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1 Apresentacao

No primeiro semestre de 2018, a economia portuguesa continuou em expansdo, embora de for-
ma mais moderada do que em 2017. Desde o inicio da recuperacdo, em 2013, o PIB real cresceu
cercade 11% em termos acumulados, tendo alcangado o nivel observado antes da crise financeira
internacional. A evolucdo ciclica da economia portuguesa tem acompanhado a da area do euro,
refletindo a crescente integragdo econémica, monetéaria e financeira. Nos Ultimos anos, registou-
-se um processo gradual de convergéncia real, em termos per capita, face a média da drea do euro
ainda que insuficiente para recuperar as perdas observadas na Ultima fase recessiva.

Na primeira metade de 2018, a economia portuguesa continuou a beneficiar de um enquadramento
internacional globalmente benigno mas menos favoravel do que o observado em 2017. O cresci-
mento do PIB mundial manteve-se robusto mas a evolu¢do da atividade apresentou-se mais dife-
renciada entre economias. Em particular, na drea do euro, que concentra a maior parte das expor-
tacBes portuguesas, a atividade abrandou face ao ano anterior. O comércio mundial e a procura
externa dirigida a Portugal desaceleraram, num contexto de aumento de tens8es protecionistas
a nivel global. Por seu turno, as condi¢c8es monetarias e financeiras na area do euro e em Portugal -
ndo obstante alguma volatilidade nos mercados financeiros e a aprecia¢do do euro - mantiveram-
-se favordveis, suportadas pelo amplo grau de acomodacdo da politica monetaria do BCE.

A desaceleracdo da economia portuguesa na primeira metade do ano refletiu essencialmente o
abrandamento da atividade na indUstria e na construgdo. Em termos das componentes da despesa,
a desaceleragdo resultou de um menor crescimento das exporta¢des e do investimento, enquanto
0 consumo privado registou uma ligeira aceleracdo. Estes desenvolvimentos prolongam a evolu¢do
observada no segundo semestre de 2017. O dinamismo do consumo privado continuou a refletir o
crescimento significativo do rendimento disponivel real das familias e os niveis historicamente eleva-
dos da confianca dos consumidores. Esta evolugdo estd também associada ao dinamismo do crédito
a0 consumo, cujo peso na despesa de consumo das familias continuou a aumentar. A desacelera-
¢do da FBCF foi extensivel a generalidade das componentes, destacando-se o contributo da FBCF em
construgdo para este abrandamento. Por seu turno, a FBCF em maquinas e equipamentos manteve
um crescimento elevado, sendo a Unica componente que ja ultrapassou os niveis observados antes da
crise financeira internacional. A evolugdo desta componente do investimento € importante porque se
traduz num aumento do stock de capital produtivo e na incorporacdo de novas tecnologias nas empre-
sas, contribuindo para um maior crescimento do produto potencial. As exporta¢fes mantiveram um
crescimento superior ao da procura externa na primeira metade de 2018, continuando por isso a
observar-se ganhos de quota nos mercados externos. No entanto, estes ganhos foram inferiores aos
registados em 2017 e concentrados em alguns setores, nomeadamente automaveis e turismo.

Para o ano de 2018 projeta-se uma taxa de crescimento do PIB de 2,3%, inalterada face a projegdo do
Boletim Econdmico de junho. O abrandamento face ao ano de 2017 (2,8%) reflete o menor crescimen-
to das exporta¢des e do investimento, em linha com os desenvolvimentos observados na primeira
metade do ano.

A atual fase expansiva da economia portuguesa tem sido caraterizada por um maior equilibrio entre
o contributo da procura interna e das exporta¢des para o crescimento do PIB face ao observado no
passado. Tal continuou a verificar-se na primeira metade do ano, contribuindo para a preservagdo do
equilibrio externo da economia. No ano terminado no primeiro semestre de 2018, a economia por-
tuguesa manteve uma capacidade de financiamento face ao exterior, ainda que inferior a observada
em 2017. A expansdo da atividade tem sido também compativel com a reduc¢do do endividamento
dos agentes privados. No que se refere as administra¢8es publicas, a conjugagdo de um excedente
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primario com uma taxa de juro do stock da divida inferior ao crescimento nominal da economia
devera continuar a implicar uma dinamica descendente da divida publica em racio do PIB. Neste
ambito, a evidéncia disponivel sobre a execu¢do orcamental sugere que o objetivo fixado para o
saldo das administracdes publicas em 2018 é exequivel, embora ndo isento de riscos. A consolidagdo
e aprofundamento dos progressos nestas areas é fundamental para uma corre¢do duradoura dos
desequilibrios macroeconémicos acumulados, continuando os elevados niveis de endividamento a
ser uma das principais vulnerabilidades da economia portuguesa. A posi¢ao devedora liquida da eco-
nomia face ao exterior mantém niveis muito elevados em comparag¢des internacionais e em termos
histéricos. A divida publica em racio do PIB permanece também das mais elevadas da area do euro.

A situagdo do mercado de trabalho continuou a melhorar no primeiro semestre de 2018. O ritmo de
criagdo de emprego desacelerou mas continuou a exceder o crescimento da atividade. Tal como nos
dois anos anteriores, o contributo dos escaldes etarios mais elevados para o crescimento do empre-
g0 manteve-se significativo. A queda da taxa de desemprego - que atingiu no segundo trimestre de
2018 o valor mais baixo desde o segundo trimestre de 2004 - continuou a refletir, em larga medida,
areducdo da incidéncia do chamado desemprego de muito longa duragdo. A diminuicdo significativa
do desemprego estara a contribuir para um maior crescimento dos salarios. N&o obstante, num con-
texto de menores press@es inflacionistas externas e fatores idiossincraticos, a inflagdo manteve-se
em niveis baixos no primeiro semestre de 2018, inferiores aos observados na drea do euro.

Apos cinco anos de recuperagdo, em que o crescimento da atividade excedeu, em geral, a média das
estimativas de crescimento potencial, existem indicagdes de uma reducdo da margem de recursos
produtivos ndo utilizados na economia portuguesa. Por um lado, o nivel de utilizagdo da capacidade
produtiva na industria transformadora e nos servicos tem vindo a aumentar, aproximando-se dos
niveis registados antes do eclodir da crise econémica e financeira internacional. Por outro lado, os
indicadores do nivel de subutilizagdo do trabalho tém vindo a reduzir-se. As estimativas disponiveis
para o hiato do produto - definido como o diferencial entre o PIB observado e o potencial - sugerem
que este se encontra em valores proximos de zero, depois de um periodo longo em que registou
valores negativos. Neste contexto, é expetavel uma moderacdo gradual da taxa de crescimento do
PIB nos préximos anos, consistente com uma aproximagéo a taxa de crescimento potencial.

A progressiva maturacdo do processo ciclico torna crucial a criagdo de condi¢ées para um aumento
do potencial estrutural de crescimento da economia portuguesa, em particular tendo em conta
0s riscos colocados pelos elevados niveis de endividamento e os desafios associados a evolugdo
demografica, aos baixos niveis de capital por trabalhador e de qualificagdo da mdo-de-obra e as
debilidades no funcionamento de mercados, que conduziram a afetacdes ineficientes de recursos
no passado. Neste contexto, as politicas estruturais deverdo desempenhar um papel ativo, sendo
especialmente relevantes as medidas que promovam um aumento sustentado do investimento,
uma melhoria da utilizagdo e da qualidade dos fatores produtivos e o funcionamento eficiente dos
mercados. No Tema em destaque deste Boletim é apresentada uma analise baseada em dados de
empresas que mostra que, ao longo da Ultima década, a renovacdo do tecido empresarial - ocorrida
através da entrada de novas empresas e da saida de empresas que cessaram a sua atividade - con-
tribuiu positivamente para a evolugdo da produtividade no setor transacionavel, sujeito a concor-
réncia internacional, mas negativamente no setor dos servi¢os ndo transacionaveis. Este resultado
sugere que a implementagdo de politicas que aumentem a concorréncia neste Ultimo setor podera
ter consequéncias positivas para o crescimento da produtividade, provenientes de uma melhor rea-
fetacdo de recursos. Noutro ambito, é igualmente importante a definicdo de medidas para mitigar o
impacto macroeconémico das tendéncias de redug¢do e envelhecimento da popula¢do. Finalmente,
uma condi¢do essencial para um crescimento econémico sustentado é a manutencdo de um qua-
dro de estabilidade macroecondmica. Neste contexto, um aspeto fundamental é a necessidade de
avancos decisivos no aprofundamento da unido econémica e monetaria.



2 Enquadramento internacional

Crescimento da atividade e do comércio mundiais manteve-se solido
no primeiro semestre de 2018, mas mais diferenciado entre economias

Depois de uma acelera¢do da atividade mundial em 2017, no primeiro semestre de 2018 o ritmo de
crescimento do PIB mundial manteve-se robusto, mas a expansdo econdémica tornou-se mais dife-
renciada entre paises (Grafico 1.2.1). No grupo de economias avancadas, o crescimento homaologo do
PIB real diminuiu ligeiramente face a segunda metade de 2017. A atividade desacelerou na area do
euro, no Reino Unido e no Japdo mas acelerou nos EUA. Por seu turno, no conjunto das economias de
mercado emergentes, o PIB manteve uma taxa de crescimento elevada. No entanto, entre as maiores
economias de mercado emergentes a evolu¢do econdmica no primeiro semestre foi também diversa,
registando-se um crescimento forte na China e India mas uma desaceleracdo no Brasil e na Turquia.

Grafico 1.2.1 « Crescimento do PIB mundial | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem
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Fontes: Eurostat, FMI, Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal.

O comércio mundial de bens desacelerou no primeiro semestre de 2018, mas continuou a apresen-
tar um ritmo de crescimento solido (4,4%, em termos homaologos, face a 5,2% na segunda metade
de 2017) (Gréfico 1.2.2). E de salientar o abrandamento das importacdes das economias avancadas.
As tensBes comerciais a nivel global aumentaram substancialmente na primeira metade de 2018,
refletindo as medidas protecionistas anunciadas pelos EUA e as retalia¢es por parte dos seus par-
ceiros comerciais, apresentando-se como um risco assinalavel para a evolucdo do comércio interna-
cional e, em consequéncia, da atividade mundial (Grafico 1.2.3).

Grafico 1.2.2 < Importa¢Bes mundiais de bens | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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Gréfico 1.2.3 + indice de incerteza politica | Média movel de 3 meses
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Fonte: “Measuring Economic Policy Uncertainty” — Scott Baker, Nicholas Bloom e Steven ). Davis disponivel em www.PolicyUncertainty.com. |
Notas: O fndice global é uma média ponderada (em termos do PIB a pregos carrentes) dos indices de 20 paises (Austrdlia, Brasil, Canadd, Chile, China,
Franca, Alemanha, Gréda, India, Ilanda, Itélia, Japo, México, Paises Baixos, Rlssia, Coreia do Sul, Espanha, Suéia, Reino Unido e FUA). Cada indice
nacional reflete a frequéncia relativa em artigos em jornais nacionais de termos relacionados com 3 categorias: economia, polftica e incerteza. No que
respeita aos EUA, o grdfico inclui o correspondente indice de incerteza politica e um indice de incerteza politica comercial que se baseia na frequéncia
relativa em artigos em jornais nacionais de termos relacionados com as 3 categorias acima e de termos especificamente relacionados com politica
comercial. Este (iltimo fndice baseia-se numa amostra de jornais norte americanos com uma cobertura mais alargada. Ultima observacéio — julho 2018.

Evolucao do preco internacional do petréleo condicionada
por tensdes geopoliticas

O preco internacional do petréleo manteve até maio a trajetéria ascendente iniciada em meados de
2017, resultante do prolongamento dos cortes na produgdo acordados entre os paises da OPEP e
outros produtores. A evolugdo do prego do petréleo foi também condicionada pela incerteza politica no
médio oriente e pela menor oferta resultante de limita¢8es de producdo na américa latina. Em junho, o
preco do petréleo inverteu esta trajetdria, dada a expetativa de um aumento de produg¢do na reunido
dos paises produtores de petréleo no final do més. Nesta reunido, os paises da OPEP e outros paises
produtores de petréleo decidiram aumentar a produg¢do de forma a cumprir os niveis de oferta defini-
dos no acordo de novembro de 2016. Posteriormente, a evolucdo do preco internacional do petréleo
foi condicionada pelas tensdes entre os EUA e o Irdo e a China, cuja intensificagdo a partir de meados de
agosto impulsionou o preco do petréleo para niveis acima de 77 USD/barril (cerca de 66 EUR/barril) no
final de agosto. Estes niveis estdo cerca de 15% acima dos observados no final de 2017 (19% em EUR).

Picos de volatilidade observados nos mercados financeiros
internacionais no primeiro semestre, intensificando-se nos meses
mais recentes

Durante a primeira metade do ano, registaram-se diversos picos de volatilidade nos mercados finan-
ceiros internacionais, que estiveram associados aos receios de retirada de estimulos monetarios pela
Reserva Federal, ao anuncio e aplicagdo de medidas protecionistas pelos EUA e a instabilidade politica
em alguns paises da area do euro. Até finais de agosto, continuaram a observar-se episodios de vola-
tilidade. Desde finais de 2017, os principais indices acionistas registaram desempenhos diferenciados,
destacando-se a valoriza¢do do indice norte-americano e o desempenho muito negativo do indice chi-
nés (Grafico 1.2.4). Na area do euro e no Japdo, os indices também cafram, mas de forma mais contida.


http://www.PolicyUncertainty.com

No mercado obrigacionista, observou-se uma subida das taxas de juro da divida publica nos EUA e
também no Reino Unido, associada a expetativas de subida das taxas de juro de politica moneta-
ria num futuro préximo (Grafico 1.2.5). Na area do euro as taxas de juro de divida publica apresen-
taram periodos de volatilidade associados a ja referida instabilidade politica e que se traduziram
num alargamento dos diferenciais da divida publica de alguns paises face a divida alema.

No mercado cambial, verificou-se uma tendéncia de aprecia¢do das moedas das economias avanca-
das no primeiro semestre de 2018, especialmente do ddlar norte-americano, e de deprecia¢do das
moedas das economias de mercado emergentes, embora ndo no caso da moeda chinesa. Apesar
da trajetdria de ligeira apreciacdo do renmimbi nos primeiros seis meses do ano (2,8% no final de
junho face ao final de 2007, em termos efetivos nominais), € de notar que a intensificacdo de ten-
sdes comerciais com os EUA induziu uma depreciacdo da moeda chinesa a partir de meados de
junho e que foi interrompida apenas em agosto. No final de agosto o renmimbi encontrava-se 0,7%
acima do nivel observado no final de 2017. As tensdes politicas com os EUA contribuiram também
para a evolucdo da lira turca, cuja trajetéria de depreciagdo se acentuou significativamente a partir
de finais do primeiro semestre. No final de agosto esta moeda apresentava uma depreciacdo de
cerca de 40% face ao final de 2017 e de cerca de 30% desde o final de junho.

Grafico 1.2.4 « Mercados acionistas | indice jan.17 = 100
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Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters. | Notas: indices bolsistas representados: Dow Jones Eurostoxx 50 (drea do euro), Standard and Poors
(EUA), Footsie (Reino Unido), Nikkei (Japdo) e Shanghai Stock Exchange Composite (China). Ultima observacdo — 31 de agosto.

Grafico 1.2.5  Taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos | Percentagem
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Nas economias avancadas o crescimento da atividade manteve-se
robusto e a inflacao apresentou algum aumento no primeiro semestre

No primeiro semestre, a atividade econémica manteve um ritmo de crescimento robusto nas eco-
nomias avancadas, apesar do abrandamento verificado no primeiro trimestre que esteve em parte
associado a condi¢Bes meteoroldgicas adversas. A expansao da atividade foi acompanhada por
um aumento moderado da inflacdo total, com desenvolvimentos diferenciados entre as maiores
economias. Contudo, a inflagdo excluindo as componentes mais volateis manteve-se relativamente
estavel em nfveis mais baixos.

Nos EUA, o PIB aumentou 2,7% em termos homadlogos no primeiro semestre, acima do ritmo de
crescimento registado no decurso de 2017 (2,2% no conjunto do ano). O maior ritmo de expansdo da
atividade na primeira metade do ano refletiu a manuten¢do do crescimento do consumo privado e
uma aceleracao da formacao bruta de capital fixo (FBCF) e das exporta¢8es. O dinamismo da atividade
terd sido suportado pela manutencdo de condig8es monetdrias e financeiras favoraveis, pela melhoria
continuada da situagdo no mercado de trabalho e pelo impacto do pacote de estimulo orgamental
introduzido no final de 2017. No que se refere a inflacdo, a variagdo homadloga do deflator do consumo
privado subiu ao longo da primeira metade de 2018, situando-se em 2,3% em julho de 2018 (1,8% em
dezembro de 2017). A subida é também visivel quando se excluem as componentes mais volateis.
A variacdo homologa do deflator do consumo privado excluindo bens energéticos e alimentares
aumentou de 1,6% em dezembro de 2017 para 2,0% em mar¢o e manteve-se em torno desse valor
até julho. A mediana das estimativas do federal Open Market Committee divulgadas em junho coloca a
inflagdo em torno de 2,1% até 2020, ligeiramente acima do objetivo de politica monetaria da Reserva
Federal. Nas reunifes de mar¢o e junho de 2018, a Reserva Federal voltou a subir as taxas de juro de
politica monetaria e reforcou a possibilidade de um ciclo mais rapido de subidas.

O PIB no Reino Unido, o principal parceiro comercial portugués fora da area do euro, aumentou
1,2% em termos homdlogos no primeiro semestre, abaixo do crescimento registado na segun-
da metade de 2017 (1,5%). O consumo privado aumentou 1,1%, um ritmo apenas ligeiramente
abaixo do registado na segunda metade de 2017, mas verificou-se um abrandamento notério da
FBCF (de um crescimento homologo de 3,3% na segunda metade de 2017 para 1,1% no primeiro
semestre de 2018). As exportac8es e as importacdes abrandaram (de 6,0% e 1,8%, respetiva-
mente, na segunda metade de 2017 para taxas proximas de 0% em ambos 0s casos no primeiro
semestre de 2018). A taxa de variagcdo homodloga do indice de precos no consumidor diminuiu de
3,0% em dezembro de 2017 para 2,5% em julho de 2018, refletindo o desaparecimento gradual
do impacto da depreciagdo passada da libra, que influenciou a evolugdo da inflagdo em 2017.
No entanto, a acumula¢do gradual de pressdes internas sobre os precos e os efeitos de alte-
racBes de impostos e tarifas de alguns produtos e servicos implementados ao longo de 2018
deverdo condicionar a evolucdo da inflagdo. O Banco de Inglaterra projeta uma convergéncia da
inflacdo para o objetivo de 2,0% até ao final de 2020. Perante esta expetativa, conjugada com
uma evolugdo da atividade econdémica em linha com o esperado, o Banco de Inglaterra decidiu
em agosto subir a taxa de juro de politica monetaria para 0,75% (+0,25 pp). As perspetivas para a
economia do Reino Unido estdo sujeitas a riscos assinalaveis associados a incerteza relativamente
as negociac¢Bes de safda do pais da Unido Europeia (UE), que registaram um progresso limitado.
A generalidade dos estudos sobre o impacto da saida do Reino Unido da UE sugerem que
0 impacto sobre o PIB do Reino Unido podera ser substancial, em particular nos cenarios que
consideram uma configuracdo futura de acordo entre os dois blocos econémicos que implica um
menor grau de integracdo econémica. Para os pafses da &rea do euro, o impacto estimado é, em
geral, moderado e relativamente semelhante entre paises, com a exce¢do notavel da Irlanda, e



tem em conta essencialmente as repercussdes decorrentes dos impactos sobre as trocas comer-
ciais e a taxa de cambio."

No que se refere a evolucdo da atividade econdmica nas economias de mercado emergentes que
tém maior importancia como parceiros comerciais portugueses, no primeiro semestre destaca-se a
manutenc¢do de um ritmo de crescimento forte na economia chinesa (6,8%, em termos homadlogos,
idéntico ao registado em 2017) mas uma desaceleracdo significativa do PIB no Brasil (1,1% em termos
homologos, face a 2,0% na segunda metade de 2017) num quadro de elevada incerteza politica, sendo
de assinalar a desaceleracdo das exportagdes e, em menor grau, das importa¢8es desta economia.

A expansao da atividade na area do euro prolongou-se na primeira
metade de 2018, embora a um ritmo menor do que no ano anterior

No primeiro semestre de 2018, a atividade na area do euro registou um abrandamento face ao cres-
cimento forte registado em 2017, mas manteve um ritmo de crescimento robusto (2,3% em termos
homologos, face a 2,5% em 2017). O crescimento da atividade nos paises da area do euro apresenta
um dos mais baixos niveis de dispersdo desde o inicio da drea do euro. A procura interna conti-
NnuUOou a apresentar um crescimento robusto, em particular a FBCF, mas quer as exporta¢es quer as
importacdes desaceleraram. O consumo privado apresentou um ritmo de crescimento, em termos
homdlogos, ligeiramente inferior ao registado em 2017, continuando a ser suportado por condi¢des
financeiras favoraveis e pela melhoria da situacao do mercado de trabalho. O emprego continuou a
aumentar no primeiro semestre, situando-se cerca de 2,0% acima do nivel mais alto atingido antes
da crise no primeiro trimestre de 2008. A taxa de desemprego manteve a trajetéria de reducdo,
atingindo 8,2% em julho, o nivel mais baixo dos Ultimos cinco anos (Grafico 1.2.6). Apesar da redugdo
da taxa de desemprego ser visivel na maioria dos paises da area do euro, esta mantém-se elevada
em varios palses, situando-se ainda acima dos valores registados ha dez anos nalguns casos.

Grafico 1.2.6 « Taxa de desemprego na area do euro | Percentagem
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: A drea do euro tem composicdo fixa (19 paises em toda a amostra). Paises de alta
notacdo crediticia: Alemanha, Franca, Paises Baixos, Austria, Bélgica e Finlandia. Paises de mais baixa notagdo crediticia: Itdlia, Espanha, Irlanda,
Portugal, Grécia e Chipre. Ultima observagdo: 2018 T2.

1. Veja-se, por exemplo, a caixa 2.1 - “0 impacto econdmico da saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexi)", Boletim Econdmico, outubro de 2016,

Banco de Portugal e FMI (2018), Euro area policies - Selected Issues: Long-term impact of the Brexit on the EU, junho.
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Nas quatro maiores economias da area do euro, que pesam cerca de 50% na procura externa portu-
guesa (Quadro 1.2.1), a atividade econdmica registou um abrandamento no primeiro semestre face ao
crescimento registado em 2017. Este abrandamento foi menos acentuado na economia espanhola,
onde o PIB continuou a crescer a um ritmo mais forte do que nas outras economias (aumento homo-
logo de 2,8% no primeiro semestre face a 3,1% em 2017). Nestas quatro economias, observou-se uma
desaceleracdo das exportacOes e das importacdes de bens e servicos. O comportamento da procura
interna foi mais diferenciado. Na Alemanha e na Franca registou-se uma moderacdo do ritmo de cres-
cimento, que se manteve no entanto mais dinamico do que em Italia, onde a procura interna cresceu
ligeiramente mais do que no semestre anterior. Em Espanha, economia que assume particular rele-
vancia pelo seu peso nas exportagdes portuguesas, a procura interna manteve-se dinamica no pri-
meiro semestre mas registou um menor crescimento homalogo face ao observado na segunda meta-
de de 2017. Este abrandamento refletiu uma desaceleracao da FBCF (aumento de 4,6% no primeiro
semestre face a 5,6% no semestre anterior), resultado de um fraco crescimento no primeiro trimestre.
O abrandamento das exporta¢8es e importa¢des de bens e servicos foi acentuado na economia espa-
nhola, com um aumento homdlogo no primeiro semestre de 2018 de 2,2% no caso das exportagdes
e de 2,4 % no caso das importagdes, face a 5,6% e 5,5% na segunda metade de 2017, respetivamente.

A procura externa dirigida a Portugal abrandou no primeiro
semestre de 2018, particularmente a proveniente da area do euro

A procura externa dirigida a Portugal no primeiro semestre de 2018 cresceu 3,4%, em termos homalo-
g0s, 0 que compara com 4,9% na segunda metade de 2017 (Quadro 1.2.1). Esta desaceleracdo refletiu
sobretudo o abrandamento relativamente generalizado das importac¢8es intra-area do euro.

Quadro 1.2.1 « Procura externa de bens e servicos | Taxa de variacdo homdloga real, em percentagem

Pesos® 2014 2015 2016 2017 2017S1 2017S2 201851

Procura externa® 100,0 5,0 4.4 1.7 4.4 39 4.9 34
Procura externa intra-area do euro 62,7 51 6,3 31 4,7 43 51 2,8
Importagoes
Espanha 25,5 6,6 59 2,7 4,7 3,8 55 2,4
Alemanha 12,0 3,6 52 4,0 53 5,0 56 3,6
Franca 12,5 49 57 3,1 4,1 4,3 4,0 1,8
Italia 34 3,0 6,6 3,8 5,7 58 56 1,8
Procura externa extra-area do euro 37,3 4,7 14 -0,5 3,9 3,2 4,5 43
Importac8es
Reino Unido 6,8 38 55 33 3,1 4.4 1,8 0,2
Estados Unidos 49 51 55 19 4,6 4.4 4,7 4,6
Por memoéria:
Importagdes mundiais de mercadorias (CPB) 2,8 1,7 1,5 4,8 4.4 52 4.4

Fontes: BCE, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, FMI, Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As taxas
de variagdo apresentadas para os diversos paises dizem respeito as respetivas importagdes de bens e servi¢os. (a) Calculada pelo BCE como uma
média ponderada do crescimento em volume das importacBes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada pafs/
regido é ponderada de acordo com o seu peso nas exportacdes de Portugal. (b) Pesos médios referentes ao perfodo 2014-16.

Aumento da inflacao na area do euro, refletindo a aceleracao
dos precos dos bens energéticos

No primeiro semestre, a inflagdo na area do euro aumentou face ao final de 2017, depois de alguma
irregularidade nos primeiros meses do ano, em grande medida associada a volatilidade em algumas



componentes (Grafico 1.2.7). A taxa de variagdo homologa do indice harmonizado de precos no
consumidor (IHPC) aumentou significativamente em maio, de 1,3% para 1,9%, situando-se em 2,0%
em agosto. Esta evolugdo esteve associada ao comportamento do preco do petréleo nos mer-
cados internacionais e também a efeitos de base. A variagdo homdloga do IHPC excluindo bens
alimentares e energéticos manteve-se em torno de 1,0% ao longo do primeiro semestre de 2018,
superando os niveis particularmente baixos atingidos em 2014-15. A dispersdo das taxas de inflagdo
entre paises da area do euro diminuiu significativamente nos Ultimos anos e tem-se mantido em
niveis historicamente baixos (Grafico 1.2.8).

