdo
em Portugal, medida pela variagdo homdloga
do Indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor (IHPC), situou-se em 1,6% (Quadro 7.1). Este
valor representa um aumento de 1 pp compara-
tivamente ao ano anterior, e de 0,8 pp relativa-
mente ao segundo semestre de 2016. O aumen-
to da inflagdo surge num contexto de aumento
das pressdes internas e externas sobre os pre-
¢os. Numa perspetiva mensal, a taxa de inflacdo
atingiu um pico de 2,4% em abril, associada ao
dinamismo do pre¢o dos servicos, tendo pos-
teriormente caldo. A inflagdo na primeira meta-
de de 2017 foi idéntica a observada na area do
euro. As expetativas dos agentes econémicos
apontam para uma estabilizagdo da inflagdo em
torno de 1,5% para 2017, em linha com a média
na area do euro.
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Aumento da taxa de inflacao
alicercado na evolucao dos
custos unitarios do trabalho
e dos precos de importacao

O aumento da taxa de inflacdo verificado des-
de 0 ano passado assenta, por um lado, num
maior crescimento dos custos unitarios do traba-
lho e, por outro, numa aceleracdo dos precos de
importagdo de bens ndo energéticos (Grafico 7.1).
A inflacdo em Portugal no primeiro semestre foi
idéntica a observada na drea do euro e as expe-
tativas apontam para a manutencdo desta con-
cordancia, o que reflete a importancia da polfti-
ca monetaria na ancoragem da dinamica da infla-
¢do no conjunto dos paises da unido monetaria
(Gréfico 7.2). Estes tragos sdo confirmados numa
decomposicdo da evolucao da inflagdo com base
no modelo de previsdo da inflagdo do Banco de
Portugal (Grafico 7.3). Esta decomposi¢do permi-
te também identificar o contributo positivo, ainda
gue temporario, da evolucdo do pre¢o dos com-
bustiveis no primeiro semestre de 20174,

Quadro 7.1 ¢ IHPC - Principais agregados | Taxa de variagdo, em percentagem

Taxa de variagdo

Pesos Taxa de varia¢do anual homoé
omologa
2016 2014 2015 2016 1651 16S2 1751
Total 100,0 -0,2 0,5 0,6 0,5 0,8 1,6
Total excluindo energéticos 91,7 0,0 08 09 08 09 13
'erc;tgéfgxglt?ciggo alimentares ndo transformados 814 02 07 08 09 07 1
Bens 57,7 -1 -01 0,0 -0,3 0,2 11
Alimentares 234 -0,7 1,5 0,8 0,5 1.2 2,0
N&o Transformados 10,3 -2,1 1,9 1,6 0,8 2,4 2,8
Transformados 13,1 0,4 1,2 03 03 0,2 1,3
Industriais 34,3 -1,4 -1,3 -0,7 -0,9 -0,5 0,5
N&o Energéticos 26,0 -1,4 -0,7 -03 0,0 -0,5 -0,7
Energéticos 83 -1,5 -3,7 -1,8 -33 -03 4,4
Servi¢os 42,3 11 14 1.5 15 1.5 2,2
Por memoéria:
(Ce%:tgipb)uto dos impostos 01 02 01 02 04 06
IPC -03 0,5 0,6 0,5 0,7 14
IHPC - Area do euro 04 0,0 0.2 0,0 05 1,6

Fontes: Eurostat e INE.
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Grafico7.1 »
Evolugdo dos
custos do trabalho
por unidade
produzida e

dos precos de
importagao

dos bens ndo
energéticos

| Taxa de variagdo
média anual, em
percentagem

Grafico7.2 ¢
Expetativas de
inflagdo para o

ano seguinte em

Portugal e na

area do euro | Em
percentagem

Aceleracao dos precos no
consumidor na primeira metade
de 2017 baseada na evolucao dos
servicos, mas com contributos
igualmente positivos dos bens
alimentares e energéticos

Em termos dos principais agregados do IHPC, os
servicos apresentaram o maior contributo para o
aumento da inflagdo na primeira metade de 2017.
O preco dos servigos aumentou 2,2% no primei-
ro semestre de 2017 face ao periodo homdlogo
(Gréfico 7.4), valor que ndo era observado desde
2012 e que excede o registado na area de euro

em 0,8 pp. Neste ambito, destaca-se o dinamis-
mo do preco dos servicos de alojamento (contri-
buto de 1 pp para a taxa de variagdo homdloga
do IHPC no primeiro semestre de 2017) e dos res-
taurantes e cafés (contributo de 0,3 pp).

No seu conjunto, o pre¢o dos bens alimenta-
res contribuiu em 0,5 pp para a taxa de infla-
¢do no primeiro semestre de 2017. O pre¢o dos
bens alimentares ndo transformados aumentou
2,8% no primeiro semestre de 2017, 0 que com-
para com 0,8% em 2016. Por sua vez, 0 prego
dos bens alimentares transformados aumentou
1,3% no referido periodo, 1 pp acima dos valo-
res registados em 2016 e no periodo homdlogo.

4 - -
3,5 — L 6
3 L4
25
5 | 2
1,5 4 L o
1A -
05 4 /\’\ F 4
05 | W\J \/ - -6
R - -8
15 A L -10
alslals 25l el |2l ]al s 23] [2]5] el |2l al 125l [2]5] el |2]s]a] o]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2017
s (TUP (€SC. €5.) PMX (esc. dir.)
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Fonte: Consensus Economics.



O preco dos bens energéticos aumentou 4,4%
no primeiro semestre de 2017 face ao periodo
homologo, num contexto de aumento do preco
do petréleo, com especial incidéncia no primei-
ro trimestre do ano. Esta evolugdo representa
um contributo para a taxa de inflagdo de 0,4 pp
e contrasta com o observado no perfodo entre
2013 e 2016, em que se registou uma queda
do preco do petréleo. O aumento do prego dos
bens energéticos assenta no acréscimo do pre-
¢o dos combustiveis (contributo de 5,6 pp para
a taxa de variagdo homologa do IHPC no primei-
ro semestre de 2017), cuja dindmica se encontra
fortemente alicercada no preco do petréleo
(Gréficos 7.5 e 7.6). No caso do gasdleo, é de
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2 4
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e |1l 30

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
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destacar que a sua evolucdo foi igualmente afe-
tada pelo aumento do Imposto sobre Produtos
Petroliferos (ISP) sobre este tipo de combustivel
ocorrido no infcio do ano. O acréscimo do prego
dos combustiveis foi parcialmente contrabalan-
cado com contributos negativos dos pregos da
eletricidade e do gas (com contributos de cerca
de -0,5 e -0,6 pp, respetivamente).

Por ultimo, o preco dos bens industriais nao
energéticos diminuiu 0,7% no primeiro semestre
de 2017, uma queda mais expressiva face a regis-
tada em 2016 (-0,3%), e que contrasta com a vir-
tual estabilizacdo no periodo homélogo. Apesar
da tendéncia de atenuacdo da queda de pregos
desta componente registada deste 2012, 0 seu

1’2‘3’4 1‘2‘3’4 1’2‘3‘4 1’2‘3‘4 W’Z

2013 2014 2015 2016|2017
I |\latérias-primas alimentares
QOutros

Notas: O grafico decompde a taxa de inflacdo homéloga no contributo de cada uma das componentes do IHPC com base no modelo
de andlise e projegdo de inflagdo do Banco de Portugal, denominado MIMO (Monthly Inflation Model). CTUP - custos do trabalho
por unidade produzida; PMX — pregos de importacdo de bens ndo energéticos; Tl - tributacdo indireta; ADM — precos administrados.
Atributado indireta referente aos combustiveis estd incluida rubrica TIRAMD
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Fonte: INE.
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Grafico 7.5 ¢ Variacdo do preco da gasolina
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contributo para a taxa de inflagdo homdloga con-
tinua negativo, tendo sido de -0,2 pp no primeiro
semestre de 2017.

Diferencial virtualmente nulo
. entre a taxa de inflacao
: de Portugal e da area do euro

Na area do euro, a taxa de inflagdo aumentou
de 0,2% em 2016 para 1,6% na primeira meta-
de de 2017. Neste semestre, o diferencial entre
a inflacdo em Portugal e na area do euro foi
nulo, em contraste com o diferencial positivo
observado desde o infcio de 2015 (Grafico 7.7).
Embora o preco dos servicos tenha registado
uma aceleragdo mais vincada em Portugal do
que na area do euro, com um contributo para
o diferencial de 0,3 pp, esta dinamica foi com-
pensada por uma variacdo inferior do preco
dos bens industriais energéticos e ndo energé-
ticos, com um contributo conjunto de -0,5 pp
para aquele diferencial (Gréfico 7.8). E de enfa-
tizar que o contributo positivo dos servicos e
o contributo negativo dos bens industriais ndo
energéticos para o diferencial de inflagdo entre
Portugal e a area do euro estdo em linha com
0 observado nos Ultimos anos. Por seu turno, o
contributo dos bens energéticos contrasta com
o verificado em anos anteriores, tendo infletido
de positivo em 2015 e 2016 para negativo no
primeiro semestre de 2017.
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Crescimento do deflator

do PIB inferior ao do deflator

da procura interna, num contexto
de deterioracao dos termos

de troca no primeiro semestre

de 2017

No primeiro semestre de 2017, o deflator do PIB
registou uma taxa de variagdo homaloga inferior
a do deflator da procura interna, invertendo a
tendéncia verificada desde 2012 (Grafico 7.9).
Esta evolugdo é explicada pela recuperagao
do preco do petrdéleo, a qual assumiu especial
relevo no primeiro trimestre de 2017 e contri-
buiu de forma significativa para a deteriora-
¢do dos termos de troca. Uma vez que Portugal
é um importador liquido de bens energéticos,
0 aumento do preco do petréleo contribui
para a criagdo de um hiato positivo entre as
taxas de variacao do deflator da procura inter-
na e do deflator do PIB. Enquanto o primeiro
é diretamente afetado pela evolu¢do do prego
das importagoes, o segundo repercute apenas
a dinamica dos pregos dos bens produzidos
internamente. No segundo trimestre de 2017,
com o abrandamento do preco do petréleo
relativamente ao periodo homdlogo, a varia-
¢do dos termos de troca foi aproximadamente
nula, tal como havia sido observado na segun-
da metade de 2016.

Grafico 7.6 ¢ Variacdo do preco do gaséleo
| Contributos, em pontos percentuais
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Gréfico 7.7
Inflagdo em
Portugal e na area
do euro | Taxa de
variacdo homoéloga,
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8. Balanca de Pagamentos

Manutencao da capacidade
de financiamento da economia

portuguesa no primeiro
semestre de 2017

No primeiro semestre de 2017, a capacidade de
financiamento da economia portuguesa foi de
1,0% do PIB, um valor idéntico ao do ano ante-
rior (Grafico 8.1). Este resultado continua a refle-
tir a manutencdo da poupanca interna num nivel
proximo ao do investimento, tal como registado

nos ultimos anos.

20 1
Grafico 8.1 15 4
Capacidade/

necessidade de 10 1
financiamento da < |
economia

| Em percentagem 0
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-5 4

-10 -
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Fonte: INE.

Em termos setoriais, é de destacar a continua-
¢do da reducdo das necessidades de financia-
mento das administra¢cBes publicas, refletindo o
aumento da poupanca corrente e a estabilizacdo
do investimento deste setor (Gréfico 8.2).

O setor privado ndo financeiro reduziu a capa-
cidade de financiamento (0,1% do PIB face
a 1,2% do PIB em 2016), refletindo o aumento
do investimento e a reducdo da poupanga (Gra-
fico 8.3). Este resultado refletiu a diminui¢do da
capacidade de financiamento dos particulares e
0 agravamento da necessidade de financiamen-
to das sociedades ndo financeiras. No caso dos

2013 2014 2015 2016 2017 S1

e Transferéncias liquidas de capital (a)
s POUDAN (A

Nota: Os valores para 2017 S1 referem-Se a0 ano acabado no trimestre. () Inclui a aquisicdo liquida de cessdes de ativos nao produzidos.

Grafico 8.2 ¢ Capacidade/necessidade
de financiamento da economia - administra¢cdes
publicas | Em percentagem do PIB
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Grafico 8.3 ¢ Capacidade/necessidade
de financiamento da economia - setor privado
ndo financeiro | Em percentagem do PIB
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particulares, esta evolugdo refletiu essencialmen-
te a reducdo da poupanca com o investimento a
aumentar marginalmente (Grafico 8.4). Em con-
traste, no setor das sociedades n&o financeiras
a reduc¢do da poupanca e 0 aumento do investi-
mento ocorreram com magnitudes semelhantes
(Gréfico 8.5)

No primeiro semestre de 2017, a balanca corren-
te e de capital registou um défice de 0,7% do PIB,
superior em 0,3 pp ao défice do periodo homo-
logo (Quadro 8.1).

. Deterioracdo do saldo

. da balanca de bens e melhoria
. do saldo da balanca de servicos

Grafico 8.4 * Capacidade/necessidade

de financiamento da economia - particulares

| Em percentagem do PIB
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Fonte: INE.

Nota: Os valores para 2017 S1 referem-Se ao ano acabado no trimestre.