Gréfico 1.2.7 ¢ Inflacdo na area do euro | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem e contributos,
em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.2.8 « Dispersdo da inflacdo entre paises da area do euro | Pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Dispersdo medida pelo desvio-padrdo das taxas de variacdo homéloga do IHPC/IHPC
exc. alimentares e energéticos dos paises da drea do euro, ponderados pelo seu peso no respetivo indice.

As press8es inflacionistas internas associadas ao crescimento das remuneragdes na area do euro
tém registado um aumento gradual. No primeiro semestre de 2018, as remuneragdes por empre-
gado mantiveram a trajetéria de aceleracdo iniciada em meados de 2016, com um crescimento
homologo de 2,1% (1,7% no segundo semestre de 2017). Embora este maior crescimento das
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remunerag¢des por empregado tenha estado em larga medida associado a evoluc¢do do desvio
salarial?, que tende a reagir de forma mais rapida a melhoria ciclica da economia, na primeira
metade de 2018 verificou-se também um maior aumento dos salérios negociados, que parecem
ter também comecado a reagir a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho (Caixa 1).

As expetativas de inflagdo na drea do euro para prazos mais longos implicitas em instrumen-
tos de mercado mantiveram-se relativamente estaveis desde outubro de 2017, altura do Ultimo
anuncio de expansdo do programa de compra de ativos pelo Banco Central Europeu (BCE). Para
prazos mais curtos, continuou a verificar-se um aumento das expetativas de inflagdo. De acordo
com o Inquérito do BCE a Analistas Profissionais (Survey of Professional Forecasters — SPF), as
expetativas de inflagdo para um horizonte de quatro a cinco anos tém-se mantido em cerca de
1,9%. O balanco de riscos em torno desta estimativa, medido pela assimetria da distribuicao de
probabilidade em torno da estimativa pontual, tem vindo a subir mas manteve-se enviesado em
baixa (Gréfico 1.2.9).

Gréfico 1.2.9 ¢ SPF - Balango de riscos em torno da expetativa de inflacdo a 4/5 anos
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Fonte: BCE. | Notas: Balango de riscos — diferenca entre a média da distribuido de probabilidade agregada e a previsdo pontual do SPF.
Um valor negativo sinaliza riscos em baixa. Ultima observagdo — SPF 2018 T3.

2. Diferenca entre o crescimento dos ordenados e saldrios por empregado e o crescimento dos saldrios negociados.



Caixa 1 ¢ Salarios na area do euro: evolucao desde 2013 e perspetivas

A recuperacdo da atividade econdmica na drea do euro tem sido acompanhada por um ritmo assi-
nalavel de criagdo de emprego, acima da elasticidade histérica face ao crescimento do PIB. Neste
contexto, a taxa de desemprego diminuiu significativamente, ndo obstante o aumento continuado
da taxa de atividade. Este dinamismo no mercado de trabalho ndo foi acompanhado por uma ace-
leracdo salarial até meados de 2016 (Grafico C1.1). Desde entdo, a taxa de crescimento dos salarios
tem aumentado de forma gradual. Nesta caixa é analisada a evolu¢éo dos salarios na area do euro
desde o inicio da recuperagdo econémica em 2013, recorrendo a um modelo de curva de Phillips.
Adicionalmente, sdo avaliadas as perspetivas para o crescimento salarial nos préximos anos.

No modelo de curva de Phillips considerado nesta caixa, o crescimento das remunera¢des por empre-
gado é determinado pela inflacdo observada no passado, pelo crescimento da produtividade por
trabalhador e pela taxa de desemprego do trimestre anterior (Grafico C1.2). O poder explicativo do
modelo é relativamente baixo, um resultado que é habitual na literatura. Ainda assim, 0 modelo suge-
re que, no inicio do periodo em andlise, o crescimento salarial historicamente baixo foi, em grande
medida, explicado pelo contributo negativo e persistente da taxa de desemprego. A partir de 2014 e
até meados de 2017, verificou-se uma reducao gradual deste contributo, num contexto de diminui¢cdo
da taxa de desemprego. No entanto, esta reduc¢do da taxa de desemprego foi compensada por um
contributo negativo da inflagdo, num ambiente de inflagdo baixa em termos histéricos na area do euro.

No periodo mais recente, a trajetéria ascendente do crescimento salarial parece ser explicada, em
parte, pela reducdo continuada da taxa de desemprego e pela dissipacdo gradual do contributo
negativo da inflacdo. No entanto, a existéncia de residuos negativos significativos e persistentes
até ao primeiro trimestre de 2018 sugere que outros determinantes, para além dos considerados
no modelo, exerceram uma pressao negativa sobre os saldrios. Estes residuos podem captar, de
um modo geral, outros fatores que possam ter levado a altera¢fes na relagdo entre o crescimento
dos saldrios e os determinantes considerados no modelo. Entre outras explica¢es, na literatura
tem sido apontado o impacto das reformas estruturais do mercado de trabalho implementadas
em varios paises, as altera¢gdes na composi¢do do emprego e 0S avangos No processo de automa-
¢d0.3 No entanto, o papel destes fatores ndo é consensual e a evidéncia empirica existente ndo
permite discernir os seus contributos relativos.

Naturalmente, as duvidas sobre os determinantes do crescimento salarial no periodo mais recente
tornam as perspetivas para o futuro relativamente incertas. Ainda assim, a diminui¢ao continuada
da taxa de desemprego devera continuar a contribuir positivamente para a acelera¢éo gradual
dos salérios, tal como previsto nas proje¢es de setembro de 2018 elaboradas pelos especialis-
tas do Eurosistema. Esta perspetiva de aceleracdo continuada é sustentada pelos resultados das
negociacdes salariais mais recentes (Grafico C1.3). Efetivamente, enquanto até ao final de 2017 a
aceleracdo das remunerac8es por empregado se deveu sobretudo ao desvio salarial4, em 2018
esta tem refletido sobretudo taxas de crescimento mais elevadas dos saldrios negociados, os quais

3. Parauma discussao mais alargada destes fatores ver, por exemplo, Comissdo Europeia (2017), “What drives wage developments?”. furopean Economic Forecast,
outono, caixa l.2 e FMI (2017), “Recent wage dynamics in advanced economies: drivers and implications”. World Economic Outlook, outubro, capitulo 2.

4. O desvio salarial é medido como a diferenca entre o crescimento dos ordenados e saldrios por empregado e o crescimento dos saldrios negociados. Este desvio
tende a refletir a evoludo de componentes ndo recorrentes, como os bénus, a compensagdo de horas extraordindrias e outros pagamentos pontuais.
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parecem ter comecado a reagir a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho, embora com
um desfasamento superior ao observado no passado. Também as expetativas dos agentes face ao
crescimento salarial no futuro tém sido revistas em alta, como evidenciado pela aproximacgdo da
distribuicdo das expetativas do Inquérito do BCE a Analistas Profissionais a configuracdo observada
no perfodo que antecedeu a moderacdo salarial (Grafico C1.4). Ainda assim, em média, as expe-
tativas destes analistas para a taxa de crescimento anual em 2020 (2,2%) encontram-se abaixo da
projecdo dos especialistas do Eurosistema (2,7%).

Grafico C1.1 » Remunerag¢des por empregado Grafico C1.2 « Remuneragdes por empregado
e taxa de desemprego e 0s seus determinantes | Taxa de crescimento
anual e contributos em desvios face a média
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Fontes: BCE e Eurostat. Fontes: BCE, Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Contributos
calculados com base numa regressdo das remuneracBes por empregado
(cadeias trimestrais anualizadas) numa constante, nas remuneracdes por
empregado no trimestre anterior, na taxa de desemprego no trimestre
anterior, na inflacdo no trimestre anterior e na produtividade por
trabalhador. Média de longo prazo — 1998 T1-2018 T2.

Grafico C1.3 » Remunerac¢des por empregado Grafico C1.4 » Expetativas para as remuneracdes

| Taxa de crescimento anual, em percentagem por empregado no ano t+2 | Taxa de crescimento
e decomposicdo, em pontos percentuais anual (em percentagem) e densidade de Kernel
4 200873
P o 2016 T2
0
’2 — T T 1
200871 2010T1 2012T1 2014T1 201671 2018 T1 05 1 15 2 25 3 35 4 45
Saldrios negociados I Desvio salarial 200873 —2016T2 —)018T3

. Contrib. sociais == Rem. por empregado

Fontes: BCE, Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Desvio  Fontes: BCE (Inquérito a Analistas Profissionais) e cdlculos do Banco de
salarial — diferenca entre a taxa de crescimento dos ordenados  Portugal.

e saldrios por empregado e a taxa de crescimento dos saldrios negociados.

Contribuicdes sociais — diferenca entre a taxa de crescimento das

remuneracdes por empregado e a taxa de crescimento dos ordenados

e saldrios por empregado; deste modo, esta componente s6 difere

de zero quando as contribuicBes sociais dos empregadores crescem a

uma taxa diferente da dos ordenados e saldrios.



3 Condicbes monetarias e financeiras

3.1 Area do euro

O BCE anunciou a intencao de terminar as compras liquidas
no ambito do APP no final de 2018, mas manteve o compromisso
de manutencao de uma politica monetaria acomodaticia

Os progressos alcancados no sentido da convergéncia sustentada da inflagdo na area do euro
para o objetivo de estabilidade de precos do BCE, em particular desde a ado¢do em 2015 do
programa alargado de compra de ativos (Expanded asset purchase programme - APP), levaram a
que o Conselho de Governadores do BCE anunciasse na reunido de junho a intencdo de reduzir
o ritmo mensal de compras liquidas no ambito do APP para €15 mil milhdes a partir de outubro
até ao final de dezembro de 2018 e de terminar as compras liquidas no final de 2018, caso os
dados entretanto disponibilizados confirmem as perspetivas relativamente a inflagdo no médio
prazo (Caixa 2). O BCE indicou também que ira manter a politica de reinvestimento do capital dos
titulos vincendos do APP durante um periodo prolongado apods o termo das aquisi¢des liquidas e
que as taxas de juro diretoras deverdo manter-se nos niveis atuais, pelo menos, durante o verdao
de 2019 e, em qualquer caso, enquanto for necessario para assegurar que a evoluc¢do da inflagdo
permanece alinhada com as atuais expetativas de um ajustamento sustentado. Na reunido de
setembro de 2018, o Conselho de Governadores do BCE confirmou a redugdo do ritmo mensal de
aquisicBes liquidas de ativos para €15 mil milndes a partir de outubro de 2018.

As condicdes monetarias e financeiras na area do euro
mantiveram-se favoraveis

Apesar de periodos de maior volatilidade associada nomeadamente a incerteza politica em alguns
paises membros, as condi¢Bes monetarias e financeiras na area do euro mantiveram-se favoraveis
na primeira metade de 2018. No entanto, os desenvolvimentos nos mercados financeiros contribui-
ram para um ligeiro aperto das condi¢des financeiras, especialmente no final do semestre.

Os diferenciais das taxas de rendibilidade de divida soberana dos paises da area do euro face
a Alemanha alargaram em abril e maio de 2018, especialmente no caso de Italia, coincidindo com o
aumento de tensdes politicas, mas também em Portugal e Espanha (Grafico 1.3.1). Posteriormente veri-
ficou-se alguma normaliza¢do, embora os diferenciais de rendibilidade da divida italiana face a alema
se tenham mantido muito acima dos niveis observados no inicio do ano. Em julho e agosto verificou-se
novamente um episédio de alargamento dos diferenciais das taxas de rendibilidade da divida sobera-
na de Italia face a Alemanha, em particular dado o enquadramento de incerteza politica naquele pafs.

Face ao final de 2017, observou-se uma apreciacdo do euro em termos efetivos nominais.® Apesar de
uma depreciagdo temporaria associada a movimentos de aversdo ao risco durante o periodo de maior
incerteza relativamente a formacdo de governo em Itélia, o enfraquecimento de algumas moedas de
economias de mercado emergentes desde maio (nomeadamente a lira turca) potenciou a apreciagdo

5. Taxa de cambio efetiva nominal do euro calculada face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da drea do euro.
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em termos efetivos do euro. Contudo, o euro depreciou face ao délar norte-americano a partir de
meados de abril, num quadro de expetativas de adiamento de alteracdes de politica monetaria por
parte do BCE e de continua¢ao da normalizagdo do nivel de taxas de juro pela Reserva Federal norte-
-americana. Em agosto, 0 euro apresentava uma apreciacdo de cerca de 3% em termos nominais
efetivos face a dezembro de 2017.

Grafico 1.3.1 « Diferencial de rendibilidade da divida publica a 10 anos face a Alemanha
| Pontos percentuais
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Fonte: Thomson Reuters. | Nota: Ultima observagio — 31 de agosto.

As condi¢Bes de financiamento das empresas ndo financeiras e das familias mantiveram-se favora-
veis na drea do euro. No que se refere as empresas ndo financeiras, o custo de financiamento ban-
cario manteve-se em niveis baixos no primeiro semestre de 2018 e 0s novos empréstimos bancarios
continuaram a recuperar (taxa de variagdo anual de 4,1% em julho, comparativamente com 3,1% em
dezembro de 2017), embora nos paises com notag¢do crediticia mais baixa o ritmo de crescimento
seja ainda relativamente fraco (Grafico 1.3.2). No caso dos particulares, o custo de financiamento
bancario manteve-se relativamente inalterado desde o inicio do ano e a varia¢do anual dos novos
empréstimos bancarios manteve-se em niveis idénticos aos do final de 2017 (taxa de variagdo anual
de 3,0% em julho, face a 2,9% em dezembro de 2017).

Gréfico 1.3.2 « Empréstimos bancarios na area do euro | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: BCE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base em saldos corrigidos de reclassificagdes,
vendas e outras variagGes que ndo sejam devidas a transacBes financeiras. Paises de alta notagdo crediticia: Alemanha, Franga, Paises Baixos,
Austria, Bélgica e Finlandia. Paises de mais baixa notado crediticia: Espanha, Itélia, Irlanda, Grécia, Chipre e Portugal. Ultima observacdo: julho.



No Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de abril e julho, os bancos da area do euro
continuaram a reportar um aumento da procura por parte das empresas ndo financeiras e das fami-
lias, associado ao baixo nivel das taxas de juro, e um alivio dos critérios de concessdo de emprés-
timos nos varios segmentos, motivado por pressGes competitivas e perce¢do de menor risco. No
inquérito divulgado em abril, os bancos mantiveram também as indicacdes de impactos positivos
do APP e da taxa de facilidade de depdsito negativa no volume de empréstimos concedidos nos seis
meses anteriores. Em relagdo ao APP, os bancos continuaram a reportar um impacto positivo na
sua posic¢do de liquidez e nas condi¢des de financiamento em mercado mas voltaram a reportar
uma deteriora¢do da sua rendibilidade devido a margens de juro liquidas mais baixas. Os bancos
apontaram ainda um impacto desfavoravel da taxa de depdsito negativa sobre as suas margens
financeiras. As respostas dos bancos do conjunto da drea do euro a pergunta ad hoc incluida no
inquérito divulgado em julho sobre os principais fatores determinantes da margem financeira
dos bancos sugerem como principal fator a pressdo da concorréncia de outras institui¢des banca-
rias e de institui¢des financeiras ndo bancarias, bem como do financiamento do mercado (Caixa 3).
Relativamente a pergunta ad hoc sobre o impacto do racio de ativos ndo produtivos na politica
de concessao de crédito, o conjunto de bancos da drea do euro indicou que este racio contribuiu
para aumentar a restritividade dos critérios de concessdo e termos e condi¢des aplicados no cré-
dito (Caixa 4). Existe heterogeneidade nos resultados reportados pelos bancos dos diversos paises,
sendo o impacto mais relevante no grupo de paises de mais baixa notagdo de crédito. No entanto,
0 impacto na restritividade reportado para os Ultimos seis meses é consideravelmente inferior ao
identificado para o periodo entre o inicio de 2014 e o final de 2017.

3.2 Portugal

As condicdes de financiamento dos bancos residentes
permaneceram estaveis no primeiro semestre de 2018

No Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos ndo reportaram altera¢des de rele-
VO Nno seu financiamento na generalidade dos mercados, com excecdo do financiamento a retalho,
0 que podera estar relacionado com a persisténcia de um ambiente de taxas de juro oficiais nega-
tivas (Gréfico 1.3.3).

A estabilidade das condi¢fes de financiamento dos bancos, num quadro em que as taxas de
juro estdo em niveis historicamente baixos, tem sido acompanhada de uma acelera¢ao do cré-
dito bancério concedido a particulares e a empresas, com particular evidéncia no segmento dos
particulares.

As condicoes de financiamento dos particulares continuaram
favoraveis

No primeiro semestre de 2018, as taxas de juro dos novos empréstimos bancarios para aquisi¢do
de habitagdo mantiveram um perfil de ligeira reducdo, em linha com o que aconteceu em 2017
(Gréfico 1.3.4). A taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) média dos novos empréstimos para
aquisicdo de habitacdo reduziu-se de 2,4%, em dezembro de 2017, para 2,1% em junho de 2018.
Esta evoluc¢do ficou a dever-se sobretudo a uma diminuicdo ligeira dos spreads aplicados pelos
bancos, uma vez que a taxa de juro interbancéaria que serve de indexante permaneceu estavel.
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A analise das respostas a questdo ad hoc incluida no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito em julho de 2018, sobre os determinantes do nivel dos spreads aplicados pelos bancos
residentes nos empréstimos a particulares para aquisi¢do de habitacdo, sugere que a pressdo da
concorréncia é o fator mais relevante (Caixa 3).

Grafico 1.3.3 ¢« AlteracBes nas condicdes de financiamento dos bancos residentes | indice de difusdo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo é calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito e varia
entre -100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem uma melhoria (deterioracdo) das condi¢Bes de financiamento nos trés meses
anteriores. O valor zero corresponde a situagdo “sem alteracdes”. O indice de difusdo do “financiamento a retalho” corresponde a uma média
simples dos indices de difusdo de “depdsitos de curto prazo (até 1ano)” e de “depdsitos de longo prazo (superiores a T ano) e outros instrumentos
de financiamento a retalho”; o indice de difusdo do “mercado monetdrio interbancdrio sem garantia” corresponde a uma média simples dos
indices de difusdo de “mercado monetdrio de muito curto prazo (até 1 semana)” e de “mercado monetdrio de curto prazo (mais de 1 semana)”;
0 indice de difusdo dos “titulos de divida negociados por grosso” corresponde a uma média simples dos indices de difusdo de “titulos de divida
de curto prazo (por exemplo, certificados de depdsito ou papel comercial)” e de “titulos de divida de médio a longo prazo (incluindo obrigactes
cobertas)”; o indice de difusdo de “titularizagdo” corresponde a uma média simples dos indices de difusdo de “titularizacdo de empréstimos a
empresas” e de “titularizacdo de empréstimos para aquisi¢do de habitacdo”.

Grafico 1.3.4 + Taxas de juro de novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a particulares | Em percentagem e pontos percentuais
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No cdlculo dos spreads, nos empréstimos para habitacdo considera-se a Euribor a 6 meses; nos empréstimos para consumo consideram-se a
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No crédito ao consumo, as taxas de juro dos novos empréstimos bancarios mantiveram-se rela-
tivamente estaveis, face ao final de 2017. A respetiva TAEG média passou de 8,8%, em dezembro
de 2017, para 8,9% em junho de 2018.

O credito a particulares continuou dinamico, sobretudo
no segmento do consumo

Na primeira metade de 2018, a taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios a particulares
para aquisicao de habita¢do continuou a aumentar (Grafico 1.3.5, painel a)). Todavia, permaneceu
em valores negativos (-1,1% em junho de 2018, face a -2,4% e -1,7% em junho e dezembro de
2017, respetivamente), uma vez que as amortiza¢des dos empréstimos anteriormente concedidos
continuaram a ser superiores aos montantes dos novos empréstimos. No segmento do consumo e
outros fins, a taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos pelos bancos aumentou de 4,8%,
em junho de 2017, para 6,2% em dezembro desse ano e para 7,0% em junho de 2018 (Grafico I.3.5,
painel b)).

Grafico 1.3.5 « Procura e oferta de empréstimos concedidos por bancos residentes a particulares
| indice de difusdo e taxa de variacdo anual em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo € calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito e varia entre
-100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem um aumento (uma redugdo) da procura e uma menor (maior) restritividade dos
critérios de concessdo do crédito (escala invertida). O valor zero corresponde a situacdo “sem alteracBes”. As taxas de variagdo anual do crédito sdo
calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més (ajustados de operacGes de titularizacdo) e transaces mensais. As transagBes mensais
530 calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliacdes cambiais
e de preco e de quaisquer outras variagdes que ndo sejam devidas a transagGes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente
ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a evolugdo recente do crédito
concedido pelos bancos residentes a particulares tem subjacente um maior dinamismo da pro-
cura de empréstimos, uma vez que do lado da oferta os critérios de concessdo de crédito tém-se
mantido relativamente estaveis. Para os bancos inquiridos, 0 aumento da procura esta sobretudo
relacionado com a melhoria da confianga dos consumidores, assim como com o baixo nivel geral
das taxas de juro. No segmento do crédito a habitacdo, referem ainda as perspetivas de evolu¢do
mais favoravel do mercado da habitacdo, incluindo a evolugdo esperada dos precos nesse merca-
do. Do lado da oferta, apesar da relativa estabilidade dos critérios, termos e condi¢8es aplicados
na contrata¢do do crédito, os bancos inquiridos referem que as pressdes exercidas pela concor-
réncia tém contribufdo para atenuar, de algum modo, a restritividade na concessdo de crédito a
particulares.
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No primeiro semestre de 2018, 0 montante dos novos empréstimos concedidos pelos bancos resi-
dentes a particulares para aquisi¢do de habitagdo manteve uma tendéncia crescente (Grafico 1.3.6).
O valor destes empréstimos em junho, avaliado em termos reais, foi 0 mais elevado desde outubro
de 2010, embora se situe consideravelmente abaixo dos montantes concedidos nos anos anterio-
res a crise financeira internacional. A evolu¢do dos novos empréstimos a habitacdo, nos primeiros
seis meses de 2018, tem subjacente, essencialmente, um maior dinamismo da contratagdo com
prazo de fixacdo da taxa de juro indexante inferior a 1 ano. A contratagdo com prazo de fixagdo
da taxa de juro indexante superior a 1 ano situou-se, em termos médios, praticamente ao nivel de
2017. Em consequéncia, na primeira metade de 2018, a importancia relativa deste Ultimo tipo de
contratos no total dos novos empréstimos a habitagdo, diminuiu para cerca de 35%, depois de se
ter situado em torno de 40% no ano de 2017.

Grafico 1.3.6 * Montante de novos empreéstimos concedidos por bancos residentes a particulares
| Em milhdes de euros, a precos de 2011 (média movel de 3 meses)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: No segmento do crédito d habitagdo consideram-se os montantes dos novos empréstimos, por prazo de fixagdo da
taxa de juro indexante. A conversdo para precos constantes de 2011 foi efetuada com base no Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC).

O crescimento dos novos empréstimos para habitagdo ocorre num quadro de forte dinamismo
neste mercado®, evidenciado pela evolugdo das respetivas transagdes e precos. O racio entre os
novos empréstimos para habitacdo e o montante total das transac¢8es de alojamentos familiares
em Portugal aumentou face aos niveis minimos atingidos em 2015 (Caixa 5). Todavia, permanece
em niveis bastante mais baixos do que os observados em 2010. A redu¢do do peso do financia-
mento bancario nas transa¢des é transversal as varias regiées do pais mas a sua magnitude é
maior na Area Metropolitana de Lisboa e no Algarve, regides onde o investimento estrangeiro ou
a compra de iméveis por parte de empresas podera ter um peso mais elevado nas transagdes.

No segundo trimestre de 2018, os precos da habita¢do continuaram a aumentar, tendo registado
um crescimento de 11,2%, em termos homologos (12,2% no primeiro trimestre de 2018 e 10,5%
no quarto trimestre de 2017) (Gréfico 1.3.7). Idéntica evolugao continuou também a ser verificada
pelos precos da habitacdo em termos reais que, neste trimestre, ficaram acima do nivel registado
no primeiro trimestre de 2008.

6. Para uma andlise detalhada sobre a dindmica recente do mercado imobilidrio portugués ver seccdo 2.3 “Mercado imobilidrio”, Banco de Portugal,
Relatdrio de Estabilidade Financeira, junho de 2018.



Grafico 1.3.7 < Precos da habitagdo | Percentagem e indice
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Os precos da habitagdo sdo medidos pelo indice de Precos da Habitagdo (IPHah).
0 preco em termos reais corresponde ao rdcio do IPHab e o Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC).

O peso dos empréstimos para consumo no consumo privado
manteve um perfil ascendente

O montante dos novos empréstimos concedidos pelos bancos residentes para consumao continuou
a aumentar ao longo do primeiro semestre de 2018, atingindo valores proximos dos registados nos
anos que precederam a crise financeira internacional (Gréfico 1.3.6). O perfil de evolu¢do da con-
tratagdo de crédito para consumo continuou a refletir o aumento do crédito pessoal e do crédito
automovel para aquisicao de veiculos usados, que se manteve bastante dinamico (Grafico 1.3.8).

Grafico 1.3.8 « Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores concedidos
por institui¢des financeiras residentes, por tipo de crédito | Valor médio mensal a pregos de 2011,
em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ndo inclui o crédito revolving (i.e., os cartdes de crédito, linhas de crédito, contas correntes bancdrias
e facilidades de descoberto) atendendo a que, para esse tipo de crédito, os montantes correspondem a plafonds e ndo a utilizacBes de crédito.

O dinamismo do crédito a particulares para consumo tem implicado um aumento da fragdo de
consumo financiada com recurso a crédito, para niveis que se situam acima dos niveis observa-
dos na segunda metade de 2009 (Grafico 1.3.9).
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Grafico 1.3.9 « Novos empréstimos ao consumo concedidos por instituicdes financeiras
residentes | Em percentagem do consumo privado excluindo alimentares
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: O agregado do crédito ao consumo ndo inclui o crédito revolving (i.e., os cartdes de crédito, linhas
de crédito, contas correntes bancdrias e facilidades de descoberto) atendendo a que, para esse tipo de crédito, os montantes correspondem a
plafonds e ndo a utilizaces de crédito. Apresenta-se também o indicador que exclui o crédito para aquisicdo de automéveis usados, atendendo a
que uma parte destas aquisi¢Bes ndo é contabilizada no consumo privado.