Grafico 8.6 * Decomposicao da variagdo
do saldo da balanca corrente e de capital
| Em pontos percentuais
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O agravamento do défice da balanga corrente
e de capital decorreu essencialmente da evolu-
¢do da balanca de bens (défice de -5,7% do PIB
no primeiro semestre de 2017 face a -4,5% do
PIB no primeiro semestre de 2016). Em sentido
contrario, as balangas de servigos, rendimento
secundario e de capital aumentaram os respe-
tivos excedentes (Gréfico 8.6).

Ambas as componentes da balanca de bens,
energética e ndo energética, contribuiram para a
deterioracdo do saldo da balanga de bens (Grafi-
co 8.7). Acomponente de bens ndo energéti-
Cos agravou o saldo, em termos homdlogos, em
-0,9 pp do PIB, apds uma variacdo de -0,5 pp
do PIBem 2016.

Grafico 8.5 ¢ Capacidade/necessidade
de financiamento da economia - sociedades
ndo financeiras | Em percentagem do PIB
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Nota: Os valores para 2017 S1 referem-se ao ano acabado no trimestre.

Grafico 8.7« Decomposicao da variagdo do saldo
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Quadro 8.1 ¢ Balanca corrente e de capital | Saldos em percentagem do PIB

2013 2014 2015 2016 2016 S1 2017 S1
Balanga corrente e balanga de capital 32 1,6 13 1,7 -04 -0,7
Balanca corrente 1,6 0,1 0,1 0,7 -11 -1,5
Balanca de bens e servigos 1,9 11 1,8 2,2 1,2 0,8

Bens -4,7 -55 -52 -50 -4,5 -5,7

Servigos 6,6 6,6 7,0 7,2 58 6,4

dos quais:

Viagens e turismo 3,6 41 4,4 4,8 3,5 4,2
Balanca de rendimento primario -1,2 -1,9 -2,5 -23 -3,1 -3,2
Balanca de rendimento secundéario 09 09 08 08 0,8 1,0

do qual:

Remessas de emigrantes / imigrantes 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6
Balanca de capital 1,6 14 1.2 1,0 07 08
Balanca financeira 3,2 1,8 1,3 1,7 -0,4 -0,2
Erros e omissdes -01 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Por outro lado, a balanca de bens energéti-
cos, que tinha dado o maior contributo para a
melhoria do saldo da balan¢a de bens em 2015
e 2016, registou, no primeiro semestre de 2017,
um contributo negativo, de -0,3 pp do PIB, para
a variacdo do saldo da balanca de bens.

Detalhando a evolugdo do saldo da balanca de
servicos destaca-se o contributo positivo da
rubrica de viagens e turismo.

Esta evolucdo do saldo da balanga de bens e servi-
cos reflete uma deterioragdo dos termos de troca,
a0 contrario do que sucedeu nos Ultimos anos
(Grafico 8.8). O contributo das exportag¢des liqui-
das, em termos de volume, foi positivo e superior
ao registado em 2016.

. Aumento dos fluxos financeiros
. com o exterior no primeiro
semestre de 2017

Em termos da balanga financeira, assistiu-se
no primeiro semestre de 2017 a uma aquisi¢do
liquida de ativos financeiros de 10,9% do PIB.
Este valor é muito superior ao do periodo homo-
logo (1,1% do PIB) (Gréfico 8.9). Este aumento
deveu-se principalmente ao perfil de investi-
mentos do Banco de Portugal e das instituicbes
financeiras ndo monetarias (IFNM) (Grafico 8.10).

No caso do Banco de Portugal decorreu um
aumento das aquisi¢cdes de titulos de divida emi-
tidos por entidades supranacionais, no contexto
do programa de compra de ativos do Eurosiste-
ma. As IFNM, por seu lado, voltaram a adquirir
ativos externos, enguanto no periodo homolo-
go tinham realizado desinvestimentos significa-
tivos. Este investimento refletiu essencialmente
a aquisicao de titulos, por parte de fundos de
investimento e sociedades de seguros, num con-
texto de retoma da procura por parte de par-
ticulares de produtos financeiros emitidos por
estas entidades.

Por outro lado, a obten¢do de fundos por par-
te dos agentes econdmicos residentes junto de
entidades ndo residentes também aumentou
significativamente (Graficos 8.9 e 8.11). No pri-
meiro semestre de 2017 representou 11,1% do
PIB, o que compara com 1,5% do PIB no perfodo
homdlogo.

No primeiro semestre de 2016 registou-se uma
reducdo muito acentuada dos passivos exter-
nos das administra¢des publicas (AP), quer
por ter ocorrido a amortizacdo antecipada de
empréstimos do FMI quer pelas aquisi¢8es
de divida publica portuguesa na posse de ndo
residentes pelo Banco de Portugal, no ambito
do programa de compra de ativos do Eurosiste-
ma. Em 2017, embora prosseguindo a redugdo



de passivos externos das AP, esta foi de dimen-
sdo muito inferior, nomeadamente devido a
reducdo na aquisicdo de titulos de divida publi-
ca pelo Banco de Portugal. O aumento de passi-
vos externos do Banco de Portugal continuou a
refletir as responsabilidades do sistema Target.

Outro dos setores que obteve financiamento
junto dos ndo residentes foi o das sociedades
nao financeiras (SNF). Este financiamento foi
diversificado, traduzindo-se em capital, titulos

A economia portuguesa na primeira metade de 2017 \)

aos titulos de divida, a captagdo de fundos foi
mais diversificada que no perfodo ao homaélo-
g0, durante o qual tinha tido maior expressdo
a aquisi¢do de divida por parte de empresas
de investimento direto (Grafico 8.12). Para esta
rubrica em particular, o financiamento as socie-
dades ndo financeiras foi maioritariamente feito
através de capital. Refira-se ainda que as ope-
racdes de aquisicdo de imobiliario, por parte de
ndo residentes, continuam a ter uma expressdo

de divida e créditos comerciais. No que se refere  significativa.
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senta uma saida liquida de fundos de economia portuguesa.
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Grafico 8.11 « Variacdo liquida de passivos @
| Em pontos percentuais

Deterioracao da posicao

de investimento internacional
decorrente da descida

das taxas de juros das
obrigacdes do Tesouro
portuguesas

A posicdo de investimento internacional (Pll)
cifrou-se em -105,1% do PIB no primeiro semes-
tre de 2017. No final de 2016 este valor era de
-104,8% do PIB (Grafico 8.13).

O maior contributo para esta evolugado foi dado pe-
las variagBes de preco dos instrumentos financeiros,

nomeadamente a valoriza¢do dos passivos das
entidades residentes. De entre estes, destaca-se a
valorizagdo das obrigacBes do tesouro portugue-
sas, associada a descida das taxas de juro. Em me-
nor grau, também se registaram valoriza¢8es dos
passivos das SNF e das OIFM. As varia¢Bes cam-
biais agravaram o saldo da Pll em 0,7% do PIB, em
virtude das desvaloriza¢des registadas sobretu-
do na carteira das SNF e do Banco de Portugal.
As transaces (balanca financeira) contribuiram
marginalmente para esta evolug¢do (-0,1% do PIB).

Em sentido contrario, o aumento do PIB, em ter-
mOos nominais, permitiu uma reduc¢do do racio
da Pll em percentagem do PIB de 1,9 pp.
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Notas

1. As contas nacionais da drea do euro em 2016 e 2017 foram distorcidas por um comportamento erratico das contas nacionais irlandesas, devido a transferéncia
de propriedade intelectual de multinacionais americanas para este pafs. A andlise exclui a Irlanda e foca-se na tendéncia da drea do euro sem estes efeitos.

2. Ovalor facial dos titulos de crédito hipotecdrio diminui ao longo do tempo, dado que o capital em divida ndo é em geral pago num (inico momento, mas vai
sendo amortizado gradualmente, em conjunto com o pagamento dos juros, nos pagamentos periédicos agendados contratualmente.

3. Aestratégia adotada foi definida detalhadamente em setembro 2014 (veja-se Policy Normalization Principles and Plans, Reserva Federal) e foi atualizada
posteriormente em marco de 2015 e junho de 2017

4. Afacilidade O/N RRP estd disponivel para um conjunto amplo de participantes nos mercados overnjght, incluindo as government-sponsored enterprises, fundos
do mercado monetdrios e também bancos.

5. 0s reinvestimentos dos montantes respeitantes a titulos que atingem a maturidade ou cuja divida é objeto de amortizagdo deverdo ocorrer apenas se exce-
derem certos limites crescentes. Estes limites deverdo comegar num certo montante por més (6 mil milhdes de USD para os titulos do tesouro e 4 mil milhdes
de USD para agency debt e titulos de crédito hipotecdrio), aumentar no mesmo montante de trés em trés meses durante um ano e manter-se nos niveis
méximos atingidos (respetivamente, 30 e 20 mil milhGes de USD) até a normalizagdo do balango terminar. Nolongo prazo, de forma a minimizar os efeitos dos
ativos no balanco na afetacdo de crédito entre setores na economia, 0 FOMC prevé que os ativos no balano da Reserva Federal deverdo ser essencialmente
tftulos do tesouro e admite que possa proceder de forma limitada a vendas de titulos de crédito hipotecério para reduzir ou eliminar os titulos remanescentes.

6. Tudo o resto constante, um aumento das outras responsabilidades deverd implicar uma diminuicdo da quantidade de reservas oferecidas.
7. Quarto trimestre de 2019 para um passivo maior, terceiro trimestre de 2021 para um passivo mediano e segundo trimestre de 2023 para um passivo menor.
8. Veja-se, por exemplo, IMF (2017), Global Financial Stability Report April 2017, Capitulo 1.

9. Inicialmente, a taxa de juro aplicada as ORPAD- consistia na taxa das operac@es principais de refinanciamento vigente no momento da colocagdo mais um
spread de 10 p.b. Este spread foi removido em janeiro de 2015 para as restantes seis operacdes a serem conduzidas.

10. Para mais detalhes sobre as condicBes aplicaveis veja-se a caixa “Medidas recentes de politica monetdria ndo convencional” do Bofetim Econdmico
de dezembro de 2014.

11. Estes indicadores foram apenas calculados até Julho de 2016, porque sdo necessarios 12 meses entre a data da consulta e o estabelecimento de uma
relacdo de crédito na CRC.

12. De acordo com a média dos resultados do Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), realizado pelo Banco Central Europeu, para o periodo 2011-2016,
das pequenas e médias empresas portuguesas que pediram empréstimos bancarios nos 6 meses anteriores d realizagdo do inquérito, 57% responderam ter
recebido a totalidade do montante requisitado.

13. ACRC abrange os empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes (bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola mdtuo, institui-
¢Bes financeiras de crédito, sociedades de locagdo financeira, sociedades de factoring, sociedades de titularizagdo de créditos, sociedades de garantia mitua e
outras entidades que concedam crédito designadas pelo Banco de Portugal).

14. Note-se que a saida das empresas do mercado de financiamento ndo implica necessariamente que 0s seus montantes de crédito tenham sido amortiza-
dos ou reconhecidos como uma perda por imparidade. Uma saida do mercado pode ser explicada pela venda de carteiras de crédito ao resto do mundo ou
a outras institui¢Bes nacionais que ndo reportam a CRC, bem como por algumas cessdes de créditos para titularizagdo.

15. A Caixa 5 do Boletim Econdmico de Junho de 2017 detalha as regras orcamentais europeias aplicdveis a Portugal no atual contexto.

16. Uma pequena parte da receita relativa a recuperacdo da garantia do BPP, classificada como medida temporaria, foi registada no primeiro semestre.
Contudo, para o saldo do primeiro semestre ndo se apresentam os valores corrigidos deste efeito, na medida em que o impacto é inferior a 0,1% do PIB.

17. Ver nota de rodapé 3 do Destaque do INE de 22 de setembro de 2017 relativo as contas nacionais trimestrais por setor institucional.

18. Paramaior detalhe relativamente ao impacto de medidas tempordrias considerado pelo Banco de Portugal, veja-se o capitulo 4 do Boletim Econdmico de
Maio de 2017 e a Caixa 4 do Boletim Econdmico de Junho de 2017.

19. Estas medidas incluem a reposicdo dos saldrios em 2016, a eliminacdo da sobretaxa em 2017 e 0 aumento extraordindrio de pensdes em agosto de 2017,
que tém um impacto consideravel no padrdo intra-anual esperado para estas rubricas.

20. De acordo com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, a convergéncia minima para o objetivo de médio prazo para um pais no brao preventivo em
condicdes ciclicas normais e com um récio da divida superior a 60% é de uma melhoria estrutural superior a 0,5 pp.

21. Enquanto em 2016 a totalidade das prestacdes relativas ao subsidio de Natal ou equivalente foram pagas em duodécimos, em 2017 metade destas
prestacdes serd paga apenas no més de novembro (dezembro no caso dos pensionistas da seguranga social), mantendo-se o pagamento do remanescente
em duodécimos.

22. Paramaior detalhe relativamente a politica de cativacdes entre 2009 e 2017 ver a informagdo técnica da Unidade Técnica de Apoio Orcamental n°24/2017.

23. Mesmo excluindo os efeitos associados a venda de material militar, que abatem a despesa de investimento e foram mais significativos em 2016 do que
em 2017, a taxa de variacdo implicita ao PE 2017-21 é de 31,4%.