A divida dos particulares em percentagem do rendimento
disponivel reduziu-se

A divida dos particulares (empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais) em percentagem do
rendimento disponfvel reduziu-se face ao Ultimo trimestre de 2017, prolongando o perfil decrescen-
te observado desde o segundo trimestre de 2012. A evolu¢do em 2018 reflete sobretudo o aumento
do rendimento disponivel, com o aumento do crédito ao consumo a compensar a reducdo cada vez
menos acentuada do crédito para aquisicao de habitacao. No final do primeiro trimestre de 2018,
este racio situava-se em 1069%, um valor superior a média da area do euro (Gréafico 1.3.10).

Grafico 1.3.10 » Divida dos particulares em Portugal e em paises da area do euro | Em percentagem
do rendimento disponivel
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Fontes: Eurostat, INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O agregado da divida engloba empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais

(valores ndo consolidados). O valor do rendimento disponivel corresponde ao valor do ano terminado no respetivo trimestre de 2008, 2012 e 2018.

Apresentam-se s pafses da drea do euro para os quais se dispde de informagdo. Os valores da Austria e da Grécia em “2018 T1” correspondem aos

trimestres mais recentes disponiveis, respetivamente, 2017 T3 e 2017 T4. Os valores para a drea do euro correspondem a soma dos valores para 0s

paises apresentados. O valor de “2018 T1” para a drea do euro carresponde ao valor de 20173, dltimo trimestre para o qual existe informagdo para
este conjunto de paises.



Interrupcao do perfil de descida do custo do financiamento
das empresas

O custo do financiamento das empresas ndo financeiras através de divida, avaliado em termos
reais, aumentou ligeiramente ao longo do primeiro semestre de 2018, depois de uma trajetoria
descendente entre a primeira metade de 2014 e o final de 2017 (Gréafico 1.3.11). Ndo obstante,
permanece em niveis historicamente baixos. Esta evoluc¢do resultou, por um lado, de um custo
real menos negativo associado a titulos de divida, em particular titulos de divida de longo prazo,
e, por outro, de niveis de taxa de juro real dos empréstimos bancarios relativamente estaveis
face ao final de 2017.

Grafico 1.3.11 « Custo de financiamento das empresas nao financeiras (empréstimos e titulos
de divida), em termos reais | Em percentagem
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Fontes: Barclays, Consensus Economics, Thomson Reuters e Banco de Portugal. | Notas: Os custos de financiamento com empréstimos bancdrios,
com titulos de curto prazo e com titulos de longo prazo sdo medidos, respetivamente, com as taxas de juro dos saldos de empréstimos as empresas
concedidos por bancos residentes, as taxas de juro do papel comercial e a taxa de rendibilidade implicita no indice do Barclays para as obrigacdes

emitidas por empresas portuguesas. No cdlculo dos custos em termos reais utilizaram-se as expetativas de inflacao do Consensus Economics para
0s horizontes compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos.

As taxas de juro dos novos empréstimos a empresas
permaneceram estaveis

Neste semestre, as taxas de juro nominais dos novos empréstimos bancarios a empresas ndo
financeiras permaneceram relativamente estaveis, em torno de 2,4%, ap6s uma trajetéria de dimi-
nuicdo desde finais de 2011 (Grafico 1.3.12). O diferencial positivo face a taxa de juro média dos
empréstimos a empresas ndo financeiras da drea do euro permaneceu também estavel.

De acordo com as respostas a uma das questdes ad hoc do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, a pressdo da concorréncia, o objetivo em termos de rendibilidade e a percecdo de
riscos sdo os fatores mais relevantes na determina¢do dos spreads nos empréstimos as empresas
(Caixa 3).

Analisando as taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residen-
tes a empresas ndo financeiras privadas com diferentes niveis de risco, é notéria a sua diminui¢do
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entre meados de 2017 e meados de 2018 (Gréfico 1.3.13). A semelhanca do passado, as taxas de
juro médias dos novos empréstimos concedidos a empresas de risco elevado continuam a ser supe-
riores as observadas nos empréstimos das empresas de risco reduzido, continuando também a
apresentar uma maior dispersdo. Verifica-se, todavia, que gradualmente as empresas de risco eleva-
do estdo a contratar empréstimos com taxas de juro mais baixas e com cada vez menor dispersao.

Grafico 1.3.12 « Taxa de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a empresas nao financeiras | Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: BCE, Bloomberg e Banco de Portugal. | Notas: Ataxa de juro média é calculada com base nas taxas de juro dos novos empréstimos por prazo
de fixacdo inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operacdes em cada prazo. Para o cdlculo do spread, considera-se a EURIBOR a 3 meses.

Grafico 1.3.13 « Distribui¢do das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por instituicdes
financeiras residentes a empresas ndo financeiras privadas por perfil de risco | Densidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de juro sdo ponderadas pelos respetivos montantes de crédito. A amostra inclui empresas privadas com
fins lucrativos. As empresas de risco reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam nos dois primeiros (Gltimos) decis da distribuicdo de
risco. O risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego
(2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.

Os empréstimos dos bancos residentes as empresas continuaram
a acelerar

Nos primeiros seis meses de 2018, o crédito concedido pelos bancos residentes a empresas ndo
financeiras manteve um perfil ascendente (Grafico 1.3.14). De acordo com as respostas dos bancos
a0 Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os critérios, termos e condi¢8es aplicados



na concessdo de empréstimos a empresas permaneceram relativamente estaveis. A procura de
empréstimos por parte das empresas tera aumentado neste periodo, em particular no primeiro
trimestre de 2018. Esta evolu¢do estard associada sobretudo ao aumento das necessidades de
crédito para financiamento do investimento (Grafico 1.3.15). Os Inquéritos de Opinido da Comissao
Europeia indicam que a percentagem de empresas que assinala as restri¢cdes financeiras como
fator limitativo a atividade continuou a reduzir-se em todos os setores inquiridos, atingindo valo-
res inferiores aos observados desde 2008 (Gréfico 1.3.16).

Grafico 1.3.14 « Procura e oferta de crédito por bancos residentes a empresas nao financeiras
| indice de difusdo e taxa de variacdo anual em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O fndice de difusdo é calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito e varia entre
-100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem um aumento (uma reducdo) da procura e uma menor (maior) restritividade dos
critérios de concessdo do crédito (escala invertida). O valor zero corresponde a situacdo “sem alteragBes”. As taxas de variagdo anual do crédito sdo
calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més (ajustados de operacGes de titularizacdo) e transagBes mensais. As transagdes mensais
sdo calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificaBes, de abatimentos ao ativo, de reavaliagdes cambiais
e de preco e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas a transagBes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente
ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.

Gréfico 1.3.15 ¢ Evolucdo e fatores determinantes da procura de empréstimos por parte
de empresas ndo financeiras | indice de difusdo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo é calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito e varia entre
-100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem um aumento (uma reducdo) da procura ou uma contribuicdo positiva (negativa) para
avariagdo da procura. O valor zero corresponde a Situagdo “sem alteraces” ou a um contributo nulo para a variado da procura.
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Grafico 1.3.16 « Empresas que indicam as restri¢des financeiras como fator limitativo a atividade
| Em percentagem do nimero de empresas da amostra
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Fontes: Comissdo Europeia (Inquéritos de Opinido) e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Os dados dos setores da inddstria transformadora e
dos servicos correspondem a médias simples de valores trimestrais e os do setor da construgdo correspondem a médias simples de valores mensais.

Uma analise por dinamica de presenca no mercado de crédito, avaliada com base nos emprésti-
mos concedidos por instituictes financeiras a empresas ndo financeiras privadas, revela um pro-
gressivo aumento do contributo dos empréstimos concedidos a novos devedores no primeiro
semestre de 2018 (Grafico 1.3.17). Desde meados de 2015 que o contributo positivo das empresas
que entram ou reentram no mercado do crédito tem ficado acima do contributo negativo das
empresas que deixam de ter empréstimos. O contributo das empresas que permanecem nesse
mercado tem também vindo a aumentar, apesar de se situar ainda em valores negativos.”

Grafico 1.3.17 « Empréstimos concedidos por institui¢des financeiras residentes a empresas
ndo financeiras privadas por dindmica de presenca no mercado de crédito | Taxa de variagdo
homologa, em percentagem, e contributos, em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo analisados os saldos dos empréstimos das empresas ndo financeiras privadas com crédito em situado
regular, crédito vencido ou crédito renegociado. A saida de uma empresa do mercado de crédito num determinado més é definida pela sua
ausénca na CRC durante 12 meses consecutivos. A entrada de uma empresa é identificada pelo primeiro més de reporte a CRC ou pelo més em
que reaparece apos ter saido. As taxas de variacdo homologa sdo calculadas com base na média dos saldos mensais ao nivel da empresa. As vendas
e compras de carteiras de crédito ao resto do mundo ou a outras institui¢Bes residentes que ndo reportam a CRC sdo corrigidas a partir de 2015.

Para uma andlise mais detalhada sobre as entradas, saidas e permanéncias das empresas ndo financeiras no mercado do crédito, ver a caixa 4 — “Evolu-
¢do dos empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras por instituicBes de crédito residentes: margem extensiva versus margem intensiva”, Banco
de Portugal, Boletim Fcondmico, outubro de 2017.



O financiamento das empresas com menor risco de crédito junto
das instituicdes financeiras residentes continuou a aumentar

O financiamento das empresas ndo financeiras junto de instituicdes financeiras residentes con-
tinuou a aumentar no caso das empresas com menor risco de crédito, a semelhanca do obser-
vado nos ultimos anos. No primeiro semestre de 2018, as empresas pertencentes ao quartil de
risco de crédito mais reduzido® registaram taxas de variacdo homologa positivas dos emprésti-
mos, ligeiramente superiores as verificadas nos dois anos anteriores. Por seu turno, as empresas
pertencentes ao quartil de risco de crédito mais elevado continuaram a registar taxas de variagdo
homodloga negativas (Grafico 1.3.18).

Grafico 1.3.18 ¢« Empréstimos concedidos por institui¢des financeiras residentes
a empresas nao financeiras privadas por quartil de risco de crédito | Taxa de variagdo
homologa, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: 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
Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016. A taxa de variacdo homéloga é calculada como a taxa de variacdo anual do stock de empréstimos
em cada més.

Diminuicao do contributo positivo do setor financeiro nao residente
e menor contributo negativo do setor financeiro residente
no crédito total

Em linha com o que tem acontecido desde finais de 2015, o setor ndo residente deu um contri-
buto positivo para o financiamento das empresas em Portugal, em parte através da aquisicdo de
carteiras de crédito aos bancos residentes (Grafico 1.3.19). Este contributo compensou em gran-
de parte a redugao do endividamento das empresas junto do setor financeiro residente. Todavia,
o contributo positivo do setor ndo residente reduziu-se neste semestre, a par de uma diminui¢do
do contributo negativo do setor financeiro residente.

8. 0s quartis de uma populacdo, de acordo com um determinado atributo, sdo os quatro grupos de 25% dos elementos da populacdo, obtidos orde-
nando a populacdo por ordem crescente do atributo. Assim, o primeiro quartil de risco corresponde ao conjunto dos 25% de empresas com risco de
crédito mais baixo.
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Grafico 1.3.19 « Crédito total a empresas ndo financeiras por setor financiador | Taxa de variagdo
homologa e contributos, em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos, titulos e créditos comerciais (excluem-se os
créditos comerciais entre empresas residentes). As taxas de variagdo homéloga sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més
ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliacdes cambiais e de prego.
As taxas de variacdo homéloga permitem analisar a divida na perspetiva do setor devedor.

O crédito as empresas manteve uma evolugdo diferenciada por setores de atividade. No final
do primeiro semestre de 2018, o crédito total (que engloba o crédito bancario, o financiamento
obtido através de empréstimos e titulos por via de outras instituicdes financeiras residentes e
0s empréstimos, titulos e créditos comerciais de outros residentes e ndo residentes) aumentou
nos setores do comércio, alojamento e restauracdo e na industria transformadora e extrativa,
atividades que continuaram a registar taxas de variacdo anual positivas (Grafico 1.3.20, painel a)).
Na maioria dos setores de atividade, o crédito concedido pelos bancos residentes tem registado
taxas de variacdo superiores as do crédito total (Grafico 1.3.20, painel b)). O setor da eletricidade,
gas e dgua, em que predominam empresas de grande dimensdo com acesso a financiamento no
mercado internacional, continua a ser aquele em que as taxas de variagdo do crédito bancario
sdo0 mais negativas.

A divida das empresas em percentagem do PIB manteve um perfil
descendente

A divida (empréstimos, titulos de divida e créditos comercias) das empresas ndo financeiras, em
percentagem do PIB, manteve o perfil descendente verificado desde o inicio de 2013. Na sequén-
cia da crise financeira internacional, as empresas em Portugal e em outros paises da area do
euro iniciaram um processo de desalavancagem, para o qual contribuiu sobretudo o refor¢o dos
capitais proprios e a dinamica de entrada e saida de empresas (Caixa 6).

No final do primeiro trimestre de 2018, o racio da divida das empresas portuguesas no PIB situa-
va-se proximo da média da area do euro (Grafico 1.3.21).



Grafico 1.3.20 * Crédito a empresas ndo financeiras por setor de atividade | Taxa de variagdo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos e titulos de divida. As taxas de variacao anual
do crédito sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més (ajustados de operacdes de titularizacdo) e transacdes mensais. As
transagBes mensais sdo calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificagBes, de abatimentos ao ativo, de
reavaliacdes cambiais e de preo e de quaisquer outras variagdes que ndo sejam devidas a transagdes financeiras. Quando relevante, os valores
sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito. Nos eixos verticais, 0s valores entre paréntesis representam o peso do
crédito concedido a cada Setor de atividade no total de crédito concedido as empresas ndo financeiras, considerando no painel a) o crédito total e
no painel b) apenas o crédito concedido por bancos residentes.

Grafico 1.3.21 « Divida das empresas ndo financeiras em Portugal e nos restantes paises
da area do euro | Em percentagem do PIB
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: O agregado da divida engloba empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais
(valores ndo consolidados). O valor do PIB corresponde ao valor do ano terminado no respetivo trimestre de 2008, 2013 e 2018.
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Caixa 2 * Politica monetaria na area do euro: decisdes recentes e perspetivas futuras

Na reunido de politica monetaria de janeiro de 2015, o Conselho do BCE anunciou a expanséo
do programa de aquisicdo de ativos (Expanded Asset Purchase Programme — APP), iniciado em
setembro de 2014, de modo a incluir obriga¢8es soberanas de emitentes da area do euro, bem
como obrigaces de agéncias e instituicBes da Unido Europeia.® Com o objetivo de assegurar
um carater acomodaticio da politica monetaria e, assim, garantir um ajustamento sustentado na
trajetéria da taxa de inflagdo para niveis abaixo, mas préoximos, de 2% no médio prazo foi esta-
belecido o compromisso de que a vigéncia das aquisi¢8es liquidas de ativos estaria dependente
do grau de progresso no sentido de um aumento sustentado da inflagdo. Deste modo, conforme
ilustrado no grafico C2.1, o APP foi recalibrado ao longo do tempo e, no primeiro semestre de
2018, o volume mensal de aquisi¢Bes liquidas rondou 30 mil milhdes de euros.

Grafico C2.1 « Evolucdo do ritmo mensal de compras liquidas dos programas do APP
| Mil milh&es de euros
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Fonte: BCE. | Notas: O APP inclui quatro programas de compra de ativos: o programa de aquisicdo de obrigacBes de divida soberana (PSPP),
0 programa de aquisi¢do de titulos de divida de empresas (CSPP), o programa de aquisigdo de instrumentos de divida titularizada (ABSPP) e
0 programa de aquisi¢do de obrigacdes hipotecdrias (CBPP3). Ultima observacdo: agosto de 2018.

Em junho de 2018, o Conselho do BCE procedeu a uma andlise aprofundada dos progressos realiza-
dos no sentido de um ajustamento da inflagdo face ao objetivo de estabilidade de precos, tomando em
consideracdo, entre outros elementos, as proje¢des macroecondmicas elaboradas pelo Eurosistema,
as indica¢Bes de pressdes sobre 0s pre¢os e 0s salarios, bem como a incerteza em torno das pers-
petivas para a inflacdo. Em resultado desta avaliagdo, o Conselho do BCE concluiu que, até a data,
0s progressos foram substanciais, havendo motivos para acreditar na convergéncia sustentada da
inflacdo para o objetivo do BCE, mesmo apds a reducdo gradual e cessacdo das aquisicoes liquidas
de ativos. Neste contexto, 0 Conselho do BCE deliberou as seguintes decisdes: (i) continuar a efetuar
aquisicBes liquidas no ambito do APP, ao ritmo mensal de 30 mil milhdes de euros, até ao final de
setembro de 2018, perfodo a partir do qual, sob reserva de os dados entretanto disponibilizados con-
firmarem as perspetivas relativamente a inflacdo no médio prazo, o ritmo mensal sera reduzido para
15 mil milhes de euros até ao final de dezembro de 2018, cessando a partir dessa data; (i) manter
a politica de reinvestimento do capital dos titulos vincendos do APP durante um periodo prolongado

9. Emmarco de 2016, o Conselho do BCE decidiu incluir titulos de divida de empresas da drea do euro no APP.



ap6s o termo das aquisi¢des liquidas e, em qualquer caso, enquanto for necessario para manter
condicBes de liquidez favoraveis e um amplo grau de acomodacgdo monetaria; (iii) ndo alterar as taxas
de juro diretoras, esperando que as mesmas se mantenham nos niveis atuais, pelo menos, durante
o verdo de 2019 e, em qualquer caso, enquanto for necessario para assegurar que a evolucdo da
inflacdo permanece alinhada com as atuais expetativas de um ajustamento sustentado.

Conforme antecipado na reunido de junho, em setembro de 2018, o Conselho do BCE confirmou
a reducdo do ritmo mensal de aquisi¢des liquidas de ativos para 15 mil milhées de euros entre
outubro e o final de dezembro de 2018, continuando a prever que as aquisi¢des liquidas cessem
nessa data. Foi ainda renovada a indicagdo de que as taxas de juro diretoras deverdo permane-
cer inalteradas, pelo menos, durante o verdo de 2019, podendo esta medida ser estendida no
tempo caso haja necessidade.

N&o obstante o possivel fim das aquisi¢des liquidas no ambito do APP apés dezembro de 2018,
mantém-se um amplo grau de acomodacdo monetaria com vista a convergéncia da inflacdo para
0 objetivo. Este apoio monetdrio é proporcionado (i) pelas aquisi¢cdes liquidas de ativos até ao final
do ano de 2018, (i) pelo balanco do Eurosistema (Grafico C2.2), que reflete o stock consideravel de
ativos adquiridos ao abrigo do APP' e os reinvestimentos futuros que assegurardo uma presenca
continua no mercado e a manutencao daquele stock por um periodo prolongado, e (iii) pela orien-
tacdo reforcada relativamente a evolugdo expetavel das taxas de juro diretoras do BCE (forward gui-
dance), sinalizando uma normalizacdo faseada da orientac¢do da politica monetaria na area do euro
e preservando um grau de flexibilidade suficientemente amplo para reagir aos desenvolvimentos
vindouros (Mersch, 2018). Adicionalmente, o Conselho do BCE tem manifestado a disponibilidade
para, caso seja apropriado, ajustar todos os instrumentos, a fim de assegurar que a inflagdo continua
a evoluir de forma sustentada no sentido do cumprimento do objetivo de estabilidade de pregos.

Grafico C2.2 * Evolu¢do da dimensdo do balan¢o do Eurosistema | Percentagem do PIB
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Fontes: BCE, Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Ultima observago: 2018 T2.

As medidas de politica monetaria anunciadas em junho e setembro podem influenciar o nivel e a
configuragdo das curvas de rendimento soberanas na medida em que afetam as duas componen-
tes das taxas de juro de longo prazo: (i) a componente das expetativas, que reflete a percec¢do dos

10. D'Amico e Thomas (2013) e De Santis e Holm-Hadulla (2017) exploram os efeitos dos programas alargados de aquisi¢do de ativos conduzidos por
bancos centrais, destacando o impacto do stock (dimensdo do balano) e ndo s6 dos fluxos (aquisi¢des liquidas).
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agentes relativamente a evolugdo futura das taxas de juro de curto prazo, mais diretamente afe-
tadas pelas taxas de politica monetdria; e (i) a componente do prémio de maturidade (por vezes
designada de risco de duracdo), que esta associada ao excesso de rendimento que os investido-
res exigem pela exposicdo a titulos com um maior prazo residual até ao vencimento e, por isso,
sujeitos a maiores perdas no respetivo valor de mercado num cenario de subida das taxas de juro.

A partir do final de dezembro de 2018, ao manter a dimensdo do balango através do reinvestimento
do capital dos titulos vincendos no ambito do APP, o Eurosistema continuara a absorver parte do
risco de duragdo que teria que ser suportado por investidores privados, preservando, deste modo,
o0 carater acomodaticio da politica monetdria, com efeitos positivos sobre as condi¢ées financeiras
prevalecentes. Em geral, a extragdo de duracdo comprime os prémios de maturidade e, por conse-
guinte, exerce uma pressao descendente e duradoura sobre os prazos mais longos das curvas de
rendimento, o que torna o financiamento a longo prazo mais acessivel e, assim, promove o inves-
timento e o consumo de bens duradouros. Em sintese, havendo uma menor proporcao de titulos
de longo prazo disponiveis para os investidores privados, estes terdo simultaneamente uma maior
capacidade de gestdo do risco de duragdo e uma maior apeténcia para realocar fundos para outros
instrumentos (portfolio rebalancing), incluindo a aquisicdo e o financiamento de capital produtivo.
Este processo é considerado o mecanismo-chave de propagacdo a toda a economia dos efeitos dos
programas de compra de ativos realizados pelo banco central.

Neste contexto, a dimensdo e a duragdo média da carteira do APP contribuirdo para afetar a orien-
tacdo da politica monetaria da &rea do euro. Em concreto, a dimensdo projetada para a carteira do
APP a partir do final de dezembro de 2018 continuara a exercer persistentemente uma pressdo des-
cendente sobre as curvas de rendimento soberanas da drea do euro. Todavia, é importante notar
que a manutencdo da dimensdo do balan¢o do Eurosistema ndo assegura um grau de acomodagdo
monetaria constante ao longo do tempo pois, a medida que se aproxima a data de vencimento dos
instrumentos adquiridos ao abrigo do APP, diminui gradualmente a propor¢do do risco de duragdo
extraida do mercado, reduzindo-se, por isso, a pressdo exercida sobre as taxas de juro de longo
prazo. Este mecanismo endédgeno (designado de porftolio ageing effect) é dificil de contrariar, visto
que tal implicaria um aumento substancial (e operacionalmente exigente, se ndo mesmo inviavel) do
prazo médio dos fluxos de reinvestimento.

Em todo o caso, quanto maior o periodo durante o qual se espera que continuem os reinvesti-
mentos, maior a pressdo descendente sobre as taxas de juro de longo prazo. Inquéritos reali-
zados a agentes participantes nos mercados financeiros revelam a expetativa de que o periodo
de reinvestimentos vigore por 2 anos. De acordo com estimativas realizadas pelo BCE, a carteira
do APP - ativos atuais e futuros - pode exercer uma pressdo descendente de aproximadamente
100 pontos base sobre a taxa de rendibilidade soberana da drea do euro com um prazo para o
vencimento de 10 anos', sendo este efeito obtido através da compressao do prémio de matu-
ridade (Praet, 2018).12

Para além do ajustamento da politica de balan¢o do Eurosistema, o carater expansionista da poli-
tica monetaria é também assegurado pela orientacdo relativa a trajetdria expetavel das taxas de
juro diretoras do BCE. Apo6s o final das aquisicdes liquidas do APP, as altera¢des das taxas de juro

11. Esta taxa de juro corresponde a uma média de taxas de rendibilidade das obrigacBes soberanas dos quatro maiores paises da drea do euro ponde-
radas pelo respetivo PIB.

12. Arelacdo entre o perfodo de reinvestimentos e a compressdo do prémio de maturidade é ndo-linear. Em particular, hd indicacdo de que uma extensdo
do prazo de reinvestimentos de 2 para 3 anos reflete-se numa descida pouco significativa do nivel da taxa de rendibilidade da drea do euro a 10 anos.
0 impacto marginal de extenses adicionais do horizonte dos reinvestimentos tende para zero.



e as indica¢Bes relativas a sua evolug¢do futura tenderdo a tornar-se o instrumento primordial
para calibrar a orienta¢ao da politica monetaria na area do euro (Draghi, 2018a).'® O ajustamento
da orientacdo da politica monetaria com recurso a alteragdes do nivel das taxas de juro e com
indica¢Bes quanto a sua trajetdria esperada significard o regresso a um enquadramento que, no
passado, ja foi utilizado com sucesso na area do euro.™

De modo a garantir que a inflagdo prossegue uma evolucdo consistente com o objetivo de esta-
bilidade de precos, a comunica¢do do Conselho do BCE sobre a evolugdo esperada das taxas de
juro diretoras visa: (i) afetar as expetativas dos agentes quanto ao momento esperado para a
primeira subida da taxa de juro de politica monetaria e (ii) influenciar as expetativas dos agentes
sobre a trajetéria das taxas de juro apds a primeira subida (inclinagdo das curvas de rendimen-
to). A comunicagdo do Conselho do BCE tem incidido sobretudo sobre o primeiro efeito, o qual
é fundamental para garantir que ndo se formam expetativas prematuras de subida das taxas de
juro e assegurar um solido controlo das taxas de juro de curto prazo que, por sua vez, afetam o
nivel das taxas de juro de médio e longo prazo. Adicionalmente, também ja houve indicagédo de
que, apos a primeira subida da taxa de juro de politica, 0 ajustamento da orienta¢do da politica
monetaria sera feito de modo gradual (Draghi, 2018b), o que perspetiva a manuten¢do de uma
politica monetaria acomodaticia na drea do euro por um perfodo prolongado.
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13. Note-se que alguns bancos centrais estabeleceram uma articulacdo entre o ajustamento da politica de balanco e as orientagdes relativas a trajetdria
expetdvel das taxas de juro. A Reserva Federal e 0 Banco de Inglaterra comunicaram a inten¢do de manter os reinvestimentos dos titulos adquiridos
no ambito dos programas alargados de compras de ativos até que as respetivas taxas de juro de politica alcangassem um nivel que permitisse a sua
utilizagdo enquanto instrumento marginal para calibrar a orientacdo da politica monetaria.

14. Orientacdes relativas a trajetdria esperada das taxas de juro sdo também importantes pela influéncia que tém na fixacdo das taxas de juro dos emprésti-
mos bancdrios e nas condictes financeiras vigentes na economia.