24. Este indicador aumentou de 120,9% no final de 2016, para 121,6% em finais de junho de 2017.
25. Note-se que 0 objetivo para o racio da divida foi revisto na segunda notificacdo do PDE de 127,9% para 127,7%, por efeito denominador.

26. Para uma breve descricao das regras definidas no ambito do brago preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, ver Caixa 5 do Boletim Econdmico
de junho de 2017.

27. Aapresentagdo a investidores do IGCP, divulgada a 8 de setembro de 2017, prevé a utilizagdo de 2,8 mil milhGes de € de depdsitos em 2017 o que seria
compativel com uma reducdo superior a 5 mil milhdes de € no segundo semestre.

28. De referir que a informacdo detalhada relativamente a estratégia de financiamento é divulgada pelo IGCP e refere-se a divida direta do Estado, ndo
incluindo o financiamento da divida de outros subsetores das administragdes publicas que assume, contudo, um peso residual.
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29. Adivisdo entre bens e servicos transaciondveis e ndo transaciondveis apresentada nesta caixa foi realizada com base na abordagem da AMECO (veja-se, por
exemplo, £Cs Quarterly Report on the Euro Area, Volume 12 No 4; 2013). Assim, o chamado setor transaciondvel inclui a agricultura, silvicultura e pescas, a inddstria
transformadora e 0s servigos transaciondveis (comércio, alojamento, restauragdo, transportes e as atividades de comunicacdo e informacdo). Por outro lado, o setor
ndo transaciondvel inclui a administracdo pliblica, a construcdo, o setor energgtico, as atividades financeiras e imobilidrias e os restantes servicos.

30. Segundo 0 SEC 2010, nas situagdes em que as famflias sdo detentoras do alojamento que ocupam, hd que estimar um valor de mercado para a renda desse
alojamento — designada “renda imputada” — com base na renda de habitagBes similares que se encontrem efetivamente arrendadas. Em termos concetuais, as
rendas imputadas correspondem ao rendimento associado ao ativo que as familias detém sob a forma de habitacBes proprias e podem ser vistas como a con-
trapartida pelos servigos que este ativo proporciona. Na 6tica da produgdo, o valor estimado para estes servicos é incorporado no PIB como uma componente do
valor acrescentado do ramo de atividade relativo s atividades imobilidrias. Esta contabilizacdo resulta num valor extremamente elevado do VAB neste sector e, por
conseguinte, da respetiva produtividade por trabalhador. Neste contexto, nesta caixa optou-se por também apresentar os cdlculos dos contributos setoriais para o
crescimento do VAB por trabalhador excluindo ndo s6 as administragBes pliblicas como igualmente as atividades imobilirias.

31. Entre 2000 e 2014, 0 emprego na construggo registou uma reducdo de 53 4%.

32. Avaliado em niveis, o PIB no ano terminado em 201772 ascendeu a 188,7 mil milhdes de €, o que compara com um VAB de 163,9 mil milhdes de € no
mesmo periodo.

33. Sdo incluidas as divisdes NACE B a N, excluindo portanto os setores da agricultura, administracdo piblica, educacdo e salide, entre outros. As empresas
incluidas no setor institucional das administragBes piblicas sdo também excluidas, com exce¢do dos servicos municipalizados. Este inquérito é harmonizado
com o divulgado pela Comissao Europeia no contexto dos indicadores de sentimento econdmico, sendo o ambito deste Gltimo mais restrito, nos setores de
atividade e no periodo de inquiri¢do considerado.

34. Sdo excluidas empresas com menos de 4 pessoas ao servico ou com volume de negdcios inferior a 125 mil euros e empresas que tem simultaneamente
menos de 10 pessoas ao servico e volume de negcios inferior a 500 mil euros.

35. “Bvidéncia microecondmica das decisdes de investimento das empresas”, Boletim Econdmico de Outubro de 2016.

36. Uma andlise dos fatores limitativos presentes nas empresas (sem definir qual o principal) mantém a hierarquia de importancia dos referidos nesta
caixa. Neste caso, a percentagem de empresas a reportar os tipos de limitagdo mais mencionados manteve-se relativamente inalterada até 2016, quando
se observou uma redugdo.

37. Ver tema em destaque “Dinamica de poupanga e investimento das empresas portuguesas”, Boletim Econdmico, Junho de 2017.

38. Este indice sintetiza a avaliacdo que é realizada em catorze dimensges relevantes para a competitividade do setor turfstico: ambiente empresarial (Portugal
ocupa 0 54.° lugar), seguranga (11.%), satide e higiene (27.°), recursos humanos (27.°), tecnologias de informagdo e comunicagdo (41.°), importancia dada ao
turismo (14.°), abertura ao exterior (22.°), competitividade dos preos (73.%), regulamentacdo ambiental (47.°), infraestruturas para o transporte aéreo (31°),
infraestruturas para os transporte rodovidrios, ferrovidrios e marftimos (39.%), infraestruturas de apoio ao turismo (4.°), recursos naturais (38.%) e recursos
culturais e de lazer (18.%).

39. Em termos nominais, o peso das exportacdes de servicos de turismo no PIB era de 6,3% em 2016. Em Espanha, na Grécia e em Itdlia, este valor era
de, respetivamente, 4,9%, 7,5% e 2,2%.

40. Para o crescimento significativo do nimero de dormidas nos primeiros seis meses de 2017 contribuiu em grande medida o dinamismo das dormidas
na regido metropolitana de Lishoa, com um crescimento de 15,1% (contributo de 4 pp para o crescimento de 11,6%), seguido da regido do Algarve
(crescimento de 9,4% e contributo de 3,4 pp).

41. Adisponibilidade de dados implica que a andlise apenas abrange a componente intracomunitdria das exportacdes portuguesas. Em 2016, o mercado
dos 27 Estados-Membros da UE representava 75% do total das exportacdes nacionais de bens.

42. Para detalhes sobre a metodologia de andlise de quota de mercado constante utilizada, ver Amador, J. e Cabral, S. (2008), “O desempenho das exporta-
(Oes portuguesas em perspetiva: uma andlise de quota de mercado constante”, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, outono 2008.

43. Para uma andlise detalhada compardvel do efeito quota de mercado para os perfodo 2013-2015 e 2011-2012 ver Boletim Econdmico, maio de 2015, Caixa
5.2 "Quotas de mercado das exportacGes portuguesas de bens no perfodo recente: uma andlise numa amostra de mercados de exportacdo” e Relatério Anual
de 2012, Caixa 5.1 “Quotas de mercado das exportacdes portuguesas em 2012: uma andlise numa amostra de mercados de exportagdo”. Ressalve-se, con-
tudo, que a amostra de destinos geogrdficos de exportacdo considerada nesta caixa (paises intracomunitdrios) difere da usada nessas outras andlises (onde
foram considerados dez dos principais destinos geograficos das exportacdes portuguesas, nomeadamente Espanha, Alemanha, Franca, Reino Unido, Paises
Baixos, Estados Unidos, Itdlia, Bélgica, China e Brasil).

44. Em sentido oposto, a descida do escaldo do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) aplicado a restauracdo na segunda metade de 2016 gerou um
contributo negativo da rubrica de tributado indireta para a taxa de inflagdo homéloga, dado que se assume uma transmissdo integral das alteragdes
de tributacdo indireta nos precos no consumidor. Este facto terd gerado uma contrapartida na rubrica Outros — que engloba fatores remanescentes ndo
identificados que tenham contribuido para a evolucdo da inflagdo — uma vez que os restaurantes e cafés ndo refletiram plenamente a descida do escaldo
do IVA nos precos praticados.
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. Continuacado do processo
. de recuperacdo da economia
. portuguesa

De acordo com as projecdes elaboradas pelo
Banco de Portugal, o processo de recuperagdo
da economia portuguesa prossegue em 2017,
com o PIB a crescer 2,5%, ap6s um aumento de
1,5% em 2016 (Quadro 1). O crescimento em
2017 é 0,3 pp superior ao atualmente projeta-
do para a area do euro', interrompendo a ten-
déncia de divergéncia real verificada desde o ini-
cio da década de 2000 (Grafico 1). O nivel do
PIBem 2017 é 1,5% inferior ao de 2008, que cor-
responde ao nivel observado antes da recessao
associada a mais recente crise financeira inter-
nacional (Gréafico 2).

A projecdo para 2017 engloba a informacdo dis-
ponivel até 22 de setembro, assim como o con-
junto de hipdteses de enquadramento consis-
tente com o exercicio de projecdo do BCE (Caixa 1

deste artigo de proje¢des). O enquadramento
internacional da economia portuguesa continua
a ser muito favoravel, com a procura externa a
acelerar face a 2016, crescendo acima de 4%.
O enquadramento monetario e financeiro é
igualmente benigno, mantendo-se a orientagdo
acomodaticia da politica monetaria da area do
euro e a melhoria das condicdes de financiamen-
to dos agentes econémicos.

A atual recuperacdo econdémica assenta num
maior dinamismo da FBCF, cujo crescimento
projetado para 2017 é de 8%, e na reorientacdo
de recursos produtivos para setores mais expos-
tos a concorréncia internacional, com as expor-
ta¢Bes de bens e servi¢os a crescerem aproxi-
madamente 7% em 2017, situando-se cerca de
44% acima do valor observado em 2008 (Grafi-
Co 2). A crescente internacionaliza¢do da eco-
nomia portuguesa esta a ser acompanhada pela
manuteng¢do de um excedente da balancga cor-
rente e de capital, que se devera situar em 1,8%
do PIB em 2017.

Quadro 1 * Projecdes do Banco de Portugal para 2017 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

Pesos BE outubro 2017 BE junho 2017
2016 2016 2017 ® 2016 2017 ®
Produto interno bruto 100,0 1,5 2,5 1,4 2,5
Consumo privado 65,5 21 19 2,3 2,3
Consumo publico 18,0 0,6 0,3 0,5 0,4
Formacdo bruta de capital fixo 153 1,6 8,0 -0,1 8,8
Procura interna 99,1 1,6 2,5 1,5 2,6
Exporta¢des 39,9 4,1 71 4,4 9,6
Importac¢des 39,0 4,1 6,9 4,4 9,5
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importagées (em pp) @
Procura interna 0,6 1,0 0,5 0,7
Exporta¢des 09 1.5 09 1.8
Emprego ® 1,6 31 1,6 2,4
Taxa de desemprego 111 9,0 1M1 9,4
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1,7 1,8 1,7 21
Balanca de bens e servicos (% PIB) 2,2 1,7 2,2 2,0
indice harmonizado de precos no consumidor 0,6 1,6 0,6 1,6

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
30 conjunto de hipGteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importac@es sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importacBes necessarias para satisfazer cada componente. O célculo dos contedidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano
de 2005. Para mais informagdes, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportacdes para a evolucdo da atividade econémica em Portugal”,
Boletim Econémico de junho de 2014. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.



Grafico 1 « Evolucdo do PIB em Portugal e na
area do euro (precos constantes)
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O crescimento projetado para 0 consumo priva-
do é inferior ao do PIB, num quadro de melho-
ria no mercado de trabalho - com a aceleragdo
pronunciada do emprego, redu¢do da taxa
de desemprego e ligeiro aumento da popula-
¢do ativa - e de niveis elevados de confianga,
que se mantém condicionado pelo crescimen-
to fraco dos salarios reais e pela continuagdo
do processo de redu¢do do endividamento das
familias (Capitulo 3 do presente Boletim Econd-
mico).

Apds o crescimento de 2,9% no primeiro semes-
tre, o PIB devera desacelerar no segundo semes-
tre de 2017 (Gréfico 3). Esta desaceleragdo reflete
essencialmente o desempenho das exporta-
¢Bes. Apos os elevados ganhos de quota de mer-
cado das exportagdes registados no segundo
semestre de 2016 e no primeiro semestre de
2017, antecipa-se um ligeiro ganho de quota
no segundo semestre de 2017 (Grafico 4)2. Ao
longo de 2017, as exporta¢gdes continuam a
ter um contributo para o crescimento homdlogo
do PIB (liquido dos respetivos contelidos impor-
tados) superior ao da procura interna, cujo con-
tributo se mantém relativamente estavel em ter-
mos intra-anuais.
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O conjunto de informagdo disponivel para 2017
confirma globalmente o cenario tragado no Bole-
tim Econémico de junho. O crescimento do PIB
mantém-se inalterado face ao anterior exer-
cicio de proje¢do, com a revisdo em alta do con-
tributo da procura interna para o crescimento
do PIB (liquido dos respetivos contetdos impor-
tados) a compensar a revisdao em baixa do con-
tributo das exporta¢des (Quadro 1). Estas revi-
sdes estdo, em parte, associadas a incorpora-
¢do das Contas Nacionais Trimestrais para o
segundo trimestre de 2017.

Recomposicao da procura
: interna, com maior dinamismo
. do investimento

O contributo da procura interna para o cresci-
mento do PIB em 2017 (liquido dos respetivos
conteldos importados) é aproximadamen-
te o dobro do registado em 2016, mantendo-se,
contudo, inferior ao das exporta¢8es (Grafico 3).
O aumento do contributo da procura interna
reflete um forte crescimento da FBCF e uma ligei-
ra desaceleracdo do consumo privado.