Condigdes monetarias e financeiras



Banco de Portugal * Boletim Economico e outubro 2018

Caixa 3 * Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito: determinantes da margem
financeira

O Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank Lending Survey - BLS) é um inquérito
trimestral conduzido pelos bancos centrais dos paises da area do euro e pelo Banco Central
Europeu (BCE) desde 2003. Este inquérito é dirigido aos principais bancos de cada pals da area
do euro, incluindo cerca de 150 bancos representativos do sistema bancario.’ O inquérito contém
informacdo qualitativa sobre as condi¢des da oferta e da procura de crédito para o segmento das
empresas e dos particulares com o objetivo de informar as decis®es de politica monetaria.

O BLS inclui também um conjunto de quest8es ad hoc que incide sobre aspetos especificos de
interesse em determinado momento do tempo. Nesta caixa consideram-se os resultados do inqué-
rito de julho de 2018 e analisam-se as respostas a questdo ad hoc incluida pela primeira vez neste
inquérito sobre os determinantes do nivel dos spreads aplicados pelos bancos nos empréstimos a
empresas e a particulares.'® Esta questdo tem como objetivo contribuir para a melhor compreensdo
da fixagdo de precos dos bancos e complementa a questdo standard incluida no inquérito sobre os
fatores que influenciaram a margem dos empréstimos nos ultimos trés meses. Esta questdo é par-
ticularmente importante num contexto em que a rendibilidade dos bancos tem sido condicionada
pelo ambiente prolongado de baixas taxas de juro.

Os fatores determinantes da margem financeira dos bancos considerados no inquérito incluem
0s custos relacionados com a captagdo de fundos proéprios, as condi¢8es de acesso a financia-
mento de mercado, a posicdo de liquidez, os custos operacionais (despesas administrativas ou de
manutencdo), a perce¢do dos riscos (relacionados com a atividade econdmica, a qualidade crediticia
dos mutuarios e as garantias exigidas), 0 objetivo em termos de rendibilidade, e a concorréncia de
outras institui¢des bancarias e de instituices financeiras ndo bancarias, bem como do financiamen-
to de mercado.

Os bancos identificaram a relevancia dos diferentes fatores para determinar o spread de novos
empréstimos nos Ultimos seis meses e de que forma esta se alterou entre o inicio de 2014 e o
fim de 2017. Na analise consideram-se os resultados reportados pelos cinco bancos incluidos na
amostra portuguesa e para o conjunto dos bancos inquiridos na area do euro.

De acordo com as respostas dos bancos inquiridos, o principal fator determinante dos spreads apli-
cados pelos bancos nos novos empréstimos a empresas e a particulares nos Ultimos seis meses € a
pressdo exercida pela concorréncia (Grafico C3.1). Este resultado aplica-se aos bancos portugueses
e a0s bancos da area do euro, embora este fator seja mais relevante para os bancos portugueses.
O objetivo em termos de rendibilidade e a percecdo dos riscos sao também indicados como fatores
relevantes na determinagdo dos spreads. No caso dos empréstimos as empresas, estes dois fato-
res sdo bastante mais importantes para os bancos portugueses do que para o conjunto da area do
euro. A posicdo de liquidez é o Unico fator que é mais relevante na determinagdo dos spreads para o
conjunto dos bancos da drea do euro do que para 0s bancos portugueses em todos 0s segmentos
de crédito.

15. Para mais detalhes sobre o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito ver Khler-Ulbrich, P., Hempell, H. e Scopel, S., “The euro area bank lending
survey”, Occasional Paper Series, No. 179, BCE, 2016.

16. Ndo estd previsto que esta questdo ad hoc seja incluida nos préximos inquéritos.



Grafico C3.1  Relevancia dos fatores determinantes dos spreads aplicados nos empréstimos
| Ultimos seis meses
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Fontes: Banco Central Europeu e clculos do Banco de Portugal. | Notas: Para cada fator determinante dos spreads aplicados pelos bancos
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Relativamente a alteracdo da relevancia dos fatores determinantes da margem financeira entre o
inicio de 2014 e o final de 2017, a pressao da concorréncia surge como o fator em que a relevan-
Cia se alterou mais significativamente para os bancos portugueses e para o conjunto de bancos
inquiridos na area do euro (Grafico C3.2). Os resultados do BLS relativos as questdes standard para
Portugal e para o conjunto dos bancos da area do euro ao longo deste periodo sugerem que a pres-
sdo da concorréncia sobre os termos e condi¢8es aplicados a novos empréstimos contribuiu para
uma politica de concessdo de crédito menos restritiva, especialmente no caso dos empréstimos
de risco médio."” Neste perfodo, 0 objetivo em termos de rendibilidade tornou-se mais relevante
para a determinacdo dos spreads para 0s bancos portugueses e para o conjunto da area do euro.
Os bancos portugueses participantes no inquérito reportaram que os fatores relacionados com

17. Ver Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito — Resultados para Portugal, Banco de Portugal, julho de 2018.
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restricdes de balanco (custos relacionados com a captacdo de fundos préprios, a posicdo de liquidez
e as condi¢Bes de acesso a financiamento de mercado) se tornaram ligeiramente menos relevantes
neste perfodo, em contraste com o conjunto da area do euro, que reportou um aumento ligeiro
da relevancia destes fatores em todos os segmentos de crédito. Os bancos portugueses também
indicaram uma ligeira reduc¢do da relevancia da percecao de riscos na determinag¢do dos spreads nos
empréstimos as empresas. A relevancia dos custos operacionais na determinacdo dos spreads nao
se alterou neste periodo para 0s bancos portugueses.

Grafico C3.2 ¢ Relevancia dos fatores determinantes dos spreads aplicados nos empréstimos
| Alteracdo entre o inicio de 2014 e o final de 2017
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Caixa 4 ¢ Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito: impacto do racio de NPL na
politica de concessao de crédito dos bancos e respetivos mecanismos de transmissao

O Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank Lending Survey — BLS) de julho de 2018
inclui uma nova pergunta ad hoc sobre o impacto do racio de ativos ndo produtivos (non-perfor-
ming loans - NPL) na politica de concessdo de crédito dos bancos.'®' Em particular, os bancos
inquiridos identificaram o impacto do seu racio de NPL nos respetivos critérios de concessdo de
crédito e nos termos e condi¢es de crédito concedido a empresas e particulares, bem como os
mecanismos através dos quais o racio de NPL afeta a politica de crédito do banco. Esta questdo
abrange trés horizontes temporais: a situa¢do nos Ultimos seis meses, a alteragdo entre o inicio
de 2014 e o fim de 2017, e a expetativa para 0s proximos seis meses.

Os mecanismos de transmissao do racio de NPL do banco a respetiva politica de crédito identifica-
dos no inquérito sdo agrupados em dois conjuntos: (i) custos de financiamento e das restricoes de
balanco do banco, nomeadamente custos relacionados com a captag¢do de fundos préprios, custos
relacionados com as operac8es de limpeza do balanco, pressdes relacionadas com os requisitos
regulamentares ou prudenciais, condi¢des de acesso a financiamento de mercado e posi¢do de
liquidez do banco, e (i) percecdo dos riscos relacionados com a situacdo econémica geral, qualidade
crediticia dos mutuarios e garantias exigidas e tolerancia de riscos no balan¢o do banco.

A existéncia de ativos ndo produtivos no balan¢o dos bancos pode afetar a politica de concessdo
de crédito dos bancos a empresas e a particulares, e a obtencdo de financiamento nos mercados
financeiros internacionais, interferindo com o mecanismo de transmissdo da politica monetaria. As
estratégias desenvolvidas pelos bancos no contexto dos planos de a¢do das autoridades nacionais e
europeias para a reducdo de NPL, bem como o enquadramento econémico e condi¢8es de financia-
mento mais favoraveis, contribuiram para a reducdo significativa do racio de NPL em alguns paises
europeus, incluindo em Portugal.?2' Ndo obstante o progresso significativo, o stock de NPL continua
elevado em Portugal e noutros paises da area do euro. Neste contexto, as respostas dos bancos
participantes no BLS sdo importantes para compreender de que forma o racio de NPL dos bancos
contribui para o grau de restritividade na politica de concessdo de crédito a empresas e particulares.

No grafico C4.1 apresentam-se os resultados relativos ao impacto do racio de NPL do banco na poli-
tica de concessdo de novos empréstimos e linhas de crédito a empresas e de novos empréstimos a
particulares para aquisicao de habitagdo e consumo e outros fins. Apresenta-se o impacto nos Ultimos
seis meses e no perfodo entre o inicio de 2014 e o fim de 2017, para Portugal e para a area do euro.
Considera-se ainda o grupo de paises da drea do euro com alta notagao de crédito e o grupo de paises
com menor notagdo.?? Os bancos portugueses e o conjunto de bancos da area do euro participantes
no inquérito indicaram que o racio de NPL contribuiu para aumentar a restritividade dos critérios de
concessdo e termos e condi¢tes aplicados no crédito no periodo entre o inicio de 2014 e o final de
2017. Este resultado é transversal ao segmento das empresas e dos particulares. O impacto do racio
de NPL é particularmente relevante no grupo de paises com menor nota¢do de crédito, incluindo
em Portugal.

18. Para uma breve descricdo do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito da drea do euro ver caixa 3 “Inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito: determinantes da margem financeira” neste Boletim.

19. 0 rdcio de NPL é definido como o stock de créditos ndo produtivos brutos no balanco do banco em percentagem do montante bruto de empréstimos
registado no balanco.
20. 0 rdcio de NPL em Portugal reduziu-se de 17,9% em junho de 2016, periodo em que registou o valor mdximo, para 12,7% em marco de 2018.

21. Para mais detalhes, ver caixa 2 “Relevancia do enquadramento legal na recuperacdo de valor de créditos ndo produtivos” e caixa 3 “Plano de a¢do para
combater os créditos ndo produtivos na Europa — principais medidas e ponto de Situagdo sobre a sua implementagdo”, Relatdrio de Estabilidade Financeira,
Banco de Portugal, junho de 2018.

22. 0 conjunto de pafses com alta notagio inclui a Alemanha, a Franca, a Holanda, a Finlandia, a Austria e a Bélgica e o conjunto de pafses com menor
notacdo inclui a Itdlia, a Espanha, Portugal, a Irlanda, a Grécia e o Chipre.

Condigdes monetarias e financeiras



Banco de Portugal * Boletim Economico e outubro 2018

Gréfico C4.1

Impacto do racio de NPL na politica de concessdo de crédito | indice de difusdo
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Fontes: Banco Central Europeu e célculos do Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo para a politica de concessdo de crédito é a média dos
indices de difusdo para os critérios de concessdo e termos e condicdes de crédito. O indice de difusdo assume valores entre -100 e 100, sendo que
o valor zero corresponde a resposta “sem alteragdo”. Valores positivos indicam que o fator € mais relevante e valores negativos indicam que o fator é
menos relevante. O indice de difusdo para a drea do euro é calculado ponderando o indice de difusdo de cada pais pelo peso do stock de crédito do
pafs no stock de crédito da drea do euro.

O contributo dos fatores através dos quais o racio de NPL do banco afeta a politica de concessdo de
crédito (critérios de concessdo e termos e condi¢bes de crédito) a empresas e particulares é anali-
sado com base nos graficos C4.2 e C4.3. Em particular, no grafico C4.2 apresentam-se as respostas
dos bancos portugueses e as respostas do conjunto dos bancos da drea do euro participantes
no inquérito. Os bancos portugueses incluidos na amostra do BLS identificaram os custos com a
captacdo de fundos préprios e com operacdes de limpeza de balanco, as pressdes relacionadas
com os requisitos regulamentares ou prudenciais, a perce¢do dos riscos e a tolerancia de risco no
balanco dos bancos como os principais fatores através dos quais o racio de NPL do banco afetou
a politica de concessdo de crédito. Os principais mecanismos para o conjunto de bancos da drea do
euro inquiridos sdo a percegdo dos riscos, a tolerancia de riscos e os custos relacionados com as
operacBes de limpeza do balanco. A relevancia dos fatores identificados pela amostra portuguesa e
pelos bancos europeus participantes no BLS para a restritividade do crédito nos Ultimos seis meses
foi substancialmente inferior a reportada para o periodo entre o inicio de 2014 e fim de 2017.

Grafico C4.2 + Contributo dos fatores através dos quais o racio de NPL afeta a politica
de concessao de crédito a empresas e particulares | indice de difusdo
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Fontes: Banco Central Europeu e calculos do Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo assume valores entre -100 e 100, sendo que o valor zero
corresponde a resposta “sem alteracdo”. Valores positivos indicam que o fator é mais relevante e valores negativos indicam que o fator  menos relevante.
01ndice de difusdo para a drea do euro é calculado ponderando o indice de difusdo de cada pais pelo peso do stock de crédito do pais no stock de crédito
da drea do euro. “Custos: balanco” refere-se aos custos decorrentes da necessidade de constituir provisdes adicionais (imparidades adicionais) e/ou
anulacBes de NPL superiores ao anterior stack de provisGes (imparidades), “Custos: fundos prdprios” refere-se aos custos relacionados com a captado
de fundos proprios, “Requisitos regulamentares” refere-se a pressdo relacionada com os requisitos regulamentares ou prudenciais, e “Percecdo dos
riscos” refere-se aos riscos relacionados com a situagdo e as perspetivas economicas gerais, a qualidade crediticia dos mutudrios e as garantias exigidas.



No grafico C4.3 apresenta-se a comparagao do contributo dos fatores para a restritividade na politi-
ca de concessdo de crédito para os paises com alta notagdo de crédito e pafses com menor notagdo
de crédito. Nos paises com alta notagdo de crédito - que apresentam racios de NPL relativamente
baixos - 0s bancos reportaram um impacto muito reduzido ou nulo de todos os fatores. No caso dos
paises com menor notagdo de crédito, a percecdo e tolerancia de riscos foram identificados como
0s principais fatores, seguidos dos custos relacionados com a captagdo de fundos préprios e com
a limpeza de balanco e as pressdes relacionadas com os requisitos regulamentares ou prudenciais.

Grafico C4.3 * Contributo dos fatores através dos quais o racio de NPL afeta a politica
de concessdo de crédito a empresas e particulares | indice de difusdo
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Fontes: Banco Central Europeu e calculos do Banco de Portugal. | Notas: O indice de difuso assume valores entre -100 e 100, sendo que o valor zero
corresponde a resposta “sem alteracdo”. Valores positivos indicam que o fator é mais relevante e valores negativos indicam que o fator  menos relevante.
0 indice de difusdo para a drea do euro é calculado ponderando o indice de difusdo de cada pafs pelo peso do stack de crédito do pais no stackde crédito
da drea do euro. "Custos: balango” refere-se aos custos decorrentes da necessidade de constituir provisSes adicionais (imparidades adicionais) e/ou
anulacdes de NPL superiores ao anterior stock de provisGes (imparidades), “Custos: fundos prdprios” refere-se aos custos relacionados com a captagdo
de fundos proprios, “Requisitos regulamentares” refere-se a pressdo relacionada com os requisitos regulamentares ou prudenciais, e “Perce¢do dos
riscos” refere-se aos riscos relacionados com a situacdo e as perspetivas econdmicas gerais, a qualidade crediticia dos mutudrios e as garantias exigidas.

Caixa 5 * Desenvolvimentos recentes das vendas de alojamentos familiares

e do crédito a particulares para habitacao: heterogeneidade regional

A analise dos desenvolvimentos no mercado da habitagdo é essencial na avaliacdo dos riscos para
a estabilidade financeira e das perspetivas para a situa¢cdo econdmica das familias. Uma parte
significativa da aquisi¢do de habita¢Bes é financiada por empréstimos contratados pelas familias,
0 que contribui para que o comportamento das transagdes de imdveis e das contratagdes de
crédito estejam correlacionados. Nos Ultimos anos, o dinamismo do mercado de habitagdo tem
beneficiado, para além de uma melhoria das condi¢des de financiamento e da situa¢do economi-
ca geral, do forte aumento do turismo e da procura de iméveis por parte de ndo residentes. Estes
ultimos fatores tenderdo a ter uma incidéncia mais forte em algumas regiGes do pals, tornando
interessante analisar a heterogeneidade regional da evolucdo das vendas de alojamentos familia-
res e dos novos empréstimos concedidos a particulares para habitacdo.
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Esta caixa analisa os dados das vendas de imdveis em conjunto com os dados de novos emprésti-
mos concedidos a particulares para habitacao. O INE publica trimestralmente o valor e o nimero
de vendas de alojamentos familiares para as seguintes regides: Norte, Area Metropolitana do Porto,
Centro, Area Metropolitana de Lisboa, Alentejo, Algarve, Regido Auténoma dos Acores e Regido
Auténoma da Madeira. Estes dados tém por base a informacdo proveniente do Imposto Municipal
sobre as Transa¢des Onerosas de Imdveis (IMT). Os novos empréstimos por regido correspondem
a estimativas obtidas com base na Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal?
(CRQ). Estes dados dizem respeito a regido da residéncia do devedor, a qual pode diferir da regigo
onde o imdvel se localiza. Esta situacdo contribui para um nivel mais reduzido (elevado) do racio
entre o valor dos empréstimos e o das vendas em regides com uma maior (menor) incidéncia de
segundas habita¢des face a residéncias principais. Na interpretacdo dos novos empréstimos € ainda
importante ter presente que estes podem ter como finalidade ndo apenas a compra de iméveis mas
também outras situa¢des, como a construgcdo dos mesmos ou a realizacdo de obras.

No conjunto de graficos C5.1 apresenta-se uma comparagdo dos montantes de vendas e de
novos empréstimos em Portugal e nas varias regides no periodo entre junho de 2010 e junho de
2018. Estes montantes, assim como todos os dados utilizados nesta caixa, correspondem a valo-
res acumulados de 12 meses (por exemplo, os valores de junho de 2010 correspondem a soma
dos valores entre julho de 2009 e junho de 2010). Como se pode ver nas linhas dos graficos, o
valor das vendas é superior ao valor dos empréstimos. Esta situacdo esta de acordo com o facto
de nem todas as vendas serem efetuadas com recurso a crédito, ou com recurso a crédito con-
cedido em Portugal. Adicionalmente, mesmo nos casos em que existe uma compra efetuada por
particulares com financiamento bancario junto de instituices de crédito localizadas em Portugal,
o valor do empréstimo ndo abrange na maioria dos casos a totalidade do valor do imével.

Ao longo do tempo, os valores das vendas e dos empréstimos apresentam tendéncias semelhan-
tes, observando-se uma reducao entre meados de 2010 e meados de 2013 e uma recuperagao
no perfodo posterior. No conjunto do pais, 0s novos empréstimos registaram uma contra¢do mais
acentuada do que as vendas no primeiro periodo (variagcdo de cerca de -75% e de -55%, respetiva-
mente, entre o inicio de 2010 e o inicio de 2013), e uma recuperacdo idéntica no periodo seguinte
(variagcdo de cerca de 195% e 200%, respetivamente). Como consequéncia desta evolu¢do, 0 mon-
tante total dos novos empréstimos situava-se em junho de 2018 cerca de 30% abaixo do valor de
junho de 2010, enquanto o valor das vendas se situava cerca de 40% acima. Os novos empréstimos
apresentam uma evolugdo idéntica nas varias regides, nao tendo regressado no final do periodo
analisado aos niveis de meados de 2010 em nenhuma das regides. A evolucdo regional das vendas
foi mais heterogénea. Em junho de 2018, na Area Metropolitana de Lisboa, no Algarve e, de forma
menos acentuada, na regido Norte, as vendas situavam-se acima dos valores de junho de 2010.
No mesmo periodo, na regido Centro, no Alentejo e na Regido Autbnoma da Madeira as vendas
fixaram-se em niveis proximos dos de junho de 2010, e na Regido Autdbnoma dos Acores situaram-
-se num nivel inferior.

23. Adimensdo temporal reduzida das Estatisticas de Pre¢os da Habitagdo ao nivel local publicadas pelo INE (disponiveis apenas desde o primeiro trimestre
de 2016) invalida que a andlise efetuada seja complementada com dados relativos aos precos da habitacdo por regies.

24. ACRCinclui informacdo mensal sobre os saldos de crédito dos devedores de todas as instituicGes de crédito localizadas em Portugal de acordo com
algumas caraterfsticas destes saldos, incluindo o concelho de residéncia do devedor. Na andlise efetuada assume-se que um saldo de crédito a habitado
registado na CRC num determinado més é um empréstimo novo quando esse devedor ndo tinha nenhum saldo de crédito a habitacdo com as mesmas
caraterfsticas do saldo em causa (nomeadamente, junto da mesma instituicdo de crédito e com o mesmo prazo original) nos trés meses anteriores.



Grafico C5.1 * Vendas de alojamentos familiares e novos empréstimos a habitacdo: montantes
totais e racio | Valores acumulados de 12 meses
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Como reflexo da evolucdo descrita no paragrafo anterior, o racio entre o montante de novos
empréstimos e 0 montante das vendas registou uma reduc¢do acentuada nos primeiros anos do
perfodo analisado, a qual foi apenas ligeiramente revertida a partir de 2015 (colunas no conjunto
de grafico C5.1). No conjunto do pafs, o racio entre os empréstimos e as vendas reduziu-se de 0,66
em junho de 2010 para um valor minimo de 0,26 em junho de 2015, situando-se em 0,34 em junho
de 2018. Esta evolugdo aponta para uma reducdo da importancia do financiamento bancario a
particulares nos desenvolvimentos do mercado da habitagdo em Portugal no periodo analisado.
Quando comparados com os niveis passados registados na mesma regido, o peso do financia-
mento bancério parece ser especialmente baixo na Area Metropolitana de Lisboa e no Algarve (em
junho de 2018, situa-se em menos de metade dos valores do inicio da amostra).?> Esta evidéncia
poderd estar associada a ideia de que nestas regides o investimento estrangeiro ou a compra de
imd&veis por parte de empresas estara a ter um maior peso nas transa¢des do que no passado.

A reducdo dos racios entre os novos empréstimos e as vendas pode refletir dois tipos de fatores.
Por um lado, pode estar associada a um aumento da percentagem do ndmero de vendas que sdo
efetuadas sem recurso a crédito bancario em Portugal por parte dos particulares. Por outro lado,
pode refletir um aumento do valor médio das vendas relativamente ao valor médio dos emprésti-
mos. Este Ultimo caso podera ocorrer se 0s imdveis vendidos com e sem recurso a crédito tiverem
evoluc¢des diferentes de preco (nomeadamente, por terem carateristicas diferentes) ou se existir
uma reducdo da percentagem do valor de aquisi¢do que é financiada com crédito bancario. Com
0 objetivo de compreender quais destes fatores terdo dominado a evolu¢do recente, no conjunto
de gréaficos C5.2 compara-se a evolugdo do nimero e do valor médio de vendas e empréstimos.
Em todas as regides, o comportamento das quantidades é semelhante ao dos montantes totais
apresentados nos grafico C5.1, enquanto os indicadores relativos aos valores médios apresentam
variagdes menos acentuadas ao longo do tempo. Assim, a redugéo do peso dos empréstimos no
valor total das vendas tera sido principalmente originada por um aumento do nimero de aloja-
mentos cuja compra ndo é financiada por empréstimos a particulares concedidos por bancos em
Portugal. No caso dos valores médios, a Area Metropolitana de Lisboa é a Unica regido em que as
vendas tiveram um crescimento acumulado ligeiramente superior ao dos empréstimos, decorren-
te de uma tendéncia de acréscimo no valor médio das vendas desde 2013, que ndo é tdo marcada
nas restantes regides.?

Em resumo, o peso do financiamento bancario por parte dos particulares nas transa¢des de aloja-
mentos familiares realizadas em Portugal situa-se atualmente em niveis bastante mais reduzidos do
que os registados em 2010. Esta situacdo reflete um maior dinamismo do nimero de transa¢ées do
que do ndmero de empréstimos. A reducdo do peso do financiamento bancéario nas vendas é trans-
versal as vérias regides do pafs mas a sua magnitude é maior na Area Metropolitana de Lisboa e no
Algarve, regides onde o investimento estrangeiro ou a compra de imdveis por parte de empresas
poderdo estar a ter um maior peso nas transagoes.

25. Entre regides estes rdcios apresentam diferencas sistematicas que devem refletir fatores especificos de cada regido. Os valores minimos sdo registados no
Algarve, 0 que poderd estar relacionado com o facto de ser uma regido com maior incidéncia de segundas habitacdes, as quais tipicamente se localizam
em concelhos diferentes dos da residéncia principal. Pelo contrdrio, os valores mais elevados do Alentejo ou dos Agores podem decorrer de, em regides
em que as familias tém rendimentos mais reduzidos, uma percentagem mais elevada do valor de aquisicdo da habitacdo ser financiada por empréstimos.

26. Na andlise da evolucdo dos valores médios das vendas é importante ter presente que 0s mesmos sdo influenciados por alteracdes nas carateristicas
dos imdveis vendidos em cada momento e portanto ndo refletem diretamente a evolu¢do dos precos a habitagdo. No perfodo analisado a percenta-
gem de vendas de iméveis novos no total de alojamentos vendidos reduziu-se significativamente em todas as regiGes, o que deverd contribuir para
um crescimento menor do valor médio das vendas do que de indicadores de pregos que sejam ajustados pelas carateristicas dos imdveis.



Grafico C5.2 * Vendas de alojamentos familiares e novos empréstimos a habitagdo: nimero
e valores médios | Valores acumulados de 12 meses, em indice (jun. 10=100)
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Caixa 6 * Evolucao da alavancagem das empresas em Portugal, Espanha e Italia

As sociedades ndo financeiras (SNF) portuguesas iniciaram um processo de desalanvancagem
gradual durante a crise. A andlise de informacdo contabilistica das empresas em Portugal permite
concluir que este processo de desalavancagem esta essencialmente associado a um reforco dos
capitais proprios, bem como a saida liquida de empresas (ver caixa 2 do Tema em destaque do
Boletim Econdmico de Maio de 2018). Nesta caixa analisa-se informagdo contabilistica de natureza
semelhante disponivel para as empresas em Portugal, Espanha e Italia. Esta analise explora a base
de dados BACH, que agrega de forma harmonizada informacdo relativa aos balangos e contas de
resultados das SNF¥ em 11 paises europeus, incluindo Portugal 28

Os ativos de uma empresa podem ser financiados através dos recursos da empresa e dos seus
acionistas (capital préprio) ou através dos recursos de entidades exteriores a empresa (divida).
O conceito de alavancagem traduz em que medida o ativo é financiado por divida. Tendo em
conta que o ativo corresponde a soma do capital préprio e da divida, pode definir-se um racio de
alavancagem da seguinte forma:

Divida
Capital Préprio + Divida

Racio de Alavancagem =

Entre 2010 e 2016, as empresas portuguesas, a semelhanca das espanholas e italianas, reduziram
0 seu racio de alavancagem, ou seja, aumentaram 0 recurso a capitais proprios (Grafico C6.1).
Contudo, as empresas portuguesas comecaram o processo de desalavancagem mais tarde e
registaram uma diminui¢do do racio de apenas 2,3 pp, 0 que contrasta com uma redu¢do 4 pp em
Italia e de 6,3 pp em Espanha. As empresas em lItalia e em Portugal tém um nivel de alavancagem
semelhante ao longo deste periodo (70% em média) e superior ao de Espanha (58% em média).