Grafico 2 « PIB e principais componentes (precos
constantes) | indice, 2008=100
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A desaceleragdo do consumo privado em 2017
traduz essencialmente a evolugdo do consu-
mo de bens duradouros. Apds o elevado cresci-
mento no passado recente, associado em parte
a concretizacdo de decisdes de consumo adia-
das no periodo da crise, antevé-se que o con-
sumo de bens duradouros, nomeadamente
de vefculos automdveis, desacelere significativa-
mente em 2017. Apesar da sua recuperacdo, 0
nivel do stock de bens duradouros implicito na
atual projecdo situa-se em niveis claramente infe-
riores aos observados antes da crise financeira
internacional.

Por seu turno, 0 consumo corrente acelera em
2017, num quadro de acelera¢dao do rendimen-
to disponivel real e de manutencdo de uma poli-
tica monetaria acomodaticia, com a confianga
dos consumidores a permanecer em niveis his-
toricamente elevados. O crescimento do rendi-
mento disponivel real conjuga um aumento pro-
nunciado do emprego com um dinamismo fra-
co dos saldrios reais.

Relativamente a FBCF, projeta-se um crescimen-
to de 8% em 2017, apds o aumento de 1,6%
em 2016. A aceleracdo da FBCF reflete essen-
cialmente a evolugdo da componente publica

Grafico 3 ¢ Contributos liquidos para o crescimento

real do PIB | Em pontos percentuais
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(Caixa 1 deste artigo de projec8es) e da FBCF
em habita¢do, com a FBCF empresarial a man-
ter um crescimento forte, a semelhanca do
observado em 2016. O aumento do investimento
mantém-se condicionado pelo elevado nivel de
endividamento da economia portuguesa, sendo
compativel com a continuagéo do processo de
reducdo da divida das empresas e das familias.

Em 2017 a FBCF em habitacdo cresce signifi-
cativamente acima do PIB, apds ter diminuido
de forma quase ininterrupta desde o inicio da
década de 2000, em resultado do processo
de reestruturacdo do setor. O crescimento da
FBCF em habitac¢do esté associado a melhoria
da situacdo no mercado de trabalho e a manu-
tencdo do acesso a financiamento com taxas de
juro historicamente baixas, antecipando-se um
aumento dos novos empréstimos para a com-
pra de habitacdo em 2017 (Capitulo 3 do pre-
sente Boletim Econdmico). Este tipo de investi-
mento tem-se tornado mais apelativo, refletin-
do 0 aumento da sua taxa de rendibilidade rela-
tivamente a outros investimentos de longo pra-
z0, nomeadamente de menor risco. A tendén-
cia mais recente de reafectacdo da carteira de
investimento que se verifica a escala europeia,

de bens e servigos | Em percentagem
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portacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importagdes necessdrias
para satisfazer cada componente. O clculo dos conteidos importados foi feito
com base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informag@es, ver a
(aixa "0 papel da procura interna e das exportacdes para a evolu¢do da ativida-

de economica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014.

Grafico 4 « Quota de mercado das exportagdes
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juntamente com a existéncia de outros incenti-
vos, nomeadamente ao nivel fiscal, podem jus-
tificar o aumento da procura por parte de ndao
residentes. Em linha com a recuperacdo do
mercado imobilidrio, os precos da habitagdo
deverdo continuar a aumentar bastante acima
dainflagdo em 2017.

A componente empresarial do investimento
cresce em torno de 7% em 2017. Desde 2016 a
percentagem de empresas que reporta fatores
limitativos ao investimento reduziu-se significa-
tivamente, situando-se em niveis inferiores aos
observados antes da crise financeira (Caixa 7 do
presente Boletim Econémico). O forte crescimento
da FBCF empresarial traduz a manutencdo de
expetativas positivas para a evolug¢do da procura
global, a manutenc¢do de condicbes de financia-
mento favoraveis e a necessidade de recuperar
e modernizar o stock de capital. Adicionalmente,
a projecdo para o crescimento da FBCF empre-
sarial incorpora informacdo sobre investimen-
tos em grandes infraestruturas na parte final de
2017 e sobre a atribui¢do de financiamento atra-
vés de fundos europeus, na transi¢do para o pro-
grama Portugal 2020, com impacto também no
investimento publico.

A evolugdo favoravel do investimento e, em parti-
cular, do investimento empresarial, é muito rele-
vante para o crescimento atual e potencial da
economia portuguesa. Contudo, o seu perfil de
recuperacdo é ainda insuficiente quando compa-
rado com os niveis observados antes do perio-
do da crise. Em 2017, a FBCF empresarial situa-se
cerca de 12% abaixo do registado em 2008.

. Aumento da quota de
. mercado das exportacoes

O crescimento de cerca de 7% projetado para as
exportacdes de bens e servicos em 2017 é signi-
ficativamente superior ao aumento da procura
externa dirigida a economia portuguesa (Capi-
tulo 2 do presente Boletim Econémico e Caixa
1 deste artigo de proje¢des), mesmo no caso de
a ajustarmos para o impacto de Angola* (4,5% e
5,7%, respetivamente). Esta evolu¢do sugere a
manutencdo de ganhos significativos de quota
de mercado em 2017, tal como observado em
média desde 2010. O desempenho positivo das

exporta¢gdes em 2017 ocorre num contexto de
apreciacdo do euro e de evolugdo desfavoravel
de indicadores tradicionais de competitividade-
-preco. Neste quadro, os ganhos de quota de
mercado salientam a capacidade competitiva
das empresas portuguesas nos mercados inter-
nacionais, que vai para além de ganhos de com-
petitividade por via dos pre¢os®.

O forte crescimento das exporta¢8es é comum
a componente de bens e servicos. Destaca-se,
no entanto, o desempenho das exporta¢des de
turismo (Caixa 8 do presente Boletim Econémi-
o), que em 2017 sdo cerca de 77% superiores
ao nivel registado em 2008, assim como das
exporta¢des de servicos relacionados com a ati-
vidade turfstica.

Em termos intra-anuais, projeta-se um perfil
de desaceleragdo das exporta¢des no segun-
do semestre de 2017. No segundo semestre de
20716 e primeiro semestre de 2017 observou-se
um grande dinamismo das exportacées refle-
tindo (i) a recuperacao das exporta¢des extra-
comunitarias, com destaque para Angola, (ii)
a aceleragdo das exportagdes intracomunita-
rias, nomeadamente para Espanha, (iii) a dissi-
pacdo de alguns efeitos temporarios negativos,
associados a redug¢do da producdo de unidades
industriais dos setores energético e automo-
vel em 2016 e (iv) o crescimento extraordinario
das exporta¢des de turismo (Capitulo 6 do pre-
sente Boletim Econémico). No segundo semes-
tre de 2017 as exporta¢des deverdo continuar a
crescer, sendo positivamente influenciadas pelo
aumento da capacidade produtiva e exporta-
dora de uma unidade industrial do setor auto-
movel e pela ocorréncia em territério portugués
de importantes eventos a escala internacional,
previstos para o final de 2017. Contudo, o incre-
mento no nivel das exportagdes no segundo
semestre do ano correspondera a uma desace-
leracdo em termos homdlogos, refletindo a nor-
malizacdo de alguns dos efeitos acima referidos.

Como habitualmente, o crescimento projetado
para as importacdes de bens e servicos esta em
linha com a evolugdo da procura global pondera-
da pelos contetddos importados, tendo em conta
0s padroes médios observados no passado. O au-
mento de 6,9% das importacdes em 2017 reflete o
crescimento dinamico de algumas componentes



da procura global com elevado contedido impor-
tado, nomeadamente o investimento empresarial,
as exportacdes de bens e, em menor grau, o con-
sumo de bens duradouros.

. Manutencao da capacidade
. de financiamento da economia

As atuais proje¢des apontam para a manutengao
da capacidade de financiamento da economia
portuguesa, medida pelo excedente da balanga
corrente e de capital, num nivel préximo do obser-
vado em 2016. Na atual situagdo de elevado endi-
vidamento externo, a existéncia de um excedente
nas contas externas ¢ uma condi¢do fundamen-
tal para assegurar a credibilidade e estabilidade
macroecondmica da economia portuguesa.

A relativa estabilizagdo do excedente da balan-
ca corrente e de capital em 2017 reflete uma
diminuicdo do excedente da balanga de bens
e servicos, mais acentuada do que a projetada
no Boletim Econdmico de junho, e uma melho-
ria do saldo das restantes componentes, em
linha com o anteriormente projetado. A dete-
rioragdo do saldo da balanca de bens e servi-
¢os traduz um efeito de volume negativo e, em
menor grau, uma perda de termos de troca.
O efeito de volume negativo resulta do maior
dinamismo das importa¢des face as exporta-
¢Bes, em termos reais, que é mais acentuado
nas atuais projecdes. A perda de termos de
troca estd associada ao aumento do pre¢o do
petréleo em euros, sendo ligeiramente inferior
a do anterior exercicio de projecdo.

A evolugdo do saldo da balanca corrente e de
capital é também influenciada pelo enquadra-
mento monetario e financeiro a nivel global,
com a manutencao de taxas de juro baixas, e
pelo fluxo de distribui¢do dos fundos comuni-
tarios no ambito do atual programa de financia-
mento europeu, que se antecipa que aumente
no segundo semestre de 2017.

. Aumento do emprego e redugao
. do produto por trabalhador

A evolu¢do do mercado de trabalho projetada
para 2017 carateriza-se por um aumento do

Projecoes para a economia portuguesa em 2017 \)

emprego de 3,1%, 1,5 pp acima do observado em
2016 e 0,7 pp acima do projetado no exercicio
anterior, e por uma diminui¢do da taxa de desem-
prego para 9,0%. O nivel de emprego projetado
para 2017 é, contudo, cerca de 6% inferior ao
observado em 2008, estando a taxa de desem-
prego 0,7 pp acima da observada nesse ano.

O crescimento do emprego é superior ao cresci-
mento projetado para o PIB, 0 que resulta numa
redu¢do da produtividade aparente do traba-
Iho, ja observada desde 2014 até ao primeiro
semestre de 2017 (Capitulo 5 do presente Bole-
tim Econémico). Para explicar a dinamica mui-
to fraca da produtividade aparente do trabalho
concorrem diversos fatores. Entre esses fatores
encontra-se o baixo nivel do capital por traba-
lhador, que é muito inferior a média na area do
euro®, e a ineficiente afetagdo dos recursos nas
empresas portuguesas’. A diminui¢do da produ-
tividade aparente do trabalho a nivel agregado
no passado recente traduzird sobretudo altera-
¢Bes ocorridas dentro de cada ramo de ativida-
de (Caixa 6 do presente Boletim Econdmico).

Aceleracao dos precos
' no consumidor

Ainflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC
aumenta de 0,6% em 2016 para 1,6% em 2017,
mantendo-se inalterada face ao Boletim Eco-
némico de junho. Comparando com as mais
recentes proje¢des para a area do euro, ante-
Cipa-se um diferencial virtualmente nulo face
a area do euro®. A aceleragdo dos pregcos em
2017 reflete contributos semelhantes da compo-
nente energética e da componente ndo energéti-
ca, na qual se destaca a evolucdo dos pre¢os dos
servicos, nomeadamente servicos relacionados
com a atividade turistica (Capitulo 7 do presente
Boletim Econémico) (Gréfico 5)°.

O aumento da inflagdo reflete a subida dos pre-
cos de importacao em 2017, apds a queda regis-
tada no ano anterior. Esta evolu¢gdo é comum
aos precos do petréleo e das matérias-primas
ndo energéticas, sendo parcialmente mitigada
pela aprecia¢do do euro (Capitulo 2 do presen-
te Boletim Econémico). Adicionalmente, a evolu-
¢do no mercado de trabalho contribui para uma



Gréfico 5 + indice harmonizado de precos
no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo
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aceleragdo dos custos unitarios do trabalho no
setor privado, que se traduz no aumento das
pressdes inflacionistas internas, num quadro
de crescimento da atividade acima do potencial.
A aceleracdo dos custos unitarios do trabalho
no setor privado reflete essencialmente a dimi-
nuicdo da produtividade aparente do trabalho,
sendo parcialmente compensada pela desace-
leragdo dos salarios nominais.

O crescimento moderado dos salarios nominais
é um fendmeno comum a outras economias
europeias e esta associado a diversos fatores.
Um desses fatores é a fraca evolugdo da pro-
dutividade, que se traduz num crescimento dos
salarios reais que é contido em termos histori-
cos, em particular quando comparado com ante-
riores fases de recuperac¢dao econdmica (Gra-
fico 6). Outros fatores relevantes sdo as expetati-
vas moderadas de inflagdo e a margem dispo-
nivel no mercado de trabalho. Esta margem tem
vindo a reduzir-se, sendo que podera ser supe-
rior a sugerida pelas medidas tradicionais, em
linha com os indicadores mais latos de subutiliza-
¢do do trabalho (Capitulo 5 do presente Boletim
Econémico). O nimero de empresas que referem
a dificuldade em contratar pessoal qualificado
como fator limitativo ao investimento (principal

anual em pontos percentuais
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fator ou ndo) é relativamente baixo, quando com-
parado com outros fatores. Contudo, este nume-
ro aumentou em 2017, de forma generaliza-
da nos diversos setores de atividade. O aumen-
to projetado para os salarios nominais também
incorpora informagdo relativa ao salario minimo
e a reposicdo dos salarios na fung¢do publica.