Gréfico C6.1 * Evoluc¢do do racio de alavancagem, por pais | Em percentagem
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Fontes: BACH e célculos do Banco de Portugal. | Nota: O récio de alavancagem traduz qual a percentagem do ativo que € financiada por divida.

De forma a compreender a evolugdo do racio de alavancagem, decompés-se a sua variacdo em trés
componentes: i) contributo relacionado com a evolugdo do capital proprio; ii) contributo relacionado

27. As sedes sociais sdo excluidas desta andlise.

28. Ainformagdo microecondmica na base de dados relativa a Portugal, Espanha e Italia apresenta uma representatividade e qualidade elevadas nos trés
paises. Os dados para os restantes paises apresentam, em alguns casos, diferencas significativas na cobertura ou quebras estatisticas ao longo do perfodo
em analise. Noutros casos, a evolugdo do enquadramento macroecondmico e financeiro durante este periodo foi bastante diferenciada.



com a evolucdo da divida das empresas (em ambos 0s casos para empresas que mantém a sua ativi-
dade em dois anos consecutivos); e i) contributo liquido das entradas e safdas de empresas (Gréafico
(6.2).2° Valores positivos (negativos) dos contributos indicam um efeito no sentido de aumento (redu-
¢do) do racio de alavancagem. A reduc¢do da alavancagem em Portugal decorre de um refor¢o dos
capitais proprios e, em menor medida, do contributo da entrada de empresas (tipicamente menos
alavancadas do que a média) e da safda de empresas (tipicamente mais alavancadas do que a média).
A maior desalavancagem em Espanha deve-se a um aumento mais expressivo do capital proprio,
reforcado por uma reducdo de divida, ao invés do que é verificado em Portugal. Por seu turno, a
reducdo mais expressiva do racio de alavancagem em Itélia do que em Portugal esta sobretudo asso-
ciada a um maior contributo da entrada e safda de empresas e a um maior reforco do capital préprio.

Grafico C6.2 * Contributos para a variacao do racio de alavancagem entre 2010 e 2016,
por pais | Em pontos percentuais
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De forma a aprofundar as dinamicas ilustradas pelo grafico anterior, dividiram-se os contributos
do capital préprio e da divida pelas suas principais componentes (Grafico C6.3). Assim, atribui-se
a variacdo do capital proprio (ACP) a trés componentes: i) resultado liquido do exercicio (RL); i)
varia¢do da conta de reavaliagdes, ajustamentos em investimentos financeiros e outro rendimen-
to integral (AReav); e iii) outras varia¢des de capital (OVC).3° Esta Ultima componente pode ser
interpretada como uma proxy da injecdo liquida de capitais na empresa por parte dos acionistas.
Os dividendos e a compra de a¢des contribuem para uma injecao liquida de capital negativa,
e portanto para uma maior alavancagem, enquanto aumentos de capital através da emissdo
de novas a¢des contribuem para uma injecdo liquida de capital positiva e, assim, para uma menor
alavancagem. Por sua vez, os contributos da divida repartem-se em i) divida financeira e ii) divida
ndo financeira. A divida financeira esta sujeita ao pagamento de juros, incluindo os empréstimos
bancarios e obrigacdes. A divida ndo financeira corresponde a todas as restantes responsabilida-
des da empresa perante terceiros, nomeadamente as dividas a fornecedores e provis&es.

Verifica-se que, dos trés paises analisados, Portugal é o pais onde os acionistas beneficiaram de
maior distribuicdo de dividendos das suas empresas (ou seja, que teve uma injecdo liquida de

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

30. Considerese CP, = RL, + Reav, + OC; onde OC, corresponde ao capital social, reservas e outras contas de capital no perfodo t. Dagui resulta
ACP, = RL; + AReav; + OVC,ondeOVC; = OC, — OC;_; — RL;_4.Asubtracdo de RL,_4 navariacdo de OC justifica-se com
o facto de a conta de resultado liquido ser um fluxo.
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capital mais negativa), contribuindo para explicar a menor desalavancagem das empresas portu-
guesas. Em contrapartida, o resultado liquido é o fator com maior impacto na reducdo do racio
de alavancagem das empresas portuguesas, tendo este fator sido ainda mais relevante para as
empresas espanholas. Todos os paises reduziram a divida financeira no periodo em andlise, com
destaque para as empresas espanholas.

Grafico C6.3 * Contributos para a variagao do racio de alavancagem entre 2010 e 2016,
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Fontes: BACH e cdlculos do Banco de Portugal.

A granularidade da informacdo disponivel na base de dados BACH permite explorar a heteroge-
neidade das empresas nalgumas dimensdes, tais como a sua dimensdo ou setor de atividade.

Para cada classe de dimensdo, observam-se algumas semelhancgas entre os paises na decom-
posicdo da evolugdo da alavancagem (Grafico C6.4).3' As grandes e médias empresas carateri-
zam-se Nnos trés paises por terem resultados liquidos positivos e inje¢des liquidas negativas de
capital (correspondente a distribuicdo de dividendos). Por outro lado, as pequenas empresas
caraterizam-se por terem um contributo significativo e negativo da entrada liquida de empresas
(0 que poderd estar associado a faléncia de empresas mais alavancadas e a entrada de empresas
pouco alavancadas), uma injecdo liquida de capital positiva e uma diminuicdo da divida financeira.
Relativamente as empresas de grande dimensdo, Portugal destaca-se por ser o Unico pais em que
se verificou um aumento da alavancagem destas empresas. Nas pequenas empresas os resultados
liquidos negativos contribufram para o aumento da alavancagem em Itélia e Portugal.

O grafico C6.5 apresenta a evolugdo do racio de alavancagem para alguns setores de atividade.
O setor da eletricidade, gas e dgua tem uma evolugdo semelhante nos varios pafses, ou seja, 0s
resultados liquidos positivos contribuiram para a reducdo da alavancagem e a injecdo liquida de
capital contribuiu para o seu aumento. A entrada liquida de empresas deste setor tem um contribu-
to positivo na alavancagem, o que contrasta com o sinal negativo deste contributo na generalidade
dos outros setores.

No setor da indUstria transformadora, a evolugéo também é relativamente semelhante nos varios
paises. No entanto, em Italia a injecdo liquida de capital ndo contribuiu para o aumento da alavan-
cagem das empresas.

31. Adlassificado da dimensdo na base de dados BACH considera apenas o valor das vendas como critério. De acordo com esta dlassificagdo, as pequenas
empresas tém um volume de vendas inferior a 10 milhGes de euros, as médias empresas um volume de vendas entre 10 e 50 milhdes de euros e as
grandes empresas um volume de vendas superior a 50 milhdes de euros.



Grafico C6.4 « Contributos para a variacdo do racio de alavancagem entre 2010 e 2016,
por pais e por dimensdo | Em pontos percentuais
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Fontes: BACH e cdlculos do Banco de Portugal.

No setor da constru¢do é bem evidente a desalavancagem pela safda de empresas endividadas.
Os resultados liquidos negativos contribuiram para o aumento da alavancagem nos trés paises.
Destaca-se ainda o contributo da inje¢do de capital para a reducdo da alavancagem em Espanha,
compensando o efeito dos resultados negativos.

No setor das atividades imobilidrias, a injecdo de capital por parte dos acionistas contribuiu signi-
ficativamente para a reducdo da alavancagem, especialmente em Portugal e em Espanha.

Esta caixa ilustra a importancia de utilizar dados contabilisticos ao nivel microeconémico para apro-
fundar a andlise da evolucdo da alavancagem das empresas. Neste ambito, surgem como funda-
mentais a dinamica de geracdo de resultados e de distribuicdo de dividendos das empresas, bem
como o contributo da entrada liquida de empresas.

Condigdes monetarias e financeiras
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Grafico C6.5 < Contributos para a variacdo do racio de alavancagem entre 2010 e 2016,
por pais e por setor de atividade | Em pontos percentuais
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4 Politica e situacao orcamental

O défice orcamental no primeiro semestre de 2018 situou-se
abaixo do registado no periodo homélogo

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE, o défice das administra¢des
publicas situou-se em 1,9% do PIB no primeiro semestre de 2018, o que representa uma redu-
¢do de 4,2 pp face ao perfodo homologo (Grafico 1.4.1). Note-se, contudo, que esta evolugdo se
encontra afetada pelo registo de diversas opera¢des pontuais que se traduziram num aumento
de despesa em 2017 e em 2018.32 Excluindo estas operagoes, a redu¢do do défice situou-se em
1,1 pp do PIB. Esta evolucdo resultou do decréscimo da despesa primaria e dos juros em racio do
PIB (-0,8 e -0,3 pp, respetivamente), em conjugacdo com uma ligeira diminui¢do do racio da receita
no PIB (-0,1 pp).

Grafico 1.4.1 « Saldo orcamental das administra¢cdes publicas | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | 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 stack 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 atribuidos pela Wolfpart
a (aixa Imobilidrio, o registo de pedidos de refor¢o orcamental por parte do Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas e a medida de resoluggo
aplicada ao Banif em 2016, venda de F-16, efeito tempordrio do PERES e devolugdo da prepaid margin; em 2017, injecdo de capital na Caixa Geral de
Depdsitos, recuperagdo da garantia concedida ao BPP, despesa relativa a conversdo de ativos por impostos diferidos e apoio financeiro concedido as
empresas STCP e CARRIS para acomodar os custos relacionados com contratos swap; em 2018, a transferéncia do Fundo de Resolugdo para o Novo Banco,
um empréstimo do Estado ao Fundo de Recuperacdo de Créditos e a decisdo do Supremo Tribunal de Justica sobre o pagamento de uma indemnizaggo.

Nos Ultimos anos, o défice orcamental ajustado de fatores pontuais tem apresentado um valor
mais baixo no segundo semestre do que no primeiro. Tendo em consideracdo este perfil, o objeti-
vo oficial para o défice deste ano (0,7% do PIB), definido no Programa de Estabilidade (PE 2018-22)
e mantido inalterado no ambito da segunda notificacdao do Procedimento dos Défices Excessivos,
parece exequivel, embora ndo isento de riscos. Importa destacar alguns fatores que exercem uma

32. Estas operacdes correspondem, em 2017, 4 inje¢do de capital na Caixa Geral de Depdsitos e, em 2018, a transferéncia do Fundo de Resolucdo para o
Novo Banco, a0 empréstimo do Estado ao Fundo de Recuperagdo de Créditos e a decisdo do Supremo Tribunal de Justica sobre o pagamento de uma
indemnizacdo no ambito de um processo relativo a concessdo de um terreno.

Politica e situacao orcamental
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pressdo ascendente na despesa do segundo semestre, tais como o diferente perfil de pagamento
do subsidio de Natal, o efeito gradual do descongelamento de carreiras dos funciondrios publicos
e 0 aumento extraordinario das pensdes em agosto de 2018.33 Adicionalmente, subsiste alguma
incerteza relativamente a evolu¢do de algumas rubricas da receita fiscal e ndo fiscal. Relativamente a
esta Ultima é de referir a recuperagdo do valor remanescente da garantia concedida pelo Estado e
executada aquando da resolu¢do do Banco Privado Portugués, incluida na estimativa anual, e que
pode ndo ser conseguida integralmente em 2018.

No primeiro semestre, a receita corrente cresceu em linha com
0 objetivo anual

A receita corrente registou um crescimento de 3,1% no primeiro semestre, em linha com o objetivo
oficial para o ano. Esta evolucdo resultou do forte crescimento da receita de impostos sobre a pro-
dugdo e a importagdo e das contribui¢Bes sociais efetivas, que mais do que compensaram a queda
registada na coleta dos impostos sobre o rendimento e o patrimdnio e das contribuigdes imputadas
(Quadro 1.4.1). Com efeito, a receita dos impostos sobre a produg¢do e importa¢cdo aumentou 5,5%.
De destacar o crescimento de 4,0% da receita de IVA, apesar de ter registado uma forte desacele-
racdo durante o semestre, influenciada pelas altera¢des na cobranca do IVA sobre as importa¢8es
extra-UE. Por sua vez, as contribui¢6es sociais efetivas apresentaram um crescimento significativo
no primeiro semestre (5,7%), sendo expectavel que a receita nesta rubrica ultrapasse o valor proje-
tado para o conjunto do ano.

Em contrapartida, a coleta de impostos sobre o rendimento e o patriménio registou neste perfodo
uma diminuicdo homologa de 1,5%, parcialmente explicada pelo diferente perfil de pagamento
de reembolsos em sede de IRS e do diferimento do prazo do pagamento da autoliquida¢do do
IRC.3* Note-se que se trata de fatores que afetam apenas o perfil intra-anual da receita, pelo que a
estimativa anual de uma quase estabilizagdo da receita dos impostos diretos revela-se claramente
atingivel, como confirmado pelos resultados da execu¢do em contabilidade publica até agosto.

No que diz respeito as outras receitas correntes, estas apresentaram uma evolu¢do positiva e glo-
balmente consistente com a estimada para o conjunto do ano, em larga medida devido a materiali-
zacdo do aumento esperado de dividendos recebidos pelas administra¢gdes publicas.

A despesa corrente primaria, corrigida das alteracdes no perfil
intra-anual, cresceu globalmente em linha com o previsto para
o conjunto do ano

A despesa corrente primaria apresentou um ligeiro aumento no primeiro semestre, considera-
velmente abaixo do crescimento estimado para o ano como um todo. Este diferencial reduz-se
substancialmente se considerarmos a alteracdo do perfil de pagamento de salarios e pensdes

33. Enquanto em 2017 metade das prestacdes relativas ao subsidio de Natal ou equivalente foram pagas em duodécimos, em 2018 estas prestaGes serdo
pagas na sua totalidade no més de novembro (dezembro no caso dos pensionistas da Seguranca Social).

34. 0 prazo da entrega da declaracdo periddica de rendimentos de IRC relativos a 2017 foi alargado de maio para junho de 2018. A comparacdo Semestral é,
no entanto, afetada uma vez que alguns pagamentos da autoliquidagdo sdo recebidos no més seguinte ao estabelecido pela administracdo fiscal.



que, sendo neutra em termos anuais, tem um impacto negativo nas taxas de crescimento destas

rubricas no primeiro semestre.

Apesar de uma forte acelera¢do no segundo trimestre, o consumo intermédio apresentou um cres-
cimento mais baixo do que a estimativa anual (0,6% no semestre, face a um aumento esperado de
1,3% no ano), que se explica em parte pela reducao significativa dos encargos com parcerias publico-
-privadas do setor rodoviario. De notar, no entanto, que estes apresentam tipicamente uma evolugdo
intra-anual muito volatil.

Também as presta¢des sociais em dinheiro, corrigidas da alteracdo no perfil de pagamento das
pensdes, apresentaram uma evolugdo ligeiramente abaixo da previsdo anual, tendo beneficiado
de uma reducdo das despesas com subsidios de desemprego, num contexto de melhoria das
condi¢Bes no mercado de trabalho. Importa salientar, contudo, que existem pressdes ascenden-
tes na despesa com pensdes no segundo semestre, por via do aumento extraordindrio das pen-
sBes ocorrido em agosto deste ano.

Quadro 1.4.1 « Conta das administra¢des publicas | Em milhdes de euros

Por meméoria: previsao

Primeiro Primeiro -
semestre semestre tvh (%) oficial ©
2017 2018 2018 tvh (%)
Receitas totais 37923,7 39012,2 29 865731 4,2
Receita corrente 375453 38712,0 31 84940,4 32
Receita fiscal e contributiva 32066,6 33125,0 33 73864,6 34
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 73013 7191,0 -1,5 197589 02
Impostos sobre a produgdo e a importacdo 13819,4 14579,8 55 30471,7 4,9
Contribui¢des sociais 10945,9 11354,1 3,7 23634,1 4,2
Efetivas 8563,9 9054,8 57 18826,2 49
Imputadas 2382,0 22993 -35 4808,0 1,5
Outras receitas correntes 5478,8 5587,1 2,0 11075,7 19
Receitas de capital 3783 300,2 -20,7 1632,7 104,5
Despesas totais 43738,8 40876,9 -6,5 88063,3 -0,9
Despesa corrente 38200,1 38066,4 -0,3 81909,3 2,0
Presta¢Bes sociais 16389,0 16369,5 -0,1 36755,8 3,1
em dinheiro 14697,1 14631,8 -04 33169,9 31
em espécie 1692,0 1737,7 2,7 35859 2,8
Despesas com pessoal 10700,6 10551,6 -4 217214 2,0
Consumo intermédio 4930,9 4960,9 0,6 10703,0 13
Subsidios 355,2 406,9 14,6 874,8 2,0
Juros 3606,0 33899 -6,0 7052,1 5,2
Outra despesa corrente 22184 2387,6 7,6 4802,0 7.2
Despesas de capital 5538,7 2810,5 -49,3 6154,0 -283
Formagdo bruta de capital fixo 1371,2 1457,8 6,3 4585,0 28,7
Outras despesas de capital 4167,5 1352,7 -67,5 1569,0 -68,8
Saldo total -5815,1 -1864,7 - -1490,2 -
Saldo total (% do PIB) -6,1 -1,9 -0,7
Por memoéria:
Despesa corrente primaria 34594,1 34676,5 0,2 748571 2,8

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (1) Estimativa oficial subjacente ao PE 2018-22. (2) Estas taxas resultam dos valores considerados no
PE 2018-22 para 0 ano de 2018 e da conta de 2017 atualizada pelo INE na 2.% notificacdo do PDE de 2018.
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Por seu turno, a despesa com pessoal, também corrigida do diferente perfil de pagamento do sub-
sidio de Natal, apresentou um crescimento em linha com o perspetivado para o conjunto do ano.
Esta evolucdo foi influenciada pelo crescimento assinaldvel do ndmero de funciondrios publicos
no primeiro semestre (0,9%). Dada a acelera¢do expectavel da despesa com pessoal no segundo
semestre decorrente do efeito do descongelamento faseado de carreiras dos funcionarios publicos,
0 cumprimento da estimativa anual envolve uma incerteza consideravel.

O investimento publico apresentou no primeiro semestre um
crescimento consideravelmente abaixo do esperado para
o conjunto do ano

No que se refere as rubricas de capital, 0 investimento apresentou um crescimento muito aquém da
estimativa para o conjunto do ano (6,3% que compara com 28,7%). Este resultado estara associado
a uma execucdo abaixo do previsto no que respeita a fundos comunitarios, com reflexo também
na receita de capital. Com efeito, a receita de capital apresentou uma queda, que contrasta com
o forte crescimento projetado para o conjunto do ano, mesmo ajustando pelo impacto pontual
da recuperacdo de uma garantia concedida ao Banco Privado Portugués. Considerando a despesa
de capital liquida de receitas de capital e corrigida dos efeitos pontuais extraordinarios, verifica-se
um crescimento acima do projetado na atualizagdo do Programa de Estabilidade, gerando alguma
incerteza relativamente ao resultado no conjunto do ano.?®

A divida publica em percentagem do PIB manteve um valor
préximo do observado no final de 2017

No final do primeiro semestre de 2018, a divida publica em racio do PIB situou-se em 124,9%,
0 que representa uma quase estabilizacdo face ao final de 2017 (124,8%). Excluindo os depdsi-
tos das administra¢Bes publicas, o racio da divida apresentou um ligeiro aumento neste periodo
(+0,7 pp).2¢ Este nivel de endividamento permanece um dos mais elevados da area do euro
(Gréfico 1.4.2). A estabilizagao do racio da divida resulta de ajustamentos défice-divida que contri-
buiram para o aumento do racio e, em sentido contrario, do impacto do excedente primario e do
efeito "bola de neve” (resultante do diferencial negativo entre a taxa de juro do stock da divida e a
taxa de crescimento do PIB nominal). De notar que os ajustamentos défice-divida positivos refle-
tem em larga medida o registo diferenciado de opera¢bes com desfasamentos temporais, efeito
que devera ser mitigado no conjunto do ano.

35. Foram considerados os fatores pontuais mencionados na nota do grafico I.4.1 para a correcdo do valor semestral, e as medidas temporarias identi-
ficadas na atualizacdo do Programa de Estabilidade para a corre¢do da estimativa anual.

36. Este indicador aumentou de 114,5%, no final de 2017, para 115,1%, no final de junho de 2018.



Gréfico 1.4.2 « Divida publica na area do euro | Em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat.

Ao longo do primeiro semestre de 2018, o Estado portugués teve uma presenca regular nos mer-
cados de divida soberana, tendo sido realizadas emiss8es com diferentes prazos. No que respeita
as emiss@es de curto prazo, a taxa de juro média dos leil6es de Bilhetes do Tesouro situou-se em
-0,4%, o que compara com -0,1% no mesmo periodo de 2017. Relativamente a evolucdo das taxas
de colocagdo a longo prazo, refira-se que, na maturidade de 9-10 anos, a taxa média dos leildes foi
de 1,9% no primeiro semestre, menos 1,5 pp do que no periodo homdlogo. Estes desenvolvimen-
tos refletiram-se na continuacdo da queda em valor nominal das despesas em juros na primeira
metade de 2018 (-6,0%), num contexto de aumento do stock nominal da divida publica.

No que se refere ao objetivo anual para a divida publica, a estimativa para 2018 divulgada no ambito
da recente notificacdo do procedimento dos défices excessivos aponta para uma reducdo do seu
peso no PIB para 121,2% no final do ano. Este valor é inferior a estimativa inclufda na atualizacdo
do Programa de Estabilidade, resultante de um efeito denominador associado a recente revisdo em
alta do PIB nominal pelo INE.

Politica e situacao orcamental
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5 Oferta

Desaceleracao do VAB no primeiro semestre de 2018 refletindo
em grande parte o abrandamento da atividade na industria
e na construcao

No primeiro semestre de 2018, o valor acrescentado bruto (VAB) registou um crescimento em
termos reais de 1,8% face ao periodo homdlogo, o que representa uma desaceleracdo relativa-
mente ao crescimento de 2,3% registado no segundo semestre de 2017 (Quadro 1.5.1). Tal como
nos ultimos anos, no primeiro semestre de 2018, o crescimento do VAB foi inferior ao do PIB,
que teve neste periodo um aumento de 2,3% em termos homologos (Capitulo 6). A discrepancia
entre o crescimento do VAB e do PIB reflete a evolu¢do dos impostos liquidos de subsidios, que
cresceram 5,4% em volume no primeiro semestre de 2018 face ao periodo homdlogo, apds um
crescimento de 5,9% em 2017.

No primeiro semestre de 2018, 0 VAB na drea do euro registou um crescimento de 2,4%, em ter-
mos homdlogos, o que representa uma desaceleracdo face ao crescimento de 2,9% observado
no segundo semestre de 2017. A desaceleracdo do VAB na area do euro no primeiro semestre
de 2018 foi semelhante a observada em Portugal, pelo que o respetivo diferencial de crescimen-
to se manteve inalterado em -0,6 pp.

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

% do 2017 2018 2017 2018
VABem 2016 2017
2017 S1 S2 S1 T3 T4 T T2
VAB 100,0 1,6 24 2,6 23 1,8 2,4 2,2 1,6 19
Agricultura, silvicultura e pescas 23 -3,6 4,6 3,5 57 1,8 6,1 53 2,7 0,9
IndUstria 14,8 2,7 3,6 4,1 31 1.1 3,0 33 1,5 0,7
Energia, dgua e saneamento 3,7 -0,5 -2,1 -3,1 -11 3,1 24 0,2 3,6 2,6
Construgdo 40  -05 6,3 7,7 4,8 1,6 50 4,7 09 23
Servicos 753 1,8 21 2,2 2,0 1,8 2,2 1,8 1,5 2,1
Comércio e reparagdo 14,0 2,7 3,0 29 3,1 33 3,1 3,1 33 34
Alojamento e restauragdo 6,0 4,2 2,6 3,1 2,1 2,4 2,4 1,8 1,9 29
Transportes; atividades
de informagdo e comunicagado 8,4 0,5 57 6,5 50 29 7,0 3,0 21 37
Avdades financerras 174 00 o1 | 01 00 | 12 | ol 00 | 11 13
Outras atividades de servicos 29,7 2,2 1.8 18 1,7 1,0 1,7 1,8 0,7 14
Por memdria:
Area do euro - 1,7 2,5 2,2 29 24 29 29 2,6 2,3

Fontes: Eurostat e INE.

A desaceleracdo do VAB no primeiro semestre de 2018 reflete em grande medida o abrandamento
na industria e na construc¢ao (Quadro 1.5.1 e grafico 1.5.1). O VAB nos servicos também registou
um crescimento em termos homdlogos inferior ao do segundo semestre de 2017. E de destacar a
manutencdo do elevado crescimento da atividade no comércio e nos servicos de alojamento e
restauracao, em linha com o dinamismo do turismo.



O VAB total no primeiro semestre de 2018 situou-se acima do valor observado antes da crise
econdmica e financeira internacional (Grafico 1.5.2). Este perfil é transversal a generalidade dos
principais setores de atividade, com exce¢do da construcdo, um setor onde a atividade registou
uma quebra muito significativa durante o perfodo de ajustamento econémico. De facto, ndo obs-
tante a recuperacdo observada desde o final de 2016, 0 VAB na construc¢do no primeiro semestre
de 2018 encontrava-se cerca de 40% abaixo do nivel registado no primeiro semestre de 2008.
Nos servicos, o VAB encontra-se acima dos valores pré-crise desde o primeiro semestre de
2016, para o que contribuiu em grande medida o dinamismo no comércio e nos servicos de
alojamento e restauragdo.