. O aumento da produtividade
. permanece um desafio crucial

As atuais projec¢8es apontam para a continua-
¢do do processo de recuperacdo da atividade
econémica em 2017, enquadrado numa envol-
vente econdémica, financeira e monetaria parti-
cularmente favoravel. Em linha com a progres-
siva maturagdo deste processo, projeta-se um
perfil de desacelera¢do intra-anual, consistente
com uma aproximagdo ao atual ritmo de cres-
cimento sustentavel da economia portuguesa.
Neste quadro, a promogdo de condi¢Bes para
um maior crescimento da produtividade é um
dos principais desafios da economia portu-
guesa, sendo uma condicdo essencial para o
aumento do seu potencial de crescimento e
para um processo estrutural de convergéncia
face aos niveis médios de bem-estar da Unido
Europeia.

Grafico 6 ¢ Evolugdo dos salarios reais em fases
de recuperacdo do ciclo | indice, T=100
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat.
Nota: (p) — projetado.

Fontes: Banco de Portugal e INE.

Nota: As recuperades consideradas foram determinadas em funcdo do ciclo eco-

némico portugués e tiveram inicio (T) em 1984, 1993, 2003 e 2013. Arecuperacao
de 2009 ndo foi considerada devido a sua reduzida duragdo. O tracejado assinala
o perfodo de projecdo.
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Caixa 1 | Hipdteses do exercicio de projecao

As projec8es para a economia portuguesa baseiam-se num conjunto de hipoteses de enquadra-
mento consistente com o exercicio de projecao do BCE, divulgado no dia 7 de setembro, com data
de fecho de dados a 14 de agosto no caso das hipdteses técnicas do preco do petrdleo, taxas de
juro e taxas de cambio, e a 24 de agosto para o restante conjunto de indicadores (Quadro C.1.1).

Em geral, ndo se registam altera¢es muito significativas das hipdteses face ao anterior Boletim
Econdmico. Relativamente ao enquadramento internacional, mantém-se um cenario de acelera-
¢do da atividade econdmica global e do comércio mundial em 2017. A atividade econdmica na
area do euro cresce 2,2% em 2017, tendo sido revista 0,3 pp em alta face ao exercicio de proje-
¢do de junho. A procura externa dirigida a economia portuguesa (ponderada pela estrutura das
exporta¢des portuguesas) cresce acima de 4% em 2017. O preco do petréleo aumenta aproxi-
madamente 18% em 2017, apds quedas sucessivas desde 2013, situando-se a sua média anual
em cerca de 52 ddlares. A manutencdo de uma politica monetaria acomodaticia por parte do BCE
contribui para que as taxas de juro permanecam em niveis baixos.

A principal alteracdo nas hipdteses de enquadramento face ao anterior exercicio de proje¢éo refere-
-se a evolugdo das taxas de cambio. A taxa de cambio efetiva do euro (face a 19 parceiros comer-
ciais) aprecia em 2017, numa magnitude semelhante a observada em 2016. A cotagdo do euro é
superior a divulgada no Boletim Econémico de junho, que apontava para uma relativa estabilizacao
da taxa de cambio efetiva face a 2016, e a divulgada na nota de proje¢8es de marco, na qual se
assumia uma depreciacdo. O aumento da taxa de cambio efetiva do euro reflete inter alia fatores
politico-econémicos que tém contribuido para a apreciacdo do euro face a libra esterlina e, numa
magnitude inferior, face ao ddlar.

As varidveis de financas publicas incorporam as medidas especificadas com detalhe suficiente em
documentos oficiais, seguindo as regras utilizadas no ambito dos exercicios do Eurosistema. Para
além destas medidas, foi ainda tida em consideragdo a informacédo disponibilizada até a data de fecho
dos dados relativamente a execu¢do orcamental e a evolugdo do ndmero de funcionarios publicos.

Quadro C.1.1 « Hipdteses do exercicio de projecao

BE outubro 2017 BE junho 2017
2016 2017 2016 2017
Engquadramento internacional
PIB mundial tva 3,0 3,5 3,0 33
Comércio mundial tva 1,8 5,3 1,5 45
Procura externa tva 2,0 4,5 1,7 4,5
Preco do petréleo em délares vma 44,0 51,8 44,0 51,6
Preco do petréleo em euros vma 39,8 46,0 39,8 47,6
Condi¢Bes monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -03 -03 -03 -03
Taxa de juro implicita da divida publica % 33 3,2 33 3,2
indice de taxa de cambio efetiva tva 29 2,5 2,6 0,3
Taxa de cambio euro-délar vma 111 1,13 111 1,08

Fontes: BCE, Bloomberg e Thomson Reuters (cdlculos 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 apreciagdo.
Ahipétese 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 informaggo. A hipotese 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 publica é calculada como o
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 estimativa da taxa implicita
inclui uma hiptese para a taxa de juro associada as novas emissges.
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No que concerne ao consumo publico, projeta-se um crescimento real deste agregado de 0,3%
em 2017. Na componente relativa as despesas com pessoal, assume-se que a evolu¢do do nime-
ro de funcionarios publicos mantém a dinamica de crescimento observada no primeiro semestre
do ano. Este efeito é mitigado pelo impacto da redugdo do hordrio normal dos trabalhadores do
setor publico que ocorreu em meados de 2016. Adicionalmente, prevé-se uma ligeira redu¢do da
despesa com bens e servicos associada, nomeadamente, a diminui¢cdo da despesa com parcerias
publico-privadas do setor rodoviario, em linha com o perspetivado no Orcamento do Estado
para 2017. Para o deflator do consumo publico assume-se um crescimento de 2,1%, refletindo
as expetativas de evolucdo dos pregos e a reposicdo gradual dos salarios dos trabalhadores das
administra¢des publicas em 2016.

No que respeita ao investimento publico, a atual estimativa mantém a hipétese de forte acelera-
¢do desta rubrica em 2017, embora menos acentuada do que a estimativa inclufda no Programa
de Estabilidade 2017-21. De notar que esta variavel se encontra influenciada pelos efeitos extraor-
dindrios associados a venda de material militar que assumiu um valor particularmente elevado em
2016, o que reforc¢a a acelera¢do prevista.

Notas
1. Projecdes macroecondmicas para a rea do euro elaboradas por especialistas do BCE, setembro de 2017.

2. Aevolugdo intra-anual da quota de mercado das exportacdes mantém-se qualitativamente inalterada se considerarmos o impacto de Angola na procura
externa dirigida a economia portuguesa. Este ajustamento é importante porque asimportacdes de Angola ndo estdo explicitamente consideradas no indicador
de procura externa calculado no ambito do Eurosistema.

3. Caixa 2 “Uma perspetiva sobre a evolucdo do stack de bens de consumo duradouro em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2017.

4. 0 ajustamento do impacto de Angola na procura externa dirigida a economia portuguesa é importante porque as importagdes de Angola ndo estdo expli-
citamente consideradas no indicador de procura externa calculado no ambito do Eurosistema.

5. Caixa 6.1 “Evolucdo dos valores unitdrios das exportacdes portuguesas de bens”, Bofetim Econdmico de maio de 2017.
6. Caixa 5.1 “Capital por trabalhador e produtividade”, Boletim Econdmico de maio de 2017.

7. Dias, Daniel, Marques, Carlos Robalo e Richmond, Christine (2014), “Afetacdo de recursos, produtividade e crescimento em Portugal”, Boletim Econdmico,
outubro, Banco de Portugal.

8. Vernota 1.

9. 0 crescimento pronunciado dos pregos relacionados com a atividade turfstica contribuiu para que se projete uma variacao anual do IHPC superior a do IPC
e do deflator do consumo privado.


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbstaffprojections201709.pt.pdf?bc07d0ed394df5780fc6ecad60e3305f
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O comércio internacional: ganhos e desafios

Introducao

O crescimento acentuado do comércio interna-
cional € um dos aspetos mais marcantes da evo-
lu¢do da economia mundial nas ultimas décadas,
constituindo um dos elementos dominantes da
globalizagdo econdémica. Desde a década de
1960, assistiu-se a um aumento consideravel do
volume de trocas internacionais e do numero
de paises nelas envolvidos, resultante da cres-
cente liberalizacdo dos movimentos de bens,
servicos e capitais, bem como do progresso tec-
nolégico ao nivel dos transportes e comunica-
¢Bes. Presentemente, apds a crise econémica e
financeira internacional que esteve associada ao
colapso do comércio ocorrido em 2008 e 2009,
existe alguma incerteza relativamente ao cresci-
mento futuro das trocas internacionais.

O crescimento do comércio mundial foi particu-
larmente forte a partir dos anos 1990 devido a
uma abertura crescente das economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento,
em particular das de maior dimensdo como a
China e a India e dos paises da Europa Central e
de Leste. A participa¢do destas economias nas
trocas internacionais veio reforcar a tendéncia
de fragmentacdo geografica dos processos
produtivos a escala mundial, caraterizada por
um aumento do peso dos bens intermédios e
dos servicos no comércio e por um acréscimo
dos fluxos de investimento direto estrangeiro.
A relevancia das cadeias de valor globais para a
producdo de uma grande parte dos bens e ser-
vicos no mundo, num contexto de elevada inte-
gracdo financeira, faz com que o funcionamento
atual da economia mundial esteja intrinseca-
mente ligado ao do préprio comércio (Amador
e di Mauro, 2015; Baldwin, 2013).

Esta evolucdo do comércio internacional ao lon-
go das Ultimas décadas traduziu-se em ganhos
significativos, tal como preconizado pela teo-
ria das vantagens comparativas de David Ricar-
do, sobre a qual se comemoram este ano dois
séculos. No entanto, nos Ultimos anos tem-se
assistido a um recrudescimento das criticas ao

comércio internacional e a intensificacdo de uma
retérica de teor protecionista, principalmente
nas economias avancadas. Neste contexto, tor-
na-se particularmente relevante discutir a razdo
de ser do comércio internacional e identificar
um conjunto de desafios que devem ser ultra-
passados para garantir niveis de bem-estar ele-
vados para todos os intervenientes.

Embora a andlise do Tema em Destague ndo se
centre no comércio internacional portugués, esta
discussdo revela-se igualmente muito importan-
te do ponto de vista da economia nacional. Nos
dltimos anos, o desempenho das exportacdes
portuguesas tem contribuido de forma significa-
tiva para o crescimento do produto e para a cria-
cdo de emprego. Adicionalmente, a manutengdo
de saldos equilibrados ou excedentes na balan-
ca de bens e servicos constitui uma condi¢do
fundamental para a prossecug¢do do processo de
corre¢do dos desequilibrios macroeconémicos
existentes na economia portuguesa, designada-
mente ao nivel do endividamento externo. Neste
contexto, quaisquer perturbagdes no comércio
internacional resultantes do aumento de barrei-
ras tarifarias ou ndo-pautais teriam consequén-
cias muito negativas para a evolucdo das condi-
¢Bes econdmicas em Portugal.

Este Tema em Destaque encontra-se organiza-
do da seguinte forma: na primeira parte ilus-
tram-se os ganhos de bem-estar associados
ao comércio internacional do ponto de vista
tedrico e emplrico. A segunda parte procura
identificar as principais criticas que justificam
0 descontentamento em relacdo ao comér-
cio internacional e possiveis solu¢des para
responder de forma eficaz aos problemas por
elas colocados. Na terceira parte argumenta-se
que as politicas protecionistas limitam o bem-
-estar da sociedade e potenciam uma afetacao
ineficiente de recursos e, como tal, ndo consti-
tuem uma alternativa aceitavel. Finalmente,
apresentam-se alguns resultados relativamen-
te a importancia das barreiras tarifarias no
comércio internacional portugués.
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Os ganhos do comércio internacional

Modelos teéricos

A literatura econdémica tem identificado varios
determinantes para a existéncia de trocas entre
paises, tais como diferencas tecnoldgicas, diferen-
¢as nas dotactes de fatores produtivos, econo-
mias de escala e a fragmentacdo da cadeia pro-
dutiva. Em termos tedricos, a analise do comér-
cio enquanto fonte de bem-estar remonta a teo-
ria de David Ricardo (1817). O modelo Ricardia-

comparativa para demonstrar a existéncia de
ganhos potenciais de comércio entre dois palses:
mesmo que um pais tenha uma produtividade do
trabalho inferior em todos os setores, se ambos
exportarem os bens nos quais apresentam van-
tagem comparativa e importarem os restantes
existirdo ganhos de bem-estar agregados. A Cai-
xa 1 apresenta uma explicacdo simplificada e um
exemplo®.

no de troca baseia-se no conceito de vantagem

Caixa 1 | O modelo Ricardiano de troca: um exemplo

Considerem-se dois pafses (A e B), dois bens e um fator de produgéo (100 trabalhadores), sem
que exista mobilidade do trabalho entre paises. Assuma-se que no pais A é necessario utilizar
um trabalhador para produzir cada um dos bens. No pais B, a produtividade dos trabalhadores
é mais baixa e difere entre setores: para produzir uma unidade do bem 1 sdo necessarios qua-
tro trabalhadores e para produzir uma unidade do bem 2 s&o necessarios dois trabalhadores.
As possibilidades de produgdo nestes dois paises podem ser descritas pelas linhas representadas
no Grafico C.1.1. No caso em que 0s paises estdo fechados ao comércio (em autarcia), estas linhas
representam também as possibilidades de consumo em cada um dos paises. Dependendo das
preferéncias dos consumidores, cada um dos pafses pode escolher produzir e consumir qualquer
ponto ao longo da respetiva fronteira de possibilidades. Assuma-se, sem perda de generalidade,
gue o ponto que maximiza a satisfa¢do dos consumidores em cada um dos paises é o ponto C,
em que sdo produzidas e consumidas 70 unidades do bem 1 e 30 unidades do bem 2 no pais A e
20 unidades do bem 1 e 10 unidades do bem 2 no pais B.