Grafico I.5.1 * Contributos para a taxa Grafico 1.5.2 « Evolucdo do VAB por setor
de variagdo homéloga do VAB | Contributos de atividade | indice 2008 T1=100
setoriais, em pontos percentuais
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

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

Num horizonte temporal mais alargado, o ritmo a que uma economia pode crescer sem gerar
press@es inflacionistas depende em larga medida da sua capacidade produtiva. O produto
potencial € um conceito central neste dominio, estando associado a capacidade de oferta agre-
gada da economia. O produto potencial depende de diversos aspetos estruturais da economia,
como a evolugdo demografica ou a produtividade, estando esta Ultima relacionada com fato-
res como o progresso tecnoldgico, a eficiéncia de utilizagdo dos recursos ou o enquadramento
institucional. Em alguns destes aspetos a economia portuguesa enfrenta importantes desafios.
Um deles é a evolugdo demografica, devido a reducdo da populagdo e ao seu envelhecimento
(Caixa 7). Outro desafio importante é o aumento dos niveis de capital por trabalhador e a neces-
sidade de criar um engquadramento conducente a um maior crescimento do investimento, em
qualidade e quantidade.3 A queda acentuada do investimento em Portugal durante o recente
perfodo recessivo teve um impacto negativo sobre a acumulacdo de capital e sobre o produto
potencial da economia.

37. Veer a caixa "Stock de capital na economia portuguesa”, Boletim Econdmico de maio de 2018.
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No entanto, no curto prazo e num cenario de subutilizacdo de recursos produtivos, é possivel
que a atividade econdmica possa crescer a um ritmo superior ao do produto potencial sem gerar
pressdes inflacionistas. A generalidade das estimativas para o hiato do produto, definido como
o diferencial entre o produto real observado e o produto potencial, mostram que este foi par-
ticularmente negativo durante o periodo recessivo recente, contribuindo para que a economia
portuguesa observasse na fase de recuperacdo em curso um crescimento da atividade superior
aquele que é estimado para o produto potencial.3 No entanto, os indicadores mais recentes
apontam para a reducdo do nivel de subutilizacdo da capacidade produtiva na economia portu-
guesa. As estimativas disponiveis para o hiato do produto, ainda que rodeadas de elevada incer-
teza, sugerem que este se encontra em valores préximos de zero, depois de um longo perfodo
em que registou valores negativos (Grafico 1.5.3).

Continuacao da melhoria da situacao no mercado de trabalho,
com um crescimento robusto do emprego

A recuperacdo da atividade produtiva tem-se refletido na melhoria da situa¢cdo do mercado de
trabalho, com um crescimento robusto do emprego e uma queda acentuada da taxa de desem-
prego. De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, no primeiro semestre de 2018, 0 emprego
registou um crescimento de 2,8%, em termos homélogos, um valor que traduz uma desacelera-
¢do de 0,5 pp face ao segundo semestre de 2017 (Quadro 1.5.2). A recuperac¢ao do emprego é
igualmente observavel na area do euro, sendo particularmente marcada em Portugal e Espanha,
dois paises cujos mercados de trabalho apresentaram uma deteriora¢cdo marcada durante o
periodo recessivo recente (Grafico 1.5.4).

Num contexto de queda do emprego por conta prépria, o dinamismo do emprego total tem refle-
tido o crescimento significativo do emprego por conta de outrem. No primeiro semestre de 2018,
0 emprego por conta de outrem aumentou 3,7%, em termos homdlogos, enquanto o emprego
por conta prépria registou uma queda de 1,5%. Tal como em 2016 e 2017, observou-se um cres-
cimento significativo do emprego entre os individuos com idade superior a 54 anos (Grafico 1.5.5).
No primeiro semestre de 2018, este escaldo etario teve um contributo de 1,3 pp para o cresci-
mento do emprego em termos homaologos (2,8%).3° A importancia dos escaldes etarios mais ele-
vados para o crescimento do emprego é um fenémeno igualmente observavel na area do euro,
embora com intensidades variaveis entre os diversos paises.4 E de referir que as duas principais
formas de contratagdo (contratos sem termo e contratos com termo) mantiveram um crescimen-
to elevado na primeira metade de 2018, permanecendo praticamente inalterado o seu peso rela-
tivo na estrutura do emprego por conta de outrem.!

38. Para uma discussdo sobre as principais questdes associadas a utilizacdo do produto potencial e do hiato do produto enquanto ferramentas de andlise
econdmicas, nomeadamente as incertezas associadas a sua estimado, veja-se o Tema em destaque “Produto potencial: desafios e incertezas”, Boletim
Econdmico de dezembro de 2017.

39. Entre o primeiro semestre de 2016 e o primeiro semestre de 2018, cerca de metade do crescimento do emprego (283 mil individuos) deveu-se ao
aumento do emprego no escaldo etdrio dos individuos com idade acima de 54 anos.

40. No primeiro trimestre de 2018, 0 emprego nos individuos com idade entre 0s 15 e 0s 64 anos cresceu em termos homalogos 1,4% na drea do euro, 3,3%
em Portugal, 2,3% em Espanha e 0,4% em Itdlia, sendo o contributo resultante do aumento do emprego nos individuos com idade entre os 55 e 0s 64 anos
de, respetivamente, 0,9,1,5,0,8 e 1,1 pp.

41. 0 peso dos contratos com termo no emprego por conta de outrem tem permanecido em torno de 18,5% desde 2015. No segundo trimestre de 2018, este
valor situou-se em 18,6%.



Grafico I.5.3 ¢ Estimativas para o hiato Grafico I.5.4 « Evolugdo do emprego em
do produto em Portugal | Hiato do produto Portugal e na area do euro | indice 2008 T1=100
em percentagem do produto potencial
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O hiato do produto - Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Resultados
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Baxter e King (BK), filtro Christiano e Fitzgerald (CF) e cdlculos com base na - adotado nas estimativas trimestrais do INE (15 e mais anos). Os valores
fungdo de produgdo Cobb-Douglas (FP CD). Para uma destri¢do detalhada ~ apresentados sdo corrigidos de variacdes sazonais.

das medidas do produto potencial ver o Tema em destaque “Produto

potencial: desafios e incertezas”, Boletim Econdmico, dezembro de 2017.

Quadro I.5.2 « Indicadores sobre a evolucao recente do emprego em Portugal | Taxa de variagdo
homéloga, em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Milhares 2017 2018
de individuos 2016 2017
em 2017 S1 S2 S1
Emprego total 4756,6 12 33 33 33 2,8
Emprego conta de outrem 3948,7 2,1 43 39 4,6 3,7
Emprego por conta prépria 785,9 -3,2 -04 14 -2,2 -1,5
Trabalho familiar 22,0 26,0 -239 24,6 -23,2 -12,2
Por tipo de contrato:
Contrato sem termo 3080,3 1.6 4,7 4.8 4,5 35
Contrato com termo 7287 2,6 33 0,1 6,5 54
Contrato prestagdo de servigos 139,7 84 0,8 56 -35 2,0
Por regime de duracdo:
Tempo completo 4220,3 1.8 4,1 3,6 4,5 4,1
Tempo parcial 536,3 -3,0 24 1,5 -6,2 74
Por escalBes etéarios:
Entre 15 e 24 anos 282,6 4.4 7.7 73 8,0 3.8
Entre 25 e 34 anos 933,0 -2,0 11 0,7 1,5 1.5
Entre 35 e 44 anos 1306,8 09 -0,1 0,1 -0,3 0.2
Entre 45 e 54 anos 1219,6 2,0 43 38 4,8 38
Mais de 54 anos 1014,5 33 7,7 8,8 6,5 6,0

Fonte: INE (Inquérito a0 Emprego).

O crescimento do emprego voltou a registar um crescimento superior ao do VAB, traduzindo-se
numa nova queda da produtividade por trabalhador no primeiro semestre de 2018. Esta medida
de produtividade manteve assim o perfil decrescente observado em 2017. Entre 2014 e o primeiro
semestre de 2018, a queda do VAB por trabalhador observada a nivel agregado parece resultar
de diminui¢des da produtividade dentro de cada setor de atividade (Quadro 1.5.3). O contributo
da componente intersetorial (ou seja, das varia¢8es de trabalhadores entre setores) foi positivo,
sendo mesmo de magnitude superior a observada entre 2009 e 2013. Tal sugere que no atual
periodo de recuperagdo econdmica, tal como durante a anterior fase de recessao econémica, estara
a ocorrer uma orientagdo dos fluxos de emprego no sentido de setores da economia com maior
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produtividade, nomeadamente os mais expostos a concorréncia internacional. Note-se, todavia, que
a decomposicdo apresentada no quadro 1.5.3 é baseada em dados agregados setoriais e refere-se
a uma reafeta¢do do fator trabalho entre setores. O Tema em destaque “Reafetacdo de recursos e
produtividade total de fatores em Portugal”, incluido neste Boletim, procede a uma analise que tem
alguma analogia com a apresentada nesta sec¢do, mas investiga a reafetagdo de recursos olhando
para uma medida alternativa de produtividade - a produtividade multifatorial ou produtividade total
dos fatores - usando dados ao nivel das empresas. A andlise conduzida, baseada em microdados,
permite identificar outros canais de reafetacdo de recursos, como por exemplo a que ocorre com a
entrada de empresas novas ou com a saida de empresas que cessam a sua atividade.

Quadro I.5.3 * Contributos setoriais para a variacdo do VAB por trabalhador®? | Taxa de variagao,
em percentagem, e contributos, em pontos percentuais

2014 2015 2016 2017 2018S1 | 2014-2018S1  2009-2013

Total da ecpncimia (exc. AP e Al; 07 00 03 03 07 15 9,2

taxa de variagdo, em percentagem)

Contributos (em pp): 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,6 0,4
Agricultura, sivicultura e pescas 0,1 0,0 01 0,0 -0,6 -04 2,4
IndUstria transformadora 0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,1
Energia, dgua e saneamento -04 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -13 53
Comércio, transportes, alojamento
e restauragdo -0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,6 0,6
Construgdo -1,3 -1,0 0,4 -03 -0,5 2,7 -1,3

Outros servicos
Contributo intrasetorial -1,7 -0,8 -0,1 -0,6 -1, -4,3 73
Contributo intersetorial 09 09 04 03 0,4 2,8 1,9

Fonte: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: AP — administragdes pblicas; Al - atividades imobilidrias. Para uma descricdo detalhada
da metodologia de cdlculo dos contributos setoriais, ver a caixa “A evolugdo do VAB, emprego e produtividade na recuperagdo em curso: contributos
setoriais”, Boletim Econdmic o de outubro de 2017.

Crescimento robusto do emprego tem contribuido para
a manutencao do perfil de queda da taxa de desemprego

Para o crescimento do emprego tem contribuido o fluxo significativo de individuos que transitam da
situacdo de desemprego para o emprego. Considerando fluxos em amostra constante, ou seja ten-
do em conta os individuos que permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego do INE em dois
trimestres consecutivos, no primeiro semestre de 2018, 156 mil individuos transitaram do desem-
prego para o emprego, enquanto 107 mil individuos fizeram o trajeto inverso (Quadro 1.5.3).

No primeiro semestre de 2018, a taxa de desemprego situou-se em 7,3% (Quadro 1.5.5). Em termos
trimestrais, a taxa de desemprego situou-se em 7,9% no primeiro trimestre de 2018, reduzindo-se
para 6,7%, no segundo trimestre - o valor mais baixo desde o segundo trimestre de 2004. A queda
da taxa de desemprego tem sido um fenémeno igualmente observavel na area do euro, sendo parti-
cularmente marcada em Portugal e Espanha (Grafico 1.5.6). Em termos homdlogos, a reducdo da taxa

42. Segundo o0 SEC 2010, nas situagdes em que as familias 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 habitacBes 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 habitacdes proprias e podem
servistas como a contrapartida pelos servigos que este ativo proporciona. Na dtica da producdo, o valor estimado para estes servicos é incorporado no PIB
como uma componente do valor acrescentado do ramo de atividade relativo as atividades imobilidrias. Esta contabilizagdo resulta num valor extremamen-
te elevado do VAB neste setor e, por conseguinte, da respetiva produtividade por trabalhador. Neste contexto, optou-se por apresentar os calculos dos
contributos setoriais para o crescimento do VAB por trabalhador excluindo ndo s6 as administracGes piblicas como igualmente as atividades imobilidrias.



de desemprego em Portugal tem subjacente uma queda no nimero de desempregados de 22,7%.
Relativamente ao primeiro trimestre de 2013, quando a taxa de desemprego atingiu o maximo historico
de 17,5%, o nimero de desempregados em Portugal diminuiu 62% (menos 575 mil desempregados).

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

2017 S1 2017 S2 2018 S1
1 - Fluxo liquido do desemprego para o emprego 51,3 43,6 49,5
Do desemprego para o emprego 176,8 166,1 156,3
Do emprego para o desemprego 1255 122,4 106,9
2 - Fluxo liquido do emprego para a inatividade -27.3 2,0 -27,5
Do emprego para a inatividade 227,7 262,0 216,2
Da inatividade para o emprego 255,0 260,0 243,7
3 - Fluxo liquido da inatividade para o desemprego 255 27,0 21,7
Da inatividade para o desemprego 152,1 158,8 1274
Do desemprego para a inatividade 126,6 131,7 105,7
Por memoéria:
Fluxo liquido de entrada no desemprego (3-1) -25,8 -16,6 -27,8
Efeito amostral (2) -279 -43,1 -24,2
Variagdo do desemprego -53,7 -59,7 -52,0

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

Grafico I.5.5 ¢ Contributos por escaldo etario  Grafico 1.5.6 ¢ Evolucdo da taxa de desemprego
para o crescimento do emprego | Contributos, em Portugal e na area do euro | Valores
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para o subgrupo etério dos 15 aos 74 anos, conforme divulgacdo do
Eurostat, o que difere do critério adotado nas estimativas trimestrais do
INE (15 e mais anos). Valores corrigidos de sazonalidade.

Tal como em 2017, a queda da taxa de desemprego na primeira metade de 2018 refletiu em gran-
de parte a reducdo da incidéncia do chamado desemprego de muito longa duragdo (individuos
desempregados ha dois ou mais anos), com reflexos igualmente na diminuicdo da duragdo mediana
do desemprego (Grafico 1.5.7). No segundo trimestre de 2018, o peso do desemprego de muito
longa duragdo no desemprego total era de 36%, traduzindo uma queda significativa em relagdo ao
valor de 48% observado no Ultimo trimestre de 2016. No mesmo perfodo, a duragdo mediana do
desemprego diminuiu de 23 para 14 meses.
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Quadro I.5.5 ¢ Indicadores sobre a evolugdo recente do desemprego em Portugal
| Em percentagem da populagdo ativa, salvo indica¢do em contrario

Milhares 2017 2018
de individuos 2016 2017
em 2017 S 52 s
Desemprego total (taxa de variagdo 462.8 114 19,2 179 207 227
homologa em %)
Taxa de desemprego - 11,1 89 9,5 83 73
Por escalBes etérios
Entre 15 e 24 anos 88,6 28,0 239 239 239 20,7
Entre 25 e 34 anos 1004 12,5 9,7 10,5 89 8,0
Entre 35 e 44 anos 100,7 8,5 7.2 79 6,4 6,2
Entre 45 e 54 anos 94,7 9,7 7.2 79 6,5 55
Mais de 54 anos 784 8,9 7.2 7.6 6,8 58
Taxa de subutilizagdo do trabalho (1) 900,9 19,4 16,5 17,4 15,7 14,3
Desemprego de longa duragéo
(em % do desemprego total) (2) 268,7 625 281 293 6,6 3.2
Desemprego de muito longa duragdo
(em % do desemprego total) (3) 1939 47,3 41,9 433 40,3 36,8
Inativos desencorajados 213,0 4,6 41 4,1 41 3,5

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. | (1) Agrega a populagdo desempregada, o subemprego de trabalhadores
a tempo parcial, 0s inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego. Para efeito de
cdlculo desta taxa, a populagdo ativa inclui igualmente estes inativos. (2) O desemprego de longa duracdo inclui os indfviduos desempregados ha
12 ou mais meses. (3) O desemprego de muito longa duracdo inclui os individuos desempregados hd 24 ou mais meses.

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

A queda acentuada do desemprego no periodo mais recente levanta a questdo sobre o nivel de
subutilizacdo existente no mercado de trabalho em Portugal. Este assunto é especialmente rele-
vante no atual contexto em que um nUmero crescente de empresas afirma ter dificuldades de con-
tratacdo, em particular de pessoal qualificado. De acordo com o Inquérito aos Custos de Contexto
divulgado pelo INE no final de julho, as dificuldades na contratagdo de trabalhadores e 0 acesso a
técnicos qualificados por parte das empresas foram identificados como os dominios que registaram
maior aumento entre 2014 e 2017. Adicionalmente, de acordo com os Inquéritos de Opinido da
Comissdo Europeia, a percentagem de empresas que indica a insuficiéncia de trabalho como fator
limitativo a producdo aumentou desde o inicio de 2017, em particular na construgdo (Grafico 1.5.8).

A informacdo disponivel aponta para a manutenc¢do do dinamismo da procura de trabalho, com
os indicadores setoriais sobre as perspetivas de emprego a registarem um perfil ascendente e
a situarem-se acima dos valores observados antes da crise financeira internacional (Gréfico 1.5.9).43

Para avaliar o nivel global de subutilizacdo do mercado de trabalho é importante considerar medi-
das mais abrangentes do que apenas a taxa de desemprego. De facto, o crescimento do emprego
pode estar associado ndo sé a uma reducdo do desemprego mas também a transi¢do de individuos
para o emprego gque anteriormente eram considerados como inativos porque, por exemplo, ndo
procuravam ativamente emprego. Neste ambito, indicadores alternativos apontam igualmente para
a reducdo significativa do grau de subutilizagdo no mercado de trabalho em Portugal. O nimero de
individuos sem emprego que afirma querer trabalhar embora ndo procure ativamente emprego

43. Adicionalmente, de acordo com as Estatisticas dos Empregos Vagos, divulgadas pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do Ministério do Traba-
lho, Solidariedade e Seguranca Social (MTSSS), no primeiro trimestre de 2018, o nimero de empregos vagos na economia portuguesa (industria,
construgdo e servicos) era de 27 400, um valor superior em 29% ao observado no primeiro trimestre de 2016.



tem diminuido significativamente.* Entre estes, destaca-se o subgrupo constituido pelos individuos
que se encontram disponiveis para trabalhar (designados por desencorajados) cujo nimero regis-
tou uma queda de 13,0% no primeiro semestre de 2018, em termos homadlogos. Ainda assim,
0 numero de desencorajados no primeiro semestre de 2018 (184 mil) encontra-se acima do valor
observado antes da crise financeira internacional.> Por seu turno, a taxa de subutiliza¢do do tra-
balho calculada pelo INE tem apresentado um perfil de queda mais marcado do que o da taxa de
desemprego (Grafico 1.5.10).4 No primeiro semestre de 2018, a taxa de subutilizacdo do trabalho
situou-se em 14,3%, 0 que representa uma reducdo de 3,1 pp face ao primeiro semestre de 2017
(no mesmo periodo a taxa de desemprego diminuiu 2,2 pp) (Quadro 1.5.5).

Grafico I.5.7 « Contributos para a variacdo da Grafico 1.5.8 « Empresas que indicam
taxa de desemprego por escaldes de duracdo a insuficiéncia de trabalho como fator
e duracdo mediana do desemprego | Contributos, limitativo a produc¢do | Em percentagem

em pontos percentuais, dura¢do do desemprego, do nimero de empresas da amostra
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O desemprego de  Fonte: Comissdo Europeia (Inquéritos de Opinido).
curta duragdo corresponde aos desempregados hd menos de 12 meses;

o desemprego de média duracdo aos desempregados hd 12 ou mais

meses mas hd menos de 24; o desemprego de muito longa duracdo

aos desempregados hd 24 ou mais meses. Duracdo mediana calculada

como média movel de dois semestres das duracdes medianas.

Estes indicadores sugerem que a margem de crescimento do emprego pela incorporacdo de
desempregados ou de individuos inativos mas vinculados ao mercado de trabalho reduziu-se
no periodo mais recente. A utilizagdo mais intensiva dos trabalhadores existentes oferece uma
margem adicional para as empresas expandirem a sua capacidade produtiva, num contexto em
que se observa um aumento do nivel de utiliza¢cdo da capacidade produtiva na inddstria transfor-
madora e nos servigos para valores préoximos dos registados antes do eclodir da crise econémica
e financeira internacional (Grafico 1.5.11).

Neste contexto, é de sublinhar que, de acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, o nimero de
trabalhadores que trabalha a tempo parcial porque ndo encontra um trabalho a tempo completo
(subemprego de trabalhadores a tempo parcial) tem vindo a diminuir. No primeiro semestre de
2018, o nimero de individuos nesta situacdo era de 188 mil, 0 que representa uma queda de 8,6%

44, Estes individuos sdo designados na literatura por inativos marginalmente vinculados ao mercado de trabalho (marginally attached). No primeiro semestre
de 2018, o nimero de individuos nesta situagdo registou uma queda em termos homélogos de 12,8 %, situando-se em 299 mil.

45. No primeiro semestre de 2008, o nimero de desencorajados era de 67 mil.

46. A subutilizacdo do mercado de trabalho é um indicador calculado pelo INE que agrega a populacdo desempregada, o subemprego de trabalhadores
a tempo parcial, os inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego.
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em termos homodlogos. No mesmo periodo, o nimero de trabalhadores com trabalho a tempo
completo que afirmava estar disponivel para trabalhar mais horas, ganhando mais, registou uma
reducdo de 10,3%.

Grafico 1.5.9 « Avaliacdo das perspetivas Grafico 1.5.10 « Indicadores de subutilizagdo
de emprego nos proximos 3 meses | Saldode  do trabalho | Em percentagem da populacdo ativa
respostas extremas, corrigido de varia¢cdes sazonais
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Fonte: Comissdo Europeia (Inquéritos de Opinido). Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.5.11 « Nivel de utilizacdo da capacidade produtiva na industria e nos servigos
| Diferenca face a média desde 2000 (industria) e 2011 (servigos)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
IndUstria transformadora e Servicos
Fontes: Comissdo Europeia e célculos do Banco de Portugal. | Notas: O nivel de utilizacdo da capacidade produtiva é reportado pelas empresas

em percentagem da capacidade produtiva total. Os valores respeitantes ao nivel de utilizagdo nos servigos encontram-Se expressos face a média da
série desde o terceiro trimestre de 2011, data a partir da qual esta informagdo passou a ser compilada.

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

Na medida em que os indicadores disponiveis apontam para a reducdo da subutiliza¢cdo no mer-
cado de trabalho, o potencial de crescimento do emprego a médio prazo dependerd em larga
medida do crescimento da oferta de trabalho. No primeiro semestre de 2018, a populac¢do ativa
registou um aumento de 0,4% em termos homadlogos, o que compara com um crescimento de
0,8% no conjunto de 2017 (Quadro 1.5.6). O perfil de recuperagdo da populagéo ativa, apds que-
das sucessivas entre 2011 e 2016, ocorre num cenario de evolu¢do demografica adversa, com



a manutenc¢do da tendéncia de reducdo da populagdo residente e respetivo envelhecimento.
Assim, a populagdo ativa em Portugal no primeiro semestre de 2018 era inferior em 5,8% a regis-
tada no primeiro semestre de 2008.

Quadro I.5.6 * Indicadores sobre a evolugdo recente da populacao ativa em Portugal | Taxa
de variacdo homoéloga, em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Milhares 2017 2018
deindividuos 2016 2017
em 2017 S1 S2 S1
Populagdo 10285,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Menos de 15 anos 1431,9 -1,6 -11 -1,2 -1,0 -1,3
Entre 15 e 24 anos 1092,5 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4
Entre 25 e 34 anos 1148,8 -2,5 -2,7 -2,7 -2,7 -2,3
Entre 35 e 44 anos 1525,9 -1,3 -1,6 -1,6 -1,6 -1,8
Entre 45 e 54 anos 1516,7 0,0 0,5 0,4 0,5 0,4
Mais de 54 anos 3569,3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Populagéo ativa 52194 -0,3 0,8 09 0,7 04
Entre 15 e 24 anos 3713 -1,4 1,9 0,2 3,7 -0,4
Entre 25 e 34 anos 1033,4 -2,7 -2,0 -2,6 -1,5 -1,3
Entre 35 e 44 anos 1407,5 -1,0 -1,5 -0,9 -2,2 -1,6
Entre 45 e 54 anos 1314,4 09 14 1.2 1,7 1.1
Mais de 54 anos 1092,9 2,0 57 6,8 4,6 4,0
Taxa de atividade (em % da populagdo) - 50,2 50,7 50,6 50,9 50,9
Taxa de atividade 15-64 anos
(em % da populagdo) - 73,7 74,7 74,2 751 75,0

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

No primeiro semestre de 2018, a populagdo residente registou uma queda em termos homélo-
gos de 0,2%. Tal como observado nos Ultimos anos, a populagdo diminuiu em todos os escaldes
etarios até aos 44 anos: dos 0 aos 24 anos decresceu 1,0%, dos 25 aos 34 anos decresceu 2,3% e
dos 35 aos 44 anos decresceu 1,8%. Em contraste, a populagdo residente registou um aumento
de 0,4% dos 45 aos 54 anos e de 1,4% no escaldo etario superior a 54 anos. O envelhecimento
da populacdo tem um impacto negativo sobre a populacdo ativa devido as taxas de atividade
tipicamente mais baixas nos escalBes etarios mais elevados.#’ A evolugdo favoravel da popu-
lagdo ativa no periodo mais recente beneficiou do aumento da taxa de atividade nos escaldes
etarios mais elevados e, em menor grau, do saldo migratério positivo observado a partir de 2017
e da manuten¢do da tendéncia de longo prazo de aumento da taxa de atividade feminina.*® Em
Portugal, a taxa de atividade para os individuos com idade entre os 55 e 0s 64 anos aumentou de
54,4%, em 2013, para 63,3%, no primeiro semestre de 2018.

O crescimento da taxa de atividade nos escalBes etarios mais elevados observa-se igualmente
no conjunto da area do euro. Para além do dinamismo da procura de trabalho por parte das
empresas, este fendmeno estara igualmente associado ao aumento da esperanca média de vida
da populacdo. De facto, na Ultima década, o envelhecimento da populagdo tera levado varios
palses da area do euro a desenvolver medidas de reforma dos sistemas de pensdes, visando a
sua sustentabilidade financeira. Uma das medidas mais frequentemente usada foi a promoc¢édo

47. No primeiro semestre de 2018, o peso da populacdo residente com mais de 54 anos na populagdo total era de 35%, o que traduz um aumento de 8 pp
face ao valor observado em 2000.