Gréfico C.1.1 * Fronteiras de possibilidades de produgdo e de consumo nos paises A e B

Pais A Pais B
Bem 1
C
25 | o7
P=G P,
100 Bem 2 50 Bem 2

Nota: (a) Os pontos C, e P, representam o cabaz consumido e produzido em autarcia. Os pontos C, e P, representam os cabazes
consumidos e produzidos com a abertura ao comércio, respetivamente.
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Neste exemplo, o pafs Atem uma maior produtividade em ambos 0s setores - ou seja, tem vanta-
gem absoluta face ao pais B na produc¢do dos dois bens. A teoria de David Ricardo expressa que,
mesmo neste caso, ambos o0s paises podem ter ganhos caso se especializem completamente na
producdo do bem no qual tém vantagem comparativa e importem o outro bem.

Um pafs tem vantagem comparativa na producdo de determinado bem se sacrificar menos uni-
dades desse bem por cada unidade do outro bem produzido. Recorrendo de novo ao exemplo
acima, note-se que o custo relativo do bem 2 é superior no pais A. Com efeito, para produzir uma
unidade do bem 2 no pafs A é necessario deixar de produzir uma unidade do bem 1, enquanto
no palis B s6 é necessario sacrificar meia unidade desse bem. Conclui-se entao que o pais B tem
vantagem comparativa na producdo do bem 2, ou seja, sacrifica menos unidades do bem 1 por
cada unidade produzida do bem 2. J& o pais A apresenta necessariamente vantagem comparativa
na producdo do bem 1.

O modelo de Ricardo mostra que ambos os paises podem ter ganhos se se especializarem na
producdo do bem no qual tém vantagem comparativa. Neste exemplo, isto significa que o pais
A produz 100 unidades do bem 1 e o pais B produz 50 unidades do bem 2. No conjunto dos dois
paises, existem agora mais dez unidades de cada bem do que antes da especializacdo, o que
representa um ganho a escala mundial. Neste contexto de especializagdo completa, os pafses
recorrem ao comércio internacional para obter (importando) o outro bem.

Assumindo determinadas preferéncias pelo consumo dos bens nos dois paises, 0 Quadro C.1.1
apresenta um exemplo em que ambos o0s paises conseguem aceder a um cabaz de consumo
que ndo seria permitido pela tecnologia doméstica através da troca entre si - o ponto C, no
Grafico C.1.1. Com este cabaz, ambos os paises consomem mais dos dois bens e por isso ambos
ganham com o comércio.

Quadro C.1.1 *« Resumo dos ganhos possibilitados pelo comércio

Pais A Pais B
Bem 1 Bem 2 Bem 1 Bem 2
Produc¢do e consumo em autarcia 70 30 20 10
Produgdo com comércio 100 0 0 50
Consumo com comeércio 75 35 25 15
Aumento do consumo com comércio 5 5 5 5

Em suma, o resultado fulcral do modelo Ricardiano de troca é o de que ambos os intervenientes
no comércio podem beneficiar do mesmo, ou seja, o comércio ndo é um jogo de soma nula no
qual para que um pafs ganhe, o outro tem de perder. Mesmo que um pafs tenha uma produti-
vidade do trabalho inferior em todos os setores, ambos 0s paises ganham com o comércio se
cada um dos paises se especializar na produc¢do do bem onde a sua vantagem é relativamente
superior - ou seja, 0 bem com vantagem comparativa.
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Desde a contribui¢do seminal de David Ricardo,
ocorreram altera¢des significativas na natureza
do comércio internacional. Atualmente, os pai-
ses comercializam para tirar partido das dife-
rencas tecnoldgicas e das dota¢des de fatores
produtivos, para beneficiar de economias de
escala na produgdo e da diferenciacao de pro-
dutos e ainda no contexto da participa¢do das
empresas nas cadeias de valor globais. A lite-
ratura econémica foi incorporando sucessiva-
mente elementos que permitem explicar cada
uma destas facetas do comércio internacional
em modelos complementares ao de Ricardo,
ilustrando fontes adicionais de ganhos de bem-
-estar a longo prazo para os paises envolvidos
nas trocas.

Os modelos classicos desenvolvidos no inicio
do século XX passaram a incorporar tecnolo-
gias de producdo com dois fatores produtivos
(trabalho e capital) e relacionaram a especializa-
¢do e 0 comércio com as dotacdes destes fato-
res em cada pais. Um resultado importante des-
tes modelos é o teorema de Hecksher-Ohlin que
afirma que, se considerarmos dois paises idén-
ticos em termos de tecnologias e preferéncias,
cada um deles devera especializar-se e exportar
0 bem cujo processo produtivo utilize de forma
mais intensiva o fator de produgdo relativamente
mais abundante. Assim, as vantagens compara-
tivas passaram a ser sobretudo fundamentadas
pelas diferencas nas dota¢oes relativas de fato-
res: os paises relativamente abundantes em tra-
balho tém vantagem comparativa em bens tra-
balho-intensivos e vice-versa.

Os chamados novos modelos do comércio inter-
nacional (Helpman, 1981; Krugman, 1979, 1980,
1981) fornecem uma base tedrica para explicar
0 comércio de produtos pertencentes a mes-
ma indUstria (comércio intraindustrial) em vez
de bens diferentes. Nestes modelos, 0os consu-
midores tém preferéncia por cabazes de consu-
mo diferenciados (gosto pela variedade) e assu-
me-se a existéncia de economias de escala, ou
seja, 0s custos médios da empresa caem com
0 aumento da produgdo, tornando-se vantajoso

concentrar a produg¢do de cada gama de produ-
tos numa Unica empresa. Estes dois determinan-
tes geram ganhos adicionais de bem-estar pro-
venientes do comércio para além dos ganhos
resultantes do comércio baseado nas vantagens
comparativas. Ao estabelecer comércio intrain-
dustrial, cada pais pode especializar-se na produ-
¢do em maior escala de determinadas varieda-
des com custos mais baixos, importando as res-
tantes variedades dos paises que nelas se espe-
cializam, permitindo aos consumidores bene-
ficiarem de uma maior gama de produtos.

A evidéncia empirica de que as diferencas entre
empresas sdo fundamentais para compreender
0 comércio mundial conduziu ao aparecimen-
to dos chamados “novos novos” modelos do
comércio internacional (Bernard, Eaton, Jenson
e Kortum, 2003; Melitz, 2003). Contrariamente
aos modelos anteriores que tratavam o setor
como a unidade de andlise, estes modelos incor-
poram diferencas entre empresas pertencen-
tes ao mesmo setor e evidenciam o papel dessa
heterogeneidade nas decisdes de exportagdo e
na explicacdo dos fluxos comerciais. Esta hete-
rogeneidade entre empresas gera uma fonte
suplementar de ganhos provenientes do comér-
cio dado que a abertura do pais induz uma rea-
fectagdo de recursos das empresas menos pro-
dutivas para as mais produtivas, aumentando
dessa forma a produtividade agregada.

Os modelos mais recentes refletem a alteragdo
significativa na natureza do comércio interna-
cional ocorrida nas Ultimas décadas, em parti-
cular a crescente fragmentac¢do internacional
do processo de producdo (Grossman e Rossi-
-Hansberg, 2008 e Antras, 2015). Neste novo
paradigma, as etapas do processo produtivo
sdo executadas sequencialmente ou separa-
damente em diferentes localiza¢Bes de acordo
com as vantagens comparativas na producdo
das diferentes partes e componentes. Por seu
turno, o produto final é o resultado da producao
sequencial ou ha lugar a uma montagem numa
localizagdo final. Apesar da complexidade des-
tas cadeias de valor, a mensagem fundamental
acerca dos ganhos do comércio ndo se altera



e 0s conceitos basicos continuam a ser validos,
embora numa escala de analise diferente. Em
particular, o conceito de vantagem comparativa
passa a ser fundamentado ao nfvel de cada uma
das parcelas da cadeia de producdo.

Resultados empiricos

Os resultados tedricos que apontam o comér-
cio internacional como uma fonte importante
de ganhos sdo de uma forma geral confirmados
pela literatura empirica que analisa os ganhos
de bem-estar para os consumidores. Ja a liga-
¢do entre o comércio internacional e o cresci-
mento de agregados econdémicos como O pro-
duto interno bruto é menos consensual e difi-
cil de identificar, quer em termos empiricos,
quer pelo publico em geral. De acordo com o
inquérito Eurobarémetro da Comissao Euro-
peia sobre comércio internacional realizado em
2010 (Comissdo Europeia, 2010a), os inquiridos
que afirmavam estar a beneficiar do comércio
apontaram a reducdo do preco dos produtos
e a existéncia de maior escolha para os consu-
midores como as principais razdes para esse
beneficio. Em contraste, o impacto sobre a eco-
nomia europeia foi apontado por apenas um
quarto dos inquiridos.

A literatura empirica reconhece que a reducao
dos precos dos bens e servicos desencadeada
pelo comércio trouxe ganhos significativos para
os consumidores através de rendimentos reais
mais elevados (e.g. Francois, Manchin e Norberg,
2007). Estes ganhos sdo transversais a toda a
distribui¢do de rendimentos, mas tendem a ser
mais elevados para as familias cujo rendimento
€ mais baixo, pois estas gastam uma maior pro-
por¢do do seu rendimento em bens e servigos
transaciondveis, como por exemplo os bens ali-
mentares. Num estudo recente, Faijgelbaum e
Khandelwal (2016) quantificam estes ganhos ao
longo da distribuicdo de rendimento para um
conjunto de quarenta economias avancadas.
Os autores concluem que, em média, o rendi-
mento real da popula¢gdo no primeiro decil da
distribuicdo de rendimento seria 63% mais bai-
X0 Se ndo existisse comércio, 0 que compara
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com um valor de 28% para o Ultimo decil da
distribui¢do. Para Portugal, o enviesamento a
favor das familias com rendimentos mais baixos
é ligeiramente superior (67% e 22%, respeti-
vamente).

A literatura tem também procurado quantificar
0s ganhos para os consumidores que resultam
de ter uma maior variedade de bens e servi¢os
a sua disposicdo. Um estudo muito citado neste
campo é o de Broda e Weinstein (2006) que esti-
ma que o numero de variedades de produtos
importados a disposi¢do do consumidor norte-
-americano quadruplicou entre 1972 e 2001,
gerando um ganho em termos de bem-estar
de 2,6% do produto interno bruto. A Comis-
sdo Europeia (2010b), traduzindo este resul-
tado para 0 contexto europeu, sugere que estes
ganhos beneficiam o consumidor médio euro-
peu em cerca de 600 euros por ano. Para Por-
tugal, Cabral e Manteu (2010) estimam que, em
2007, os consumidores estavam dispostos a
pagar 0,7% do produto interno bruto para ace-
der ao conjunto de variedades de bens importa-
dos disponiveis nesse ano em vez do cabaz dis-
ponivel em 1995.

Em contraste, uma das quest8es que tem sus-
citado um debate intenso na literatura € a da
ligacdo entre o comércio internacional e o cres-
cimento econémico. Embora as duas variaveis
parecam estar positivamente correlacionadas
(Gréfico 1), é extremamente dificil identificar a
existéncia de uma relacdo de causalidade e a
direcdo da mesma, pois existem muitos fato-
res dificeis de isolar que podem afetar simulta-
neamente o COMércio com o exterior e o cres-
cimento econémico. Ainda assim, de uma for-
ma geral, o grau de participacdo no comércio
internacional tem surgido como uma dimen-
sdo relevante para o crescimento econdmico
de longo prazo na maioria das andlises (e.g.
Baldwin, 2003; Feyrer, 2009; Frankel e Romer,
1999; Sala-i-Martin, 1997).

Em Portugal, o comércio internacional tem de-
sempenhado um papel importante na expli-
cacdo da trajetdria do crescimento econémico
de longo prazo. Embora muitos fatores tenham
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contribuido para a evolugdo da economia e do
comeércio portugués nas Ultimas décadas, a ade-
sdo a Associagdo Europeia de Comércio Livre
(EFTA) em 1960 e a Comunidade Econémica Eu-
ropeia (CEE) em 1986 marcaram pontos de vi-
ragem importantes (Grafico 2). Na sequéncia
destes acordos, verificou-se um aumento signi-
ficativo das exportacdes, sobretudo nos setores
trabalho-intensivos em que Portugal apresenta-
va vantagem comparativa (Amador, 2017). Este
desenvolvimento industrial coincidiu com taxas

elevadas de crescimento da economia, o que
contribuiu para uma convergéncia do produto

interno bruto per capita para a média europeia

(Gréafico 3). A partir dos anos 2000, ja enquan-
to membro da Unido Europeia, Portugal enfren-
tou uma forte vaga de liberalizagdo do comér-
cio mundial. Contudo, desta vez o seu desem-
penho foi menos favoravel, refletindo dificulda-
des no ajustamento as novas feicdes do comér-
cio internacional.
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Desafios ao comércio internacional

Se o comércio internacional é uma fonte de gan-
hos de bem-estar, porque é criticado? Em parti-
cular, 0 que preocupa os cidaddos? A ocorrén-
cia de choques nos determinantes do comér-
cio internacional gera a necessidade de reafec-
tacdo de trabalhadores e de outros fatores pro-
dutivos entre empresas e setores na economia,
0 que normalmente implica a existéncia de um
grupo de perdedores. Neste contexto, as criti-
cas ao comeércio mais frequentes relacionam-
-se com os impactos no mercado de trabalho,
nomeadamente com a criacdo e destruicdo de
emprego e alteragdes salariais (Comissdo Euro-
peia, 2010a). O impacto do comércio internacio-
nal no mercado de trabalho resulta da altera-
¢do no nivel de atividade dos diferentes setores.
E expectavel que os setores onde o pais apre-
senta vantagem comparativa registem um cres-
cimento da atividade e do emprego, podendo
observar-se aumentos relativos nos salarios caso
ndo exista excesso de oferta das competén-
cias af requeridas. Contrariamente, nos setores
onde ndo existe vantagem comparativa tendera
a ocorrer uma reduc¢do da atividade e destruicdo
de emprego, pois as importa¢des substituem
a producdo domeéstica de tais bens e servicos.
Os empregos perdidos nestes setores, bem
como a reducdo dos saldrios associados a estas
competéncias, sdo dificilmente recuperaveis
a Menos que as empresas iniciem processos
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profundos de reestruturacdo. Tais transforma-
¢Bes implicam o desenvolvimento e a produgdo
de novos produtos ou de novas variedades, nas
quais existam vantagens comparativas.

No novo paradigma das cadeias de valor globais,
as tensoes e as criticas ao comércio internacio-
nal geradas nas economias avancadas estdo
intimamente ligadas a relacdo entre as etapas
do processo produtivo e o valor acrescentado
em cada uma delas. Os estudos empiricos sinali-
zam que as etapas iniciais e finais da cadeia pro-
dutiva estdo normalmente associadas a maior
criagdo de valor do que as etapas intermédias.
Por exemplo, a investigacdo e a engenharia,
associadas a trabalho criativo e altamente qua-
lificado, tendem a ser responsdveis por uma
parte importante do valor do produto final. Algo
semelhante ocorre nas tarefas de marketing
e distribuicdo. Pelo contrario, as tarefas mais
repetitivas e ligadas a fabricacdo ddo um menor
contributo ao valor final do produto. O Grafico 4
apresenta de forma estilizada a assimetria na
criacdo de valor acrescentado nas diferentes
etapas do processo produtivo, a designada smile
curve (Baldwin, Ito e Sato, 2014).

As vantagens comparativas em cada uma das
tarefas produtivas dependem da quantidade
e qualidade dos diferentes inputs e da tecno-
logia disponivel em cada pais. Em particular, o
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crescimento das cadeias de valor globais assen-
tou num padrdo onde a realiza¢do das tare-
fas intermédias se localiza, predominantemen-
te, num conjunto de paises que apresenta sala-
rios relativamente mais baixos e para os quais
as empresas transferem a tecnologia de fabrica-
¢do. Nas economias avangadas, mais bem dota-
das de recursos humanos especializados, tém-
-se mantido grande parte das tarefas iniciais
e finais do processo produtivo. Esta realida-
de tem permitido aumentar os salarios médios
nas economias emergentes, criando empregos
na industria transformadora que absorvem tra-
balhadores saidos do setor primario para as
zonas urbanas. O contraponto desta realida-
de tem sido a perda de alguns tipos de empre-
gos no setor transformador nas economias
avancadas, normalmente associados a meno-
res niveis de qualificagbes, com consequente
reducdo dos saldrios relativos destes trabalha-
dores. Tais desenvolvimentos justificam o fac-
to de as atitudes em relagdo ao comércio nas
economias avangadas serem menos favoraveis
entre os trabalhadores com menos educagdo,
tal como ilustrado pelo inquérito Eurobaré-
metro da Comissdo Europeia (Comissdo Euro-
peia, 2010a).

Os elementos de flexibilidade existentes na eco-
nomia revestem-se de grande importancia para
mitigar os custos de ajustamento resultantes

do comércio internacional. Em primeiro lugar,
a capacidade dos desempregados em encon-
trar emprego nos setores em crescimento, que
estd normalmente correlacionada com o seu
nivel de qualificacdo, constitui um elemento
central deste processo. O prolongamento das
situa¢Bes de desemprego leva a perda de com-
peténcias sociais, 0 que reforca as dificuldades
de regresso ao emprego. Neste cenario, os indi-
viduos acabam por sair permanentemente da
populagdo ativa, com custos sociais e econo-
micos muito elevados. Deste modo, as politicas
de formagdo e requalificacdo da forca de traba-
lho desempenham um papel fundamental na
resposta aos desafios colocados pelo comér-
cio internacional. Em segundo lugar, a existén-
cia de procedimentos de insolvéncia capazes
de recuperar o capital de empresas que saem
do mercado facilita o ajustamento. Finalmen-
te, existe um conjunto alargado de custos de
contexto, que inclui aspetos do funcionamento
do mercado do produto, custos com o cumpri-
mento da legislacao e funcionamento dos ser-
vicos publicos, que devem ser reduzidos de for-
ma a facilitar a criacdo, atividade e reestrutura-
¢do das empresas.

A evolucdo da economia portuguesa nas ulti-
mas décadas é uma boa ilustracao dos desafios
desencadeados pelas altera¢des nos padrdes
de vantagem comparativa associadas a choques
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tecnoldgicos, a entrada ou saida de paises do
sistema internacional de comércio ou a politicas
de tipo protecionista. O processo de integra¢dao
da China no comércio internacional e a reestru-
turacao das economias do Centro e Leste da
Europa apds a queda do muro de Berlim, bem
como a sua posterior adesdo a Unido Euro-
peia, afetaram fortemente o padrdo de vanta-
gens comparativas. Por um lado, a concorréncia
asiatica afetou o desempenho das exporta¢8es
nos setores tradicionais, enquanto 0s NOvos
Estados-membros da Unido Europeia atrairam
investimento direto estrangeiro nos setores
de média tecnologia. Em resultado, registou-se
uma perda de quota de mercado das exporta-
¢Bes portuguesas e um agravamento dos défi-
ces da balanga de bens e servigos. A par da
deterioragdo das contas externas associada
ao crescimento das importac8es que resultou
do excessivo dinamismo da procura interna,
num contexto de passagem para um regime
de baixas taxas de juro e de orienta¢do expan-
sionista e pro-ciclica da politica orcamental, a
dificuldade em ajustar o padrdo de especia-
lizagdo da economia portuguesa conduziu a
graves desequilibrios macroeconémicos. Con-
tudo, embora lentamente, a economia portu-
guesa encetou um processo de reestrutura-
¢do e reafectacdo de recursos que prossegue
no presente, baseado numa dinamica empre-
sarial assinalavel, quer nos setores tradicionais
guer em novos setores.

O comércio internacional tem também impac-
tos importantes na distribui¢cdo do rendimento
e do patrimoénio dentro de cada pals. Com efei-
to, a reducdo do emprego nas tarefas de menor
qualificagdo nas economias avancadas afeta
uma parcela muito importante da popula¢do
e tem contribuido para um aumento da desi-
gualdade e das consequentes tensdes sociais
e politicas. Estas quest&es tém merecido uma
atencdo crescente por parte das autoridades e
também em termos académicos. E geralmente
aceite a ideia de que maiores niveis de desigual-
dade colocam dificuldades a manutenc¢do da
coesdo social, o que ndo sé dificulta a aprovacdo
de reformas necessarias como pode originar
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retrocessos em termos da liberalizagdo dos
mercados. Em paralelo com o esforco de requa-
lificacdo da forca de trabalho visando a aqui-
sicao de competéncias valorizadas no mercado,
a mitigagcdo destes problemas deve basear-se
em politicas de redistribuicdo que compensem
0s grupos afetados. Dado que o comércio inter-
nacional gera ganhos liquidos para cada pais, tal
redistribuicdo de ganhos internos poderia per-
mitir deixar todos os agentes melhor. Porém,
existem dificuldades na implementagdo destas
politicas pois a resposta adequada depende da
natureza especifica dos choques e dos mecanis-
mos envolvidos e da mobilidade dos trabalha-
dores entre empresas, indUstrias e localiza¢8es
geograficas. A auséncia de respostas conduz a
protestos e ao emergir de diferentes variantes
de populismo (Rodrick, 2017).

Existem outras criticas dirigidas ao comércio
internacional para além das relacionadas com o
mercado de trabalho e 0 agravamento da desi-
gualdade nas economias avancadas. Refiram-se,
por exemplo, os impactos adversos do comér-
Cio sobre 0 meio-ambiente e as praticas abusi-
vas das empresas transnacionais junto dos tra-
balhadores em economias de mercado emer-
gentes. Também nestes casos a resolucdo dos
problemas apontados deverd passar pela cor-
recdo direta das falhas de mercado e ndo pela
limitacdo do comércio. As questdes ambientais
configuram externalidades que resultam da n&o
incorporacdo no preco final ao consumidor dos
custos ambientais e devem ser corrigidas com
politicas especificas que, a posteriori, podem ou
nao reduzir o comércio internacional. As prati-
cas abusivas das empresas devem ser contro-
ladas pela via da criacdo de certificacdo interna-
cional ou pela via legislativa, acompanhada de
penaliza¢gdes em caso de incumprimento.

Ndo obstante as politicas necessarias para lidar
com os desafios associados ao comércio inter-
nacional e mitigar os custos de ajustamento daf
resultantes possam ser de dificil implementa-
¢do pratica, ndo se pode deixar de sublinhar
que elas constituem uma opc¢do preferivel a
imposicdo de barreiras ao comércio que redu-
zem inequivocamente o bem-estar global.
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Os custos das politicas protecionistas

As criticas ao comércio internacional tém con-
tribuido para o ressurgimento da defesa de
politicas que preconizam a restri¢do dos flu-
x0s de bens e o favorecimento dos produtores
nacionais. Esta abordagem baseia-se na ideia
de que a producdo nacional deve substituir as
importagdes, de forma a criar emprego e asse-
gurar salarios mais altos para os trabalhadores
nacionais.

Bastiat (1845) ilustra de uma forma simples e
intuitiva os problemas associados a solu¢des
protecionistas, recorrendo a um exemplo onde
se satiriza uma peti¢do propondo proibir a uti-
lizagdao da luz solar durante o dia. O objetivo
seria proteger o emprego na indUstria nacio-
nal de iluminacdo artificial da concorréncia de
um “rival” que “inunda o mercado nacional com
precos incrivelmente reduzidos” - o sol. Facil-
mente se percebe que embora esta imposi-
¢do pudesse favorecer a industria de ilumina-
¢do artificial a curto-prazo, também acarretaria
perdas de bem-estar significativas para a socie-
dade. Em particular, os consumidores seriam
seriamente prejudicados por ndo poderem
beneficiar da luz solar e por terem de recorrer a
alternativas com precos infinitamente mais ele-
vados. Também os agricultores e outros produ-
tores que utilizam a luz do sol enquanto fator
de produgdo seriam prejudicados, com reper-
cussdes negativas no emprego.

Analogamente, quando é fixada uma tarifa ou
uma quota a importagdo criam-se distor¢des
gue tendem a levar a uma redug¢do do bem-
-estar da sociedade. Ao nivel dos consumidores,
estas politicas tendem a gerar uma subida dos
precos, tanto dos bens importados como dos
produzidos internamente, o que se configura
numa perda de bem-estar para estes agentes.
Um dos estudos que ilustra os custos elevados
que as tarifas podem ter para a sociedade via
aumento dos pregos é o trabalho desenvolvido
por Hufbauer e Lowry (2012). Segundo estes
autores, 0 aumento das tarifas impostas pelos
Estados Unidos sobre a importacdo de pneus
da China entre 2009 e 2011 permitiu proteger

1200 postos de trabalho. No entanto, o custo
para os consumidores, via precos mais eleva-
dos, de proteger cada um dos postos de tra-
balho foi de cerca de 900 mil ddlares por ano,
0 que corresponde a um valor 22 vezes supe-
rior ao salario anual médio destes trabalhado-
res. As perdas de bem-estar associadas a impo-
sicdo de barreiras a importacdo tendem a ser
relativamente mais acentuadas para as familias
com rendimentos baixos, ndo sé porque estas
consomem uma maior percentagem do seu
rendimento em bens transacionaveis, mas tam-
bém porque os produtos com pre¢os mais bai-
x0s tendem a ter tarifas mais elevadas (Furman,
Russ e Shambaugh, 2017)

Ao nivel dos produtores, embora a subida dos
pregos impulsionada pelas politicas protecio-
nistas possa incentivar a atividade nas indus-
trias protegidas, os produtores nacionais que
utilizam esses bens enquanto inputs tendem a
ser prejudicados. A subida dos precos dos con-
sumos intermédios tende também a tornar as
empresas nacionais menos competitivas no
mercado internacional, o que pode ter um efeito
adverso sobre as suas exportacfes e sobre o
emprego. Esta questdo é particularmente rele-
vante num mundo caracterizado pela existéncia
de cadeias de valor globais, em que os bens e
servigos sdo produzidos combinando fatores de
producdo de diferentes paises. No caso de Por-
tugal, Amador e Stehrer (2014) estimam que o
conteudo importado das exportacdes em 2011
era de cerca de 30%. Deste valor se depreende
que eventuais perturbac8es nas importa¢des
portuguesas podem ter consequéncias muito
nefastas nas exportac¢Bes, as quais tém desem-
penhado um papel crucial na economia nacio-
nal. Estes efeitos nefastos podem ser ainda
mais acentuados quando as politicas protecio-
nistas conduzem a uma retaliagdo por parte dos
outros paises.