48. 0 aumento da populagdo ativa de nacionalidade estrangeira representou 1/3 do crescimento da populagdo ativa registado no primeiro semestre de
2018 em termos homdlogos. Por seu turno, no primeiro semestre de 2018, a taxa de atividade feminina era de 47,4%, um valor superior em 2,6 pp a0
observado em 2000.
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do adiamento da passagem a reforma, nomeadamente através do aumento da idade legal de
reforma, em geral de forma gradual e, nalguns casos, indexada ao aumento da esperanca média
de vida na idade de reforma. O aumento da esperanca de vida podera igualmente motivar um
prolongamento da vida ativa, na medida em que alguns individuos podem optar por manter-se
empregados para além da idade minima de reforma, evitando periodos longos de inatividade
e minimizando a materializagdo do risco de pobreza. Finalmente, na medida em que as taxas
de atividade tendem a aumentar com o nivel de escolaridade da populac¢do, a evolu¢do da taxa
de atividade nos escalBes etarios mais altos podera estar igualmente a refletir possiveis efeitos
de composic¢do associados ao aumento significativo do nivel de escolaridade entre a populagdo
mais idosa. Em Portugal, por exemplo, no primeiro semestre de 2018, 29,5% dos individuos com
idade superior a 54 anos tinham escolaridade igual ou acima do ensino secundario, um valor que
compara com 16,5% no primeiro semestre de 2011.

A melhoria das condicoes no mercado de trabalho tem-se refletido
num maior crescimento dos salarios

Tal como na drea do euro, a melhoria das condi¢8es no mercado de trabalho em Portugal tem-se refle-
tido num maior crescimento dos salarios no periodo mais recente (Caixa 1). De acordo com os dados
disponibilizados pelo MTSSS, no primeiro semestre de 2018, as remuneracdes base por trabalhador
declaradas a Segurancga Social registaram um crescimento de 2,2%, 0 que representa uma acelera¢do
face ao valor de 1,7% observado no conjunto de 2017 (Grafico 1.5.12). A evolugdo das remuneracdes
reflete igualmente o maior dinamismo da contratacdo coletiva em Portugal, traduzida no aumento do
nUmero de instrumentos de regulamentagdo coletiva. Até julho de 2018, foram publicados 173 novos
instrumentos, abrangendo cerca de 520 mil trabalhadores, que se traduziram num crescimento das
remuneracdes médias convencionadas de 3,0% (Grafico 1.5.13). Dada a sua importancia crescente
na distribuicdo salarial em Portugal, o crescimento das remunera¢es em 2018 estard igualmente a
refletir o aumento do salario minimo nacional.* No inicio do ano, o salario minimo nacional aumentou
de 557 para 580 euros, 0 que se traduz num aumento acumulado de 19,6% desde o final de 2014.

Grafico 1.5.12 » Indicadores de evolu¢do Grafico I.5.13 ¢ Instrumentos de regulamentacdo
salarial | Taxa de variagdo, em percentagem coletiva publicados e trabalhadores abrangidos
| Nimero e milhares
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Fontes: INE, Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social Fonte: Dire¢do-Geral do Emprego e das RelacGes do Trabalho.
e Direcdo-Geral do Emprego e das RelacBes do Trabalho.

49. De acordo com o Inquérito aos Ganhos e a Duragdo do Trabalho, divulgado pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do MTSSS, em abril de 2017,
a percentagem de trabalhadores com uma remuneracdo igual ao saldrio minimo nacional era de 25,7%, um valor que compara com 13,2% em abril de 2014.



Caixa 7 * Demografia em Portugal: evolucdo recente e proje¢des

As altera¢Bes demograficas tém repercusses nas economias em varias dimensodes. Desde logo,
no mercado de trabalho, onde altera¢des na dimensdo e na composicdo da popula¢do condi-
cionam o crescimento potencial da economia. Por exemplo, uma populacdo mais envelhecida
aliada a uma baixa taxa de natalidade constituem entraves ao crescimento do produto potencial
per capita. Os préprios padrées de consumo e de poupanca tendem a variar ao longo do ciclo
de vida e, deste modo, a estrutura demografica tem implicagdes na despesa agregada. Outro
dominio de relevancia da demografia é o da sustentabilidade das financas publicas, dada a sen-
sibilidade da situa¢ao orcamental a receita e despesa relacionadas com o envelhecimento. Uma
diminuicdo da populagao em idade ativa e do emprego implicam, ceteris paribus, menor receita
contributiva enquanto os ganhos de longevidade se traduzem num aumento das despesas com
pens@es e salde. Num contexto em que os racios da divida publica no PIB sdo elevados, a evo-
lucao demografica constitui um fator de pressdo adicional. Acresce que medidas de reforma que
visem alcancar a sustentabilidade financeira destes sistemas podem ter implicagdes no mercado
de trabalho e ndo sdo neutras em termos de bem-estar, em particular das gerac¢8es futuras.

Desde os anos 80 que Portugal se encontra num processo de transicao demografica.®® As alte-
racBes demograficas sdo tipicamente fendmenos de longo prazo e em Portugal durante cerca
de trés décadas a alteracdo demografica foi sendo observavel ao nivel da composi¢ao, com um
envelhecimento gradual da populagdo. Contudo, nos Ultimos anos tem-se assistido a um intensi-
ficar deste processo com reflexos também na diminui¢do na populacdo total.

Neste contexto, esta caixa visa, em primeiro lugar, caraterizar a evolu¢do demografica em Portugal
com enfoque na Ultima década e, em segundo lugar, apresentar as tendéncias de longo pra-
z0 recorrendo ao cenario de proje¢do para o horizonte 2017-80 mais recente divulgado pelo INE.
Simultaneamente procura-se posicionar Portugal no quadro europeu.

Evolugdo recente

Desde 2010 que a populag¢do residente em Portugal tem vindo a diminuir, de forma mais acentua-
da até 2013 e em menor grau desde entdo. Em 2017, a populacdo voltou a diminuir, mas menos
do que nos anos anteriores, traduzindo-se numa redug¢do de cerca de 18 500 individuos face a
2016. Esta menor reducdo ocorreu por via do saldo migratério que se tornou positivo em 2017,
apos seis anos consecutivos com valores negativos (Grafico C7.1).

O saldo migratdrio tem vindo a recuperar desde 2014, em linha com o ciclo econdmico, resultado
da conjugacdo do aumento do ndmero de imigrantes permanentes e da reducdo do nimero de
emigrantes permanentes (Grafico C7.2). Recorde-se que o saldo migratdrio tinha sido sistemati-
camente positivo desde o inicio dos anos 90.

Na Ultima década, em termos acumulados, a popula¢do residente em Portugal diminuiu em cerca
de 260 mil individuos e a estrutura etdria também se modificou consideravelmente e de forma mais
adversa do que na média da Unido Europeia (UE) (Grafico C7.3).

50. Aeste propdsito, ver Tema em destaque do Boletim Econémico de outubro de 2015: “Transi¢do demografica e crescimento na economia portuguesa”.

Oferta



Banco de Portugal * Boletim Economico e outubro 2018

Grafico C7.1 « Variacdo anual da populacdo Grafico C7.2 « Fluxos migratérios | Milhares
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Grafico C7.3 ¢ Variacdo acumulada da populacdo por grupo etario desde 2007 - comparacdo
internacional | Milhares de individuos
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Fonte: Eurostat. | Nota: (*) UE28.

Desde o final de 2007 que a popula¢gdo em Portugal diminuiu em todos os escalBes etdrios até
aos 54 anos. A reducdo dos escalBes mais jovens tem sido superior ao aumento dos escaldes de
idade mais avancada, traduzindo-se numa diminuicdo da popula¢do. No conjunto da UE, apesar
da reducdo da populagdo entre os 15 e 0s 54 anos, a populac¢do total aumentou na Ultima década.
O escaldo até aos 14 anos tem-se mantido praticamente constante, com um ligeiro aumento nos
ultimos anos, mas resultando de situa¢des nacionais muito dispares.s!

Em Portugal, a diminuicdo da popula¢do em idade ativa na ultima década reflete a redugdo acen-
tuada da natalidade desde os anos 80, quando o indice Sintético de Fecundidade (ISF)3 diminuiu
para valores inferiores aos 2,1 de referéncia para manuteng¢do da populagdo (Grafico C7.4). Esta
reducdo do ISF ocorreu num contexto de participa¢do crescente das mulheres no mercado de
trabalho, de efetiva¢gdo do planeamento familiar®® e da reduc¢do da taxa de mortalidade infantil
para metade ao longo da década de 80. Nas Ultimas décadas, o ISF tem-se reduzido de forma mais

51. Por exemplo, em Franga, o escaldo etério mais jovem ainda tem vindo a aumentar, o que reflete os elevados niveis de fecundidade. Neste pafs, o indice
Sintético de Fecundidade (ISF) tem-se situado em torno de 2. Ja em Espanha, o ISF é relativamente proximo do de Portugal (cerca de 1,4), mas o pais
tem beneficiado de um contributo muito positivo dos saldos migratérios (equivalente a 0,5% da populagdo residente em média anual entre 2000 e 2015,
enquanto em Portugal esse contributo foi de 0,1%).

52. Nimero médio de filhos por mulher em idade fértil.
53. Trata-se de um direito previsto na Constituicdo da Repblica Portuguesa de 1976 e com legislacdo adicional relevante em 1984.



ténue, mas situando-se entre os valores mais baixos da UE (1,3 na Ultima década), conduzindo a
uma reducao da populagdo nos escaldes etarios mais jovens. Pelo contrario, no conjunto da UE,
desde 0s anos 90 que o ISF tem apresentado uma relativa estabilizagdo e na Ultima década aumen-

tou ligeiramente para 1,6.

Gréfico C7.4 « indice sintético de fecundidade | Numero

Portugal Unido Europeia (*)
35 - 35
30 T~ 30 1
25 1 —\ e —
20 - N 20 - —
15 15
10 4 10 4
05 0,5
w+——r—— o
\q@ '\O)(é') \q@ \q@ \q%s \qqgo \@Q \09% %QQQ %@% %Q\Q %Q\% \q@ \Ogg; \q@ \O)@ \q%g \q(g) \0)0)0 ’\O)O)% »QQQ WQQ(O WQ@ %Q\o)

Fontes: Eurostat, Human Fertility Database (Max Planck Institute for Demographic Research and Vienna Institute of Demography), INE e cdlculos
do Banco de Portugal. | Notas: as barras horizontais representam o valor médio por década. (*) UE28 (média simples). Por indisponibilidade
de dados, ndo inclui a Letonia até 1999 e a Crodcia até 2000.

Por seu turno, a esperanca média de vida em Portugal convergiu para a média da UE no final dos
anos 80 e desde entdo tem evoluido muito em linha com a média da UE, situando-se até ligeira-
mente acima desde os anos 2000 (Grafico C7.5).

Grafico C7.5 « Esperan¢a média de vida a nascenga | Nimero
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Fontes: Eurostat, INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: (*) UE28 (média simples).

Isto significa que a reducdo da mortalidade tem contribuido positivamente para a evolucdo do saldo
natural da populag¢do, tendo permitindo compensar a redu¢do da natalidade até meados da década
de 2000. Contudo, no final desta década, o saldo natural tornou-se negativo. Com o saldo migratério
a reduzir-se e a tornar-se negativo entre 2011 e 2016, ambas as componentes concorreram para
a diminuicdo da populacdo residente em Portugal e para a altera¢do da sua composi¢do etdria de
forma mais notdria do que no conjunto da UE (Grafico C7.6).
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Grafico C7.6 * Evolucdo da populacdo por grupo etario | Percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: (*) UE28.

Projecdes

Procurando avaliar de que modo estas alterac8es demograficas em Portugal se prolongardo para
o futuro, apresentam-se de seguida as projec8es demograficas mais recentes divulgadas pelo INE
em junho de 2018 para o Cenario Central 3 Este exercicio aponta para a manutencdo da tendén-
cia de diminuicdo e envelhecimento da populagdo no horizonte 2017-80.

As novas proje¢des apontam para uma diminuicdo da populagdo residente de cerca de 10 milhdes e
300 mil individuos em 2017 para cerca de 7 milhdes e 700 mil individuos em 2080 (Grafico C7.7).
Grafico C7.7 « Projecdo da populagdo residente por grupo etario | Milhares de individuos
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Fonte: INE.

Esta redugdo da populagdo continuara a ser acompanhada de uma altera¢do da composicdo por
escaldes etarios, com um aumento do racio de dependéncia da populacdo idosa, que se acen-
tuara até 2050 e estabilizara posteriormente. Este resultado é idéntico ao dos cenarios centrais
dos exercicios anteriores do INE (marco de 2017) e do Eurostat (EUROPOP 2015).

54. Sobre os principais resultados ver https.//www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaquesDESTAQUESdest_boui=3151567108DESTAQUES
ema=55466&DESTAQUESmodo=2. Para mais detalhes sobre a metodologia das Projecdes de Populacao Residente e os vdrios cendrios considerados, ver
htp://smi.ine.pt/DocumentacaoMetodologica/Detalhes/1463.


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=315156710&DESTAQUEStema=55466&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=315156710&DESTAQUEStema=55466&DESTAQUESmodo=2
http://smi.ine.pt/DocumentacaoMetodologica/Detalhes/1463

Note-se que a tendéncia de aumento do racio de dependéncia ja se observa desde meados da
década de 60, mas o0 aumento mais marcado tem-se verificado desde 2009 (Grafico C7.8).

Grafico C7.8 * Racio de dependéncia da populacdo idosa | Percentagem
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Fontes: Eurostat e INE. | Notas: a Ultima década observada encontra-se delimitada por barras verticais. O rdcio apresentado corresponde ao
ndmero de individuos com 65 ou mais anos em relacdo a populagdo entre 0s 15 e 05 64 anos.

Na Ultima década, este racio aumentou 6 pp, o dobro do acréscimo observado em cada uma das
décadas anteriores. Em 2016, Portugal apresentava um racio de dependéncia em linha com a
média da UE (cerca de 30%), mas em 2050 estara j& consideravelmente acima, apresentando um
valor entre os mais elevados, préximo de 70%. Até 2070 projeta-se uma estabilizagdo deste racio,
mas nessa data representara o valor mais elevado dos paises da UE (20 pp acima da média da
UE) (Gréfico C7.9).

Grafico C7.9 « Racio de dependéncia da populagdo idosa - comparagdo internacional
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O aumento do racio de dependéncia em Portugal ndo reflete apenas os ganhos de longevidade
comuns a generalidade dos paises europeus, mas uma menor natalidade, com as projec8es de
longo prazo a apontarem para uma recuperacdo muito moderada do ISF para cerca de 1,6 no
final do horizonte de projecdo.
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De referir a incerteza que existe em todos os cenarios demograficos, em particular na compo-
nente do saldo migratdrio. Trata-se da varidvel mais volatil, mais dificil de captar e claramente a
mais dificil de projetar, mas com um peso importante em varios paises e perfodos. De acordo
com o Ultimo exercicio do Eurostat, os fluxos liquidos de imigragdo acumulados no periodo
2017-70 correspondem a 11% da popula¢do na UE em 2070 enquanto para Portugal o valor
projetado é 9%.

Em sintese, na uUltima década a popula¢do residente em Portugal reduziu-se em cerca de 260 mil
individuos, o que s6 pode ser explicado parcialmente pelos fluxos migratérios. Com efeito, o con-
tributo mais significativo e persistente tem vindo a ser dado pelo saldo natural negativo, ja que o
ISF se situa nos valores mais baixos da UE. Paralelamente, a estrutura etaria da popula¢do também
se tem vindo a alterar de forma mais intensa, com o racio de dependéncia j& acima de 30%. Esta
evolucdo reflete simultaneamente a reducdo da populacdo em idade ativa e 0 aumento da popu-
lacdo mais idosa. As projecBes demograficas mais recentes mantém a tendéncia de diminuicéo e
envelhecimento da populacdo no horizonte 2017-80, num contexto em que o racio de dependéncia
projetado para Portugal é o mais elevado no quadro dos paises da UE (cerca de 70%). Apesar de
este exercicio de projecdes demograficas ser de muito longo prazo, com elevado grau de incerteza,
a evidéncia da Ultima década sugere que a evolugdo demografica em Portugal foi ja mais adversa
do que a observada na média da UE, que também exibiu uma trajetéria de envelhecimento da
populacdo. Estas perspetivas demograficas colocam desafios muito significativos para a economia
portuguesa e devem ser tidas em conta nos dominios de atuagdo dos agentes econémicos e na
definicdo de politicas publicas.



6 Procura

Desaceleracao do PIB no primeiro semestre de 2018, em linha
com a evolucdo na area do euro

No primeiro semestre de 2018, o PIB real cresceu 2,3% em termos homologos, desacelerando
0,2 pp face ao segundo semestre de 2017 (Quadro 1.6.1). A atividade na drea do euro também desa-
celerou no mesmo perfodo, com a variagdo homaéloga do PIB a reduzir-se de 2,8% para 2,3%. Em
taxa de variagdo em cadeia, o crescimento do PIB em Portugal no primeiro semestre de 2018 foi de
1,7% (1,2% no semestre anterior). Os indicadores de evolug¢do ciclica da economia sugerem que o
ritmo de crescimento se mantém robusto e acima da média de longo prazo (Caixa 8).

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

% do PIB TP 2017 2018 2017 2018
em 2017 S1 S2 S1 T3 T4 T T2
PIB 100,0 1,9 2,8 31 2,5 23 2,5 2,5 2,2 2,4
Procura interna 99,2 2,0 30 29 3,2 2,6 3,7 2,7 2,5 2,6
Consumo privado 64,8 2,4 2,3 2,2 2.4 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Consumo publico 17,5 08 02 -0,2 0,6 038 0,6 0,6 0,7 09
Investimento 16,9 17 9,2 9,2 9,2 5,0 11,5 7,0 6,1 4,0
FBCF 16,6 23 9,2 10,8 7,7 4,0 93 6,1 4,3 3,7
Variagdo de existéncias® -04 01 -04 0,6 04 04 0,1 03 0,1
ExportacBes 42,7 4.4 7.8 9,0 6,7 6,0 6,2 7.2 4,9 7,0
Importac¢Bes 41,9 4,7 81 83 79 6,4 8,7 7.2 5,6 7.2

Contributo da procura interna
liquida do contetdo importado®

Contributo das exportac8es

09 13 1.2 1.2 11 1.4 1,0 1.0 11

liquidas do contetddo importado ® 09 1,5 1.8 1.3 1.2 11 1,5 1,1 1.3
Por memoéria:

PIB - taxa de variagdo em cadeia 13 1,2 11 0,6 0,8 0,4 0,6
Procura interna (exc. variagao

de existéncias) 98,9 2.1 3,0 3,1 2,9 2,4 3,3 2,5 2.3 2,6

Fontes: INE e clculos do Banco de Portugal. | Nota: (a) Contributos para a taxa de variacdo real do PIB, em pontos percentuais. (b) Contributos
para a taxa de variacdo real do PIB liquidos de importagdes, em pontos percentuais. Os agregados da procura em termos liquidos de importagGes
sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importaces necessdrias para satisfazer cada componente. O clculo dos contedos importados foi
feito com base em informacdo relativa ao ano de 2013. Para mais informacdes, ver a caixa “O contelido importado da procura global em Portugal”,
Boletim Econdmico de dezembro de 2017.

No segundo trimestre de 2018, o PIB real ultrapassou o nivel observado antes da crise econé-
mica e financeira internacional, um resultado que também se verifica em termos do PIB real per
capita desde meados de 2017. Em ambos 0s casos, a recuperac¢do da atividade em Portugal, em
termos acumulados, mantém-se aquém da observada na area do euro (Grafico 1.6.1).

Desaceleracao da atividade refletiu a evolucao das exportacoes
e do investimento

O ritmo de crescimento mais moderado da atividade econdmica no primeiro semestre de 2018
refletiu a desaceleracdo das exportagdes e da FBCF (Quadro 1.6.1 e grafico 1.6.2). Em sen-
tido contrario, o consumo privado acelerou ligeiramente. Estas evolucdes prolongam os perfis
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observados na segunda metade de 2017. Na area do euro, também se registou uma desace-

leracdo das exporta¢des, enquanto se observou uma manutencdo do crescimento da procura

interna, com um maior dinamismo da FBCF (Capitulo 2).

Grafico 1.6.1 « Evolucdo do PIB e do PIB per capita em Portugal e na area do euro | indice 2008 T1=100
110 ~
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Fontes: Eurostat, INE e calculos do Banco de Portugal.

Considerando os contributos para a taxa de variacdo homdloga do PIB, liquidos de conteldos
importados, as exportac¢des tiveram um contributo de 1,1 pp no primeiro semestre de 2018, que
compara com 1,2 pp no segundo semestre de 2017 (Grafico 1.6.3). O contributo do investimento
reduziu-se de 0,8 pp para 0,4 pp no mesmo perfodo, enquanto o contributo do consumo privado
aumentou para 0,7 pp, ap6és 0,5 pp no segundo semestre de 2017.

Grafico 1.6.2 « Contributos brutos para
a taxa de variagdo homologa do PIB
| Em percentagem e pontos percentuais

Gréfico 1.6.3 ¢ Contributos liquidos para
a taxa de variacdo homologa do PIB
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal. | Nota: Os agregados da
procura em termos liquidos de importacGes sdo obtidos deduzindo
uma estimativa do Banco de Portugal das importacdes necessdrias
para satisfazer cada componente. O célculo dos contetidos importados
foi feito com base em informado relativa a0 ano de 2013. Para mais
informac@es, ver a caixa “0 conteido importado da procura global
em Portugal”, Boletim Econdmico de dezembro de 2017, 29-33.

Ligeira aceleracao do consumo privado refletiu o aumento
do contributo da componente nao duradoura

No primeiro semestre de 2018, 0 consumo privado cresceu 2,5%, situando-se 0,1 pp acima do obser-
vado na segunda metade de 2017. Esta evolugdo foi sustentada em niveis historicamente elevados da



confian¢a dos consumidores e num crescimento robusto do rendimento disponivel real das familias,
associada ao aumento do emprego e a acelera¢do dos salarios. A evolu¢do do consumo esta ainda
relacionada com as condi¢Bes de financiamento das familias, que se mantiveram favoraveis, nomeada-
mente no crédito ao consumo, contribuindo para o dinamismo da concessao de crédito com esta fina-
lidade (Capitulo 3). Ataxa de poupanga voltou a diminuir, mantendo-se em niveis historicamente baixos.

A ligeira aceleracdo do consumo privado resultou da evolu¢do do consumo corrente (variagdo de
2,0% no segundo semestre de 2017 e de 2,1% no primeiro semestre de 2018), enquanto o con-
sumo de bens duradouros desacelerou, especificamente a componente automével (Grafico 1.6.4).
No entanto, o consumo de bens duradouros manteve um crescimento ainda elevado (5,8% no
primeiro semestre de 2018).

Grafico 1.6.4 + Contributos para a variagdo do consumo privado | Taxa de variacdo homdloga,
em percentagem, e contributos, em pontos percentuais
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Abrandamento da FBCF foi extensivel a generalidade
das componentes

O crescimento da FBCF reduziu-se de 7,7% no segundo semestre de 2017 para 4,0% no primeiro
semestre de 2018.

A construcdo foi a componente que mais contribuiu para a desaceleracdo da FBCF total (Grafico 1.6.5).
O crescimento deste segmento na primeira metade de 2018 situou-se em 2,7%, apds 7,3% na
segunda metade de 2017, num quadro de melhoria da confianga no setor (Grafico 1.6.6). O inves-
timento residencial abrandou neste perfodo, refletindo parcialmente as condi¢des meteorolédgicas
adversas no primeiro trimestre do ano. A desaceleracdo da FBCF em construcdo estard influenciada
também pelo efeito base do forte aumento das obras publicas em 2017 (Grafico 1.6.7).

A FBCF em maquinas e equipamentos continuou a crescer a um ritmo forte na primeira metade do
ano (8,2%), ainda que inferior ao da segunda metade de 2017 (12,3%). Esta componente da FBCF tem
vindo a apresentar uma recupera¢do acentuada, sendo a Unica que ja superou o nivel registado no
primeiro trimestre de 2008 (Grafico 1.6.8). O dinamismo deste tipo de investimento continuou a refletir
as perspetivas favoraveis quanto a evolugdo da procura global, o nivel de utilizagdo da capacidade
produtiva e a necessidade de repor o stock de capital, a par da manutencdo de condi¢des de financia-
mento favoraveis (Capitulo 3).
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Grafico 1.6.5 ¢ Contributos para a variacdo da FBCF | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
e contributos, em pontos percentuais
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.6.6 * FBCF em construcdo e confianca Grafico 1.6.7  Valor dos concursos

| Taxa de variacdo homdloga, em percentagem, de obras publicas | Taxa de variagdo homdloga,
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Grafico 1.6.8 ¢ Evolucdo da FBCF por tipo de investimento | indice 2008 T1=100
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

A FBCF em material de transporte desacelerou de 5,3% no segundo semestre de 2017 para -0,4% no
primeiro semestre de 2018. Este resultado esta largamente influenciado por um efeito base resultante
de um valor muito elevado associado a aquisi¢do de avides no segundo trimestre de 2017.



Crescimento das exportacoes sustentado no dinamismo
das vendas ao exterior de automoveis e do turismo

No primeiro semestre de 2018, as exporta¢des reais de bens e servigos cresceram 6,0%, em
termos homologos, apds um aumento de 6,7% no segundo semestre de 2017. Este menor cresci-
mento resulta da conjugacdo de uma ligeira aceleracdo do crescimento das exporta¢8es de bens
com uma desaceleracdo das exportagdes de servigos, extensivel ao turismo e aos outros servigos
(Gréfico 1.6.9).

Grafico 1.6.9 « Contributos para a variacdo real das exporta¢des de bens e servicos | Taxa
de variagdo homéloga, em percentagem, e contributos, em pontos percentuais
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

As exportac8es reais de bens registaram um crescimento homaélogo de 5,4% no primeiro semes-
tre de 2018, o que compara com 5,0% no segundo semestre de 2017. As exportacdes reais de
bens energéticos voltaram a cair no primeiro semestre, o que refletiu a redu¢do da produc¢do em
unidades industriais do setor energético.

De acordo com a informagdo em termos nominais do comércio internacional, no primeiro semes-
tre de 2018 observou-se uma desaceleracao das exporta¢8es de bens excluindo combustiveis,
extensivel a todos os tipos de bens, com exce¢do dos automdveis de passageiros (Grafico 1.6.10).
As exporta¢Bes de automdveis de passageiros aceleraram fortemente, de 47,4% para 93,0% entre
a segunda metade de 2017 e a primeira metade de 2018, refletindo o impacto do investimento no
aumento da capacidade exportadora de uma importante unidade industrial do setor em 2017. Por
destinos geograficos, as exportacdes nominais de bens excluindo combustiveis reduziram-se para
os mercados extra-UE, sendo de destacar o contributo negativo das vendas para Angola. A aprecia-
¢do do euro neste periodo também tera contribuido para este resultado. Pelo contrario, o mercado
intra-UE aumentou o seu contributo, apesar de uma ligeira reducdo do contributo da Espanha,
o principal parceiro comercial de Portugal (Grafico 1.6.11).