Num mundo em rapida transformacdo e alta-
mente concorrencial, levanta-se também a ques-
tdo de saber se as entidades publicas devem
usar politicas protecionistas dirigidas a determi-
nados produtos, empresas ou setores durante



um periodo de tempo limitado, com o objetivo
de promover o seu crescimento e competitivi-
dade a médio prazo. A ideia é que estas politi-
cas podem constituir uma solugdo para os pro-
blemas enfrentados pelas empresas que ndo
sdo competitivas a nivel internacional, mas que
podem sé-lo se |hes for dada uma protecdo tem-
poraria que as permita crescer e tornarem-se
mais eficientes.

Um primeiro problema associado a esta solu-
¢do esta relacionado com os critérios utilizados
pelas entidades publicas na escolha dos produ-
tos, empresas ou setores que deverdo ser pro-
tegidos. Existe alguma evidéncia que sugere que
estas politicas tendem a ser usadas para pro-
teger setores ou indUstrias pouco produtivos,
0 que leva a uma afeta¢do incorreta de recur-
SOS na economia com consequéncias adversas
no crescimento (e.g. Beason e Weinstein, 1996;
Gawande, Krishna e Olarreaga, 2005).

Por outro lado, existe o risco de que as empre-
sas protegidas nunca cheguem a tornar-se com-
petitivas, prolongando estas politicas indefini-
damente e acarretando custos muito elevados
para os consumidores. Luzio e Greenstein (1995)
ilustram estes custos recorrendo a proibicdo da
importacdo de computadores e da operagao
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de empresas estrangeiras no Brasil entre 1984
e 1988. Os autores mostram que estas politi-
cas ndo reduziram o fosso tecnolégico entre as
empresas brasileiras e as do resto do mundo
e, paralelamente, os consumidores nacionais
enfrentaram precos entre 70% a 100% mais ele-
vados do que os praticados nos mercados inter-
nacionais.

Em suma, a imposicdo de barreiras as impor-
tacBes como forma de responder aos desafios
do comércio reduz o bem-estar da sociedade e
potencia uma alocacdo ineficiente de recursos.
As importac¢des sdo um elemento fundamen-
tal das relagbes comerciais, quer para respon-
der as aspirac¢des de consumo das populagdes,
quer pela via dos produtos intermédios que sdo
incorporados na producdo nacional destinada
ao mercado interno ou as exportagdes. Ainda
assim, muitas vezes as politicas protecionistas
acabam por prevalecer, pois 0s seus custos
sdo dificeis de identificar e incidem sobretudo
sobre os consumidores, um grupo grande e dis-
perso, ao passo que os seus beneficios tendem
a estar concentrados em grupos pequenos e
bem organizados. Na verdade, as questdes de
economia politica sdo muito importantes para
explicar as dificuldades em ultrapassar os desa-
fios colocados pelo comércio internacional.

Barreiras tarifarias no comercio externo

portugués

O comércio externo da economia portuguesa
realiza-se maioritariamente no espag¢o da Unido
Europeia (cerca de trés quartos do total?). Dado
que este é um espaco de referéncia em termos
de liberdade de trocas, o impacto das barreiras
comerciais sobre os consumidores e as empre-
sas nacionais é relativamente limitado. No que
respeita as trocas com pafses extracomunita-
rios aplica-se a pauta exterior comum adotada
pela Unido Europeia e 0 conjunto de barreiras
a0 comércio impostas por terceiros aos produ-
tos oriundos de paises comunitarios.

Para ilustrar o impacto das barreiras ao comér-
cio sobre os agentes econémicos internos, recor-
reu-se a informacdo sobre as tarifas vigentes nas

trocas internacionais existente na base de dados
World Integrated Trade Solution’s Tariff e sobre as
importagdes e as exporta¢des portuguesas de
bens reportadas na base de dados UN Comtrade®.
Esta informacdo permite calcular o valor da tarifa
efetiva implicita nas trocas extracomunitarias por-
tuguesas de bens?. Por razdes de disponibilidade
de dados, os ultimos anos para os quais este
calculo é possivel sdo 2014 para as importa-
¢Oes e 2015 para as exporta¢des. No entanto,
tende a existir elevada estabilidade em termos
das regras tarifarias aplicaveis, bem como em
termos da estrutura do comércio. Assim, ndo
fica impedida a comparacgao entre as tarifas
efetivas implicitas nas importacdes de 2014 e
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nas exportacdes de 2015. Refira-se ainda que
uma parte importante das barreiras ao comér-
cio tem natureza ndo tarifaria, consistindo em
regulamentacdo diversa que incide sobre o0s
bens ou sobre os operadores internacionais.
Contudo, dada a sua natureza, a quantificagdo
das barreiras ndo tarifarias € dificil e ndo é aqui
considerada.

Do lado das importa¢@es, as tarifas tém um
impacto reduzido sobre os agentes econdmicos
internos, ou seja, 0s consumidores e as empre-
sas ndo veem aumentados de forma significa-
tiva 0s precos dos principais produtos compra-
dos nos mercados extracomunitarios pela via

60 -

da imposicdo de tarifas pela Unido Europeia.
O Gréfico 5 apresenta o peso dos dez princi-
pais produtos importados de paises ndo comu-
nitarios e as respetivas tarifas médias em 2014.
O principal produto importado foram os com-
bustiveis e a tarifa que incidiu sobre estas tran-
sagdes foi extremamente reduzida. Produtos
como o plastico, peixe ou automaoveis tiveram
tarifas efetivas mais altas (entre 3% e 6%), mas
0 seu peso nas importagdes é reduzido. A estru-
tura das trocas extracomunitarias reflete-se na
tarifa média aplicada aos paises de origem das
importacdes portuguesas (Grafico 6). Natural-
mente, a tarifa média que incidiu sobre os paises
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dos quais Portugal importa maioritariamente
combustiveis foi extremamente reduzida. Com
efeito, no caso de Angola a tarifa média pro-
xima de zero decorre do facto dos combustiveis
minerais, que representam a quase totalidade
das importac¢Bes oriundas desse pafs, terem
uma tarifa efetiva virtualmente nula. Para paises
como a China, em que o cabaz de importacdo
é mais diversificado, as tarifas foram relativa-
mente mais altas (entre 1% e 5%).

As tarifas médias impostas as exportacoes extra-
comunitarias de produtos portugueses (e de
outros paises da Unido Europeia) sao tendencial-
mente mais elevadas, 0 que limita a capacidade de
penetracdo das empresas nacionais nesses mer-
cados. A tarifa média aplicada ao principal pro-
duto exportado em 2015 - as maquinas elétricas
- foi de 5%, mais de 3 pontos percentuais acima
da aplicada as importa¢des do mesmo produto
em 2014 (Gréfico 7 e Gréfico 5). As bebidas, com
um peso de 3% nas exportagdes extracomunita-
rias portuguesas, registaram a tarifa mais alta
no conjunto dos dez principais produtos expor-
tados (21%), o que compara com uma tarifa
de 3% aplicada em 2014 as importacées deste
produto. Embora refletindo cabazes de troca
diferentes, as tarifas médias praticadas pelos
principais paises de destino das exportacdes

Tema em destaque

extracomunitarias sdo mais elevadas do que as
aplicadas pela Unido Europeia a estes fornece-
dores. Por exemplo, em Angola e na China as
tarifas médias aplicadas as exporta¢Bes portu-
guesas foram de 15% e 12%, respetivamente
(Gréfico 8).

Alterac¢Bes nas tarifas vigentes no comércio inter-
nacional, ainda que pequenas, podem ter um
impacto significativo na estrutura produtiva e
no saldo das contas externas no curto e médio
prazo, mesmo quando implementadas de for-
ma progressiva. Neste contexto, a possibilidade
de negociar reduc¢des das tarifas impostas aos
produtos comunitarios em mercados externos
seria positiva, mas os desenvolvimentos recen-
tes parecem apontar de uma forma geral em
sentido contrario®. Um exemplo 6bvio é a sai-
da do Reino Unido - o quarto principal des-
tino das exporta¢8es portuguesas de bens
em 2016 e o sexto principal fornecedor de bens
- do espago de comércio livre da Unido Europeia.
Adicionalmente, a incerteza relativamente a este
processo de saida e a politica comercial dos Esta-
dos Unidos tém efeitos claramente negativos.
Ainstabilidade das regras amplia a frequéncia dos
reajustamentos setoriais, especialmente onero-
S0s para economias com debilidades estruturais,
tal como a portuguesa.
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Conclusao

O comércio internacional teve um impacto muito
positivo no padrao de bem-estar mundial ao
longo das Ultimas décadas. Em particular, os con-
sumidores beneficiaram do alargamento das
possibilidades de escolha e de uma redugdo do
preco dos bens e servicos.

No entanto, a perturbacdo do comércio inter-
nacional decorrente da participa¢do de novos
pafses ou de desenvolvimentos tecnolégicos é
responsavel por ajustamentos dificeis e muitas
vezes prolongados para determinados grupos
da popula¢do. Num contexto de menor ativi-
dade econdmica global, tal como o observado
nos ultimos anos, estes ajustamentos conduzi-
ram ao ressurgimento de criticas ao comeércio
internacional, principalmente nas economias
avangadas.

Estas criticas partem de problemas efetivos
tais como os elevados niveis de desemprego, o
aumento da desigualdade na distribui¢do do ren-
dimento ou até a degradacdo do meio ambiente.
Porém, a resposta a tais problemas devera pas-
sar pela criagdo de mecanismos que facilitem
0 ajustamento e ndo pela imposi¢do de bar-
reiras ao comércio que reduzem inequivoca-
mente o bem-estar global. No caso especifico

de Portugal, um aumento do protecionismo
prejudicaria fortemente a economia nacional.
As debilidades estruturais gque persistem na
economia portuguesa dificultam o ajustamento
da estrutura produtiva a novos contextos com-
petitivos. Adicionalmente, as exportacdes tém
desempenhado um papel fundamental no cres-
cimento do produto e na corregdo do desequili-
brio externo.

No futuro, os desafios ao comércio internacio-
nal poderdo assumir novas facetas. Em particu-
lar, existe uma grande preocupagdo com o facto
dos avangos no processo de automacdo virem
a acentuar os desafios no mercado de trabalho
(Autor, 2015). Na sequéncia dos desenvolvimen-
tos registados nas ultimas décadas, a adog¢do de
tecnologias auténomas e inteligentes tendera
a intensificar a perda de empregos nas tarefas
intermédias da cadeia produtiva e a amplificar
a vantagem comparativa dos trabalhadores que
executam tarefas criativas e especializadas (Bal-
dwin, 2016). As respostas a estes desafios ndo
sdo evidentes, mas parece claro que, em para-
lelo com o reforco das politicas de educagdo e
requalificacdo dos trabalhadores, devera existir
alguma forma de redistribuicdo de rendimento
entre os grupos da populacdo afetados.
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1. Para uma analise mais detalhada deste modelo veja-se Krugman, Obstfeld e Melitz, 2012.

2. Em 2016, 0 peso das importacdes intracomunitdrias no total das importacdes portuguesas de bens foi de 77,7%. Para as exportagBes de bens, este peso

foi de 75,2%.

3. Abase de dados World Integrated Trade Solution’s Tariff reporta tarifas equivalentes ad-valorem, segundo o método da UNCTAD.

4. As tarifas efetivas implicitas sdo calculadas considerando os valores pagos ao nivel pafs-produto (com base na desagregacdo a seis digitos do Sistema
Harmonizado de 2012) e o fluxo comercial total para o respetivo par pais-produto. As subsequentes agregacdes ao nivel do pais e do produto baseiam-se
nos pesos dos fluxos comerciais. Embora existam alguns fluxos para os quais ndo estd disponivel informagdo necessdria ao calculo da tarifa efetiva, o grau
de cobertura da hase de dados é elevado (98% nas importacdes e 88% nas exportacdes).

5. Existem excecGes a tendéncia de abrandamento da liberalizacdo do comércio. Dois exemplos recentes sdo o Acordo Econémico e Comercial Global
entre a Unido Europeia e o Canada e o acordo de principio em torno do acordo de parceria econémica entre o Japdo e a Unido Europeia, ambos cele-

brados este ano.
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