No que se refere as exportacdes reais de servicos, a componente de turismo manteve um cres-
cimento significativo, com uma variagdo homadloga de 12,0%, embora em desaceleracdo face ao
aumento de 14,7% no segundo semestre de 2017. No mesmo perfodo, as exporta¢des de outros
servicos passaram de um crescimento de 6,9% para 2,9%.
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Grafico 1.6.10 « Contributos dos principais tipos de bens para a variagdo nominal das exportacdes
de bens excluindo combustiveis | Taxa de variacdo homdloga, em percentagem, e contributos,
em pontos percentuais
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.6.11 « Contributos dos principais mercados para a variagdo nominal das exporta¢des
de bens excluindo combustiveis | Taxa de variacdo homdloga, em percentagem, e contributos,
em pontos percentuais
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Fontes: INE e clculos do Banco de Portugal.

De acordo com os dados nominais de balan¢a de pagamentos, o crescimento das exporta¢des de
turismo de Portugal continuou a apresentar um dinamismo superior ao da maioria dos paises do
mediterraneo em 2017 (Gréfico 1.6.12).

A evolucdo das exporta¢8es portuguesas na primeira metade de 2018 encontra-se em linha com a
desaceleracdo da procura externa dirigida a economia portuguesa. Os exportadores portugueses
de bens e servicos continuaram a ganhar quota nos mercados externos, mas o ganho foi inferior
ao verificado no ano de 2017 (Grafico 1.6.13). Em termos nominais, o ganho de quota no primeiro
semestre de 2018 reflete, em larga medida, ganhos no turismo e, ao nivel do comércio de bens
intra-UE, das exporta¢des de automoveis.>

As importa¢Bes acompanharam a evolugdo da procura interna e das exportacOes, desacelerando
de um crescimento de 7,9% no segundo semestre de 2017 para 6,4% no primeiro semestre de 2018

55. Para o detalhe da metodologia subjacente a estes cdlculos da quota de mercado, ver caixa 9 - “Evolugdo recente da quota de mercado das exporta-
¢Bes portuguesas de bens excluindo combustiveis na Unido Europeia”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, outubro de 2017.



(Gréafico 1.6.14). Esta evolugdo foi extensivel as componentes de bens e servicos, mas mais acentua-
da no segundo caso.

Grafico 1.6.12 « Comparacao da evolucdo das exportagdes nominais de turismo nos paises
do mediterraneo | indice 2010=100
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Grafico 1.6.13 * Exportacdes de bens e servicos, procura externa e quota de mercado | Taxa
de variacdo homodloga, em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu, INE e calculos do Banco de Portugal.

Relativamente as importa¢des de bens, e de acordo com os dados nominais do comércio interna-
cional, a manutencdo de um crescimento robusto das importacées no primeiro semestre refletiu
o dinamismo elevado das importacées de bens de equipamento (crescimento de 9,9% no primei-
ro semestre de 2018) e de bens intermédios (taxa de variagao homologa de 7,2% para o0 mesmo
periodo), apresentando as importagdes de bens de consumo um crescimento inferior ao do total
(5,1%) (Grafico 1.6.15). O aumento das importa¢gdes de bens de equipamento estara relacionado
com o dinamismo registado na FBCF em maquinas e equipamentos.

O crescimento das importa¢des continuou a superar o da procura global ponderada por contetdos
importados, tal como observado desde 2013, resultando num novo aumento da penetracdo das
importacées, embora de magnitude inferior ac observado no semestre anterior (Grafico 1.6.16). Esta
evolucdo é habitual em fases de recuperacdo do ciclo, refletindo uma elevada elasticidade histérica
de curto prazo das importag¢des face a procura global ponderada.
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Grafico 1.6.14 « Contributos para a variacdo real das importa¢des de bens e servicos | Taxa
de variacdo homdloga, em percentagem, e contributos, em pontos percentuais
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 1.6.15 « Contributos dos principais tipos de bens para variagdo nominal das importacdes
de bens excluindo combustiveis | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem, e contributos,
em pontos percentuais
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Grafico 1.6.16 * ImportacGes de bens e servigos, procura global ponderada e penetracéo
das importacOes | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Caixa 8 ¢ Indicadores de evolucao ciclica da economia portuguesa

A avaliagdo da evolugdo do ciclo econdmico em tempo real é um elemento importante para aferir
as perspetivas de crescimento e inflacdo. Neste contexto, ganha relevancia o desenvolvimento
de instrumentos para visualizar e analisar a evolug¢do ciclica das economias.

Esta caixa apresenta uma ferramenta de visualiza¢do e analise da evolugdo ciclica da economia por-
tuguesa usando uma metodologia proposta por Gayer (2010)% e utilizada pela Comissao Europeia
(CE). Os indicadores de evolugdo ciclica apresentados tém por base a informacdo dos inquéritos
de opinido da CE, que permitem uma descri¢do a nivel agregado e setorial (incluindo a indUstria
transformadora, os servicos, 0 comércio a retalho e a construc¢do, para além dos consumidores). Em
particular, recorre-se ao indicador de sentimento econémico (ISE) que sumaria diversos desenvolvi-
mentos setoriais e permite acompanhar a atividade econémica (Grafico C8.1).

Grafico C8.1 * PIB e Indicador de Sentimento Econdmico | Taxa de variagdo homologa
em percentagem e nivel
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Fontes: Comissdo Europeia e INE. | Nota: a Gltima observacdo corresponde a 2018 T2.

Ainformacdo dos inquéritos divulgados mensalmente pela CE apresenta propriedades desejaveis
para a andlise do ciclo econémico. O painel a) para Portugal e o painel b) para a area do euro
no grafico C8.1 mostram uma correlagdo na ordem de 90% entre o ISE e a taxa de crescimento
do PIB em volume para o periodo considerado. Assim, estes indicadores constituem uma repre-
sentacdo credivel do estado atual da economia e sinalizam eventuais pontos de viragem ao longo
do ciclo econémico. Note-se, no entanto, que no perfiodo mais recente a relagdo estatistica entre
0 ISE e o PIB tem vindo a enfraquecer. Uma vantagem adicional desta informac&o reside na sua
rapida disponibilidade, uma vez que os resultados dos inquéritos sdo publicados ainda antes do
fim do periodo de referéncia. Dado o carater prospetivo de algumas questdes, estes indicadores
fornecem informacdo atempada sobre a evolug¢do da economia. Finalmente, como estas séries
ndo estdo sujeitas a revisdes, a sua fiabilidade em tempo real também é garantida.

A metodologia usada consiste na representacao grafica do nivel de um indicador alisado na sua
variagdo mensal. O alisamento visa a eliminagdo das flutua¢8es de muito curto prazo e, para tal,
recorre-se a um filtro de Hodrick-Prescott (HP)*?, sendo as séries posteriormente padronizadas
de forma a terem média nula e desvio-padrao unitario. Os niveis padronizados dos indicadores
sdo representados no eixo vertical e as suas variagdes mensais no eixo horizontal, o que resulta
numa evolugdo temporal dos indicadores em movimentos circulares no sentido contrario ao dos

56. Ver Gayer, C. (2010) Report: The Economic Climate Tracer - A tool to visualise the yclical stance of the economy using survey data, disponivel online em http://
www.oecd.org/sdd/leading-indicators/39578745.pdf.

57. 0 alisamento é efetuado com um parametro (lambda) igual a 69, o que corresponde a eliminacdo das flutuagdes relativas a um perfodo inferior a 18 meses.
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ponteiros de um reldgio pelos quatro quadrantes do grafico.® Estes quatro quadrantes permi-
tem a associacdo da evolugdo temporal dos indicadores as varias fases do ciclo econémico:

e 1.°quadrante (expansdo): quando o nivel do indicador se situa acima da média e estd a aumentar;
e 2.°quadrante (desaceleracdo): quando o nivel do indicador se situa acima da média mas esta a

diminuir;

e 3.°quadrante (recessdo). quando o nivel do indicador se situa abaixo da média e esta a diminuir;
e 4°quadrante (recuperac¢do). quando nivel do indicador esta abaixo da média mas a aumentar.
O grafico C8.2 ilustra os movimentos ciclicos para Portugal e para a area do euro, tendo por base
0 ISE, e resume a evolucao dos diversos setores de atividade e dos consumidores. Para facilitar
a visualizacdo ao longo do tempo, apenas se encontra ilustrada a evolucdo para o periodo de
janeiro de 2008 a agosto de 2018.5 A analise mostra imediatamente quanto o nivel do indicador

se situa acima ou abaixo da sua média de longo prazo (eixo vertical) e em que medida os desen-
volvimentos de curto prazo apontam para um aumento ou uma diminui¢do (eixo horizontal).

Grafico C8.2 + Indicadores de evolugdo ciclica em Portugal e na area do euro | ISE, jan. 08 a ago. 18
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58. Arazdo pela qual se opta por representar os niveis no eixo vertical e as variacdes mensais no eixo horizontal prende-se com o facto de, desta forma,
0s movimentos ao longo do eixo vertical corresponderem a evolucdo temporal do indicador. Por outro lado, 0s pontos mais altos/mais baixos do
ciclo econdémico podem ser identificados no centro superior/inferior do diagrama, respetivamente.

59. Refira-se que, para efeitos de alisamento dos indicadores com recurso ao filtro HP, considerou-se o periodo amostral com inicio em janeiro de 1998,
perfodo a partir do qual todos os indicadores setoriais e questdes subjacentes se encontram disponiveis.



No painel a) descreve-se a evolucdo ciclica para Portugal e observa-se que, no periodo considerado,
o indicador percorreu os quatro quadrantes de forma quase continua. No inicio de 2008, o indicador
posicionava-se no quadrante de desacelerac¢do, tendo-se movido para o quadrante de recessao ao
longo de 2009, altura em que a economia portuguesa sofreu uma forte contracdo na atividade. No
periodo 2010-2013, o indicador alternou 0 seu movimento ciclico entre o terceiro e quarto quadran-
tes (recuperagdo, recessdo, recuperagao), refletindo a recuperagdo incipiente da recessdo induzida
pela crise financeira internacional, interrompida por novo episddio recessivo no contexto da crise das
dividas soberanas na area do euro e posterior recuperacdo. Em 2014 o indicador moveu-se para o
quadrante de expansdo. O indicador tem-se mantido neste quadrante desde entdo, com excecdo de
uma passagem curta pelo quadrante de desaceleracdo entre 2015 e 2016. Refira-se, porém, que des-
de o inicio de 2018, o indicador tem-se posicionado no quadrante de desaceleracdo.

O painel b) ilustra a evolugdo ciclica do ISE para a area do euro. A evolugdo é globalmente em
linha com a descrita para Portugal, com exce¢éo do periodo 2010-11.

Focando a atengdo na economia portuguesa, o grafico C8.3 mostra a evolugdo ciclica a nivel
setorial e revela que, ao longo de 2018, o indicador de confian¢a dos consumidores - painel a)
- e todos os indicadores setoriais a exce¢do da confianga na construcdo - painéis b) a d) - iniciaram
0 seu movimento no sentido do quadrante de desaceleracdo. Observa-se igualmente que o indica-
dor de confianca na construcdo - painel e) - ainda se encontra no quadrante de expansdo, o que
sugere um dinamismo continuado do setor apds um longo periodo de ajustamento estrutural.

Como teste de robustez, foi compilado um ISE alternativo com base em modelos de fatores®®
usando todas as questdes divulgadas no inquérito, incluidas na compila¢cdo dos indicadores de
confianga setoriais ou ndo. No grafico C8.4 encontra-se ilustrada a evolugdo ciclica deste indica-
dor alternativo.®" A evolucdo ilustrada esta alinhada com a evolugdo ciclica do ISE ndo baseada
em modelos de fatores atras descrita.

Globalmente, os movimentos ciclicos dos indicadores apresentados para o periodo mais recente
confirmam a desacelera¢do da economia portuguesa no primeiro semestre de 2018. Na area do
euro, as indicacBes sdo semelhantes. Porém, esta desaceleracdo é ligeira e os indicadores suge-
rem que o ritmo de crescimento se mantém robusto e acima da média de longo prazo.

Finalmente, ressalve-se que a relagdo estatistica entre o ISE e o PIB se tem vindo a deteriorar no
perfodo recente, no caso de Portugal a partir de 2014 e na area do euro desde 2017, pelo que
interpretac¢do dos indicadores como medida de acompanhamento da atividade e evolucdo ciclica
deve ser feita com particular cuidado. Saliente-se ainda que as ferramentas aqui apresentadas
nem sempre resultam num movimento continuo dos indicadores pelos quatro quadrantes, ndo
permitindo, portanto, inferir sobre a datacdo do ciclo econémico para Portugal ou para a area
do euro.®

60. Para uma discussdo desta classe de modelos veja-se, por exemplo, Stock, J. H. e M. Watson (1998) “Diffusion Indexes”, Working Paper no. 6702, National
Bureau of Economic Research.

61. Note-se que os resultados obtidos com recurso a modelos de fatores para os indicadores compilados a partir dos cinco indicadores setoriais ou com
base nas questtes apenas inclufdas nestes sdo qualitativamente idénticos.

62. Aeste respeito, ver Rua, A. (2017) “Datacdo dos ciclos econdmicos em Portugal”, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 3, no. 1, 47-63, Banco de Portugal, para

Portugal e consultar o stio https://cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee para a drea do euro.

Procura


http://www.oecd.org/sdd/leading-indicators/39578745.pdf
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Grafico C8.3 ¢ Indicadores de evolucao ciclica em Portugal | jan. 08 a ago. 18
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Grafico C8.4 + Indicador de evolucdo ciclica em Portugal baseado num modelo de fatores
| ISE, jan. 08 a ago. 18
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7/ Precos

Desaceleracao dos precos no consumidor no primeiro semestre
de 2018

No primeiro semestre, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo homéloga do Indice
Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), situou-se em 1,1% (Quadro 1.7.1). Este valor repre-
senta uma diminui¢cdo de 0,5 pp face ao ano anterior e de 0,4 pp face ao semestre anterior. Excluindo
bens energéticos e alimentares ndo transformados, a inflagdo também se reduziu, situando-se em
0,9% no primeiro semestre de 2018 (que compara com 1,3% em 2017 e 1,5% no semestre ante-
rior). A desacelera¢do dos precos no conjunto do primeiro semestre foi relativamente generalizada
- a excegdo foram os bens energéticos - mas esteve associada sobretudo ao comportamento dos
precos dos servigos.

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

Pesos Taxa de variagdo anual Taxa de variacdo homologa
20171 2015 2016 2017 | 1751 1752 1851
Total 100,0 0,5 0,6 1,6 1,6 15 1
Total excluindo energéticos 92,0 038 09 14 1.3 14 0,8
Total excluindo alimentares
nao transformados e energéticos 82,0 07 08 13 11 1,5 09
Bens 57,9 -01 0,0 09 11 0,6 03
Alimentares 23,1 15 0.8 1,7 2,0 1,5 1,0
N&o transformados 10,0 19 1,6 1.8 2,8 08 03
Transformados 131 1,2 0,3 1,6 1,3 2,0 1,5
Industriais 34,8 -1.3 -0,7 0,3 0,5 0,1 -0,1
N&o energéticos 26,8 -0,7 -0,3 -0,8 -0,7 -0,8 -1,2
Energéticos 8,0 -3,7 -1,8 3,7 4.4 3,0 3,5
Servigos 42,1 14 1.5 2,5 2,2 2,8 2,0
Por memoéria:
Contributos dos pregos sujeitos
a regulagdo (em pp) - 01 0,1 0,1 02 0,2 02
Contributos dos impostos (em pp) - 02 -01 -0,2 -0,6 0,1 0,0
IPC - 0,5 0,6 14 14 13 09
IHPC - Area do euro - 0,0 0,2 1,5 1,6 1,4 1,5

Fontes: Eurostat e INE.

Numa perspetiva mensal, a taxa de variacdo homdloga do IHPC registou uma elevada volatilida-
de na primeira metade de 2018, relacionada por um lado com a evolugdo dos precos dos bens
energéticos e, por outro lado, com um efeito base associado a componente de servigos, sobre-
tudo dos relacionados com o alojamento e transportes aéreos de passageiros. Neste periodo, a
taxa de variagdo homdloga do IHPC atingiu um minimo de 0,3% em abril e um maximo de 2% em
junho. No entanto, excluindo o preco dos energéticos, dos alimentares ndo transformados e das
componentes volateis relacionadas com o turismo, o IHPC apresentou varia¢8es relativamente
estaveis, num intervalo entre 0,4% e 0,8% (Grafico .7.1).

Precos
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Grafico I.7.1 + IHPC em Portugal | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As componentes voldteis relacionadas com o turismo incluem as rubricas de servicos de alojamento
(peso de 8,5% no agregado de servicos e de 3,6% no IHPC total), transportes aéreos de passageiros (1,6% vs. 0,7%) e férias organizadas (1% vs. 0,4%).

Menores pressdes inflacionistas externas

O contributo das pressdes inflacionistas externas reduziu-se na primeira metade do ano. O deflator
dasimporta¢des de bens excluindo energéticos diminuiu no periodo - apds ter aumentado em 2017 -
em parte refletindo a apreciagao do euro (Grafico 1.7.2). Esta evolugdo terd influenciado, em particular,
0s pre¢os no consumidor dos bens industriais ndo energéticos, dada a sua maior componente impor-
tada. Os precos deste agregado registaram uma reduc¢do mais acentuada na primeira metade do
ano, comparativamente a observada no segundo semestre de 2017 (-1,2% e -0,8%, respetivamente).

Em contraste, o preco do petréleo em euros, apds uma ligeira desaceleracdo no primeiro trimestre
de 2018, acelerou significativamente ao longo do segundo trimestre (Grafico 1.7.3). Esta evolugdo
refletiu-se numa moderac¢do do crescimento dos pregos no consumidor dos bens energéticos até
marco e numa aceleracdo posterior. Em termos semestrais, os pregos deste agregado aumentaram
3,5%, em termos homdlogos, o que compara com um aumento de 3% na segunda metade de 2017.

Grafico I.7.2 « Precos de importacdo de bens  Grafico 1.7.3 ¢ Preco do petréleo em euros
ndo energéticos e taxa de cambio efetiva | Taxa de variacdo homologa, em percentagem
nominal para Portugal | Taxa de variagdo

homologa, em percentagem
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Fontes: BCE e célculos do Banco de Portugal. | Notas: i) PMX—precos  Fontes: Bloomberg e BCE.
de importacdo de bens ndo energéticos; ii) variagdes positivas da taxa
de cambio correspondem a uma apreciacdo do euro.

Aumento das pressdes inflacionistas internas via salarios

No primeiro semestre de 2018 observaram-se sinais de um aumento das pressdes inflacionistas
internas, com os indicadores de saldrios a apontar para uma aceleracdo na primeira metade do



ano (Capitulo 5). Dado que a evolucdo da produtividade por trabalhador se manteve fraca, os
custos unitarios de trabalho também aceleraram no primeiro semestre do ano (Grafico 1.7.4). Por
outro lado, a variagdo do deflator do PIB manteve-se inalterada neste periodo face ao observado
em 2017, situando-se em 1,5%.

Gréfico 1.7.4 + Custos do trabalho por unidade produzida e deflator do PIB | Taxa de variagdo
anual, em percentagem
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Fontes: INE, Eurostat e Banco de Portugal. | Notas: i) CTUP — custos do trabalho por unidade produzida no setor privado; ii) para 2018 S1
considera-se a variagdo homéloga.

Decomposicao da inflacao com base no modelo MIMO

O gréfico.7.5 decomp&e a taxa de inflagdo homdloga no contributo dos principais determinantes do IHPC
com base no modelo de andlise e projecdo de inflagdo do Banco de Portugal, denominado MIMO.8 A
analise sugere que desde 2015 os custos salariais tém exercido uma pressdo positiva e crescente sobre os
precos. As pressdes associadas aos precos de importacdo de bens ndo energéticos reduziram-se ao lon-
go do primeiro semestre de 2018. Ressalve-se, porém, que a rubrica “Outros” - que engloba fatores ndo
identificados que podem influenciar a evolucdo da inflagdo — apresenta um contributo negativo significati-
vo desde o segundo semestre de 2017 que se acentuou na primeira metade do ano. Esta rubrica podera
estar a captar, para além do contributo dos fatores de volatilidade idiossincraticos associados aos pregos
dos servicos de turismo, o impacto de uma eventual compressao de margens de lucro das empresas.

Grafico I.7.5 « Desagregacao da taxa de inflagdo com base no modelo MIMO | Contributos,
em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal. | Notas: CTUP - custos do trabalho por unidade produzida; PMX — precos de importacdo de bens ndo
energéticos; Tl — tributagdo indireta; ADM — precos administrados. A tributacdo indireta referente aos combustiveis estd incluida na rubrica Tl & ADM.

63. MIMQ refere-se a Monthly Inflation Model. Para mais detalhes veja-se “MIMO — Um modelo mensal para a inflagdo”, Boletim Econdmico de Inverno de
2007 do Banco de Portugal.
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Expetativas de inflacao para Portugal mantém-se contidas

As expetativas de inflagdo podem afetar o comportamento da inflagdo através do seu impacto
sobre a fixagdo de pregos e salarios. As previsGes mais recentes da Consensus Economics para a
inflagdo apontam para uma inflagdo média de 1,3% em Portugal em 2018, abaixo do valor de 1,5%

previsto para a area do euro.

Esta expetativa de subida moderada dos precos é igualmente corroborada por outros indicadores
de natureza qualitativa, como a questdo incluida nos inquéritos de opinido da Comissdo Europeia
aos consumidores sobre a tendéncia dos precos nos proximos 12 meses, que estabilizou no
segundo trimestre de 2018, apds ter evidenciado um aumento desde a segunda metade de 2017

(Gréfico 1.7.6).

Grafico 1.7.6 « Tendéncia dos pregos nos Ultimos/préximos 12 meses | Saldo de respostas
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Fonte: Comissdo Europeia.

Diferencial entre a taxa de inflacao de Portugal e da area
do euro torna-se negativo, apos ser virtualmente nulo
em 2017

A taxa de inflacdo em Portugal foi inferior a registada na area do euro - onde também se obser-
vou alguma volatilidade na primeira metade do ano (Capitulo 2), traduzindo-se num diferen-
cial negativo (-0,4 pp), 0 que contrasta com o diferencial virtualmente nulo observado em 2017.
O diferencial de inflagdo entre Portugal e a area do euro foi negativo todos os meses do semes-

tre, a excecdo do més de junho, onde se tornou nulo (Grafico .7.7).

No que se refere aos principais agregados do IHPC, a passagem de um diferencial nulo em 2017
para um diferencial negativo na primeira metade de 2018 refletiu, em larga medida, um contri-
buto menos positivo dos servicos e um contributo mais negativo dos bens industriais ndo ener-

géticos (Grafico 1.7.8).

Globalmente, a evolu¢do da inflagdo em Portugal traduz a existéncia de expetativas de inflacdo
ancoradas no conjunto da area do euro, que se manifesta numa dispersao muito baixa da infla-

¢do nos varios paises que a compdem (Capitulo 2).

N




Gréfico I.7.7 ¢ Inflacdo em Portugal e na drea do euro | Taxa de variagdo homologa,
em percentagem
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Grafico 1.7.8 « Diferencial de inflagdo entre Portugal e area do euro | Contributos, em pontos
percentuais
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8 Balanca de pagamentos

Capacidade de financiamento da economia diminui no ano
terminado no primeiro semestre de 2018

De acordo com a informagdo de contas nacionais trimestrais por setor institucional, no ano ter-
minado no primeiro semestre de 2018, a capacidade de financiamento da economia portuguesa
foi de 0,7% do PIB, um valor inferior em 0,4 pp ao de 2017 (Grafico 1.8.1). Este resultado refletiu o
aumento do investimento e a reducdo da poupanca em racio do PIB (Grafico 1.8.2 e 1.8.3).

Grafico 1.8.1 « Decomposicdo da capacidade/necessidade de financiamento da economia
| Em percentagem do PIB

10 4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 S1
[ Particulares m AdministracBes publicas
. Sociedades financeiras I Sociedades nao financeiras

(apacidade/necessidade liquida de financiamento

Fonte: INE. | Nota: os valores para 2018 S1 referem-se ao ano terminado em 2018 T2.

As sociedades ndo financeiras aumentaram a sua necessidade de financiamento para 1,2% do
PIB no ano terminado no primeiro semestre (0,8% do PIB em 2017). Esta evolugdo esteve asso-
ciada ao ligeiro crescimento do investimento nominal deste setor em racio do PIB, enquanto a
poupanca se reduziu em racio do PIB.

A reducdo da capacidade de financiamento dos particulares, de 1% do PIB em 2017 para 0,7% no
ano terminado no primeiro semestre de 2018, refletiu a evolugdo da poupanca corrente, que dimi-
nuiu de 3,2% para 3% do PIB. O investimento dos particulares manteve-se estavel em 3,6% do PIB.

No caso dos setores financeiro e das administraces publicas, a evolu¢do dos respetivos saldos,
neste periodo, foi influenciada por operac8es pontuais entre estes setores que aumentaram a
capacidade de financiamento do setor financeiro e agravaram as necessidades de financiamen-
to das administra¢gdes publicas.®* Excluindo o efeito destas operagdes assistiu-se a uma relativa
estabiliza¢do da capacidade de financiamento do setor financeiro, enquanto as administracdes
publicas prosseguiram uma trajetéria de redugdo das necessidades de financiamento (Capitulo 4).

64. Estas operacCes correspondem a recapitalizacdo da CGD, ocorrida no primeiro trimestre de 2017, e ao aumento de capital no Novo Banco efetuado pelo
Fundo de Resolugdo, no segundo trimestre de 2018.



Grafico 1.8.2 * Peso dos setores institucionais Grafico 1.8.3 ¢ Peso dos setores institucionais
na poupanga interna | Em percentagem do PIB  no investimento | Em percentagem do PIB
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Défice da balanca corrente e de capital aumenta no primeiro
semestre de 2018, refletindo maiores défices da balanca
de bens e da balanca de rendimento primario

No primeiro semestre de 2018, a balanca corrente e de capital registou um défice de 1,7% do
PIB, superior em 0,8 pp ao défice do periodo homdlogo (Quadro 8.1).5 Refira-se que, nos Ultimos
anos, decorrente do efeito de sazonalidade das operacdes, a balanca corrente e de capital tem
apresentado um défice no primeiro semestre e excedentes na segunda metade do ano.

Quadro 1.8.1 * Balanca de pagamentos | Em percentagem do PIB

2014 2015 2016 2017  2017S1 2018 S1

Balanga corrente e de capital 1,4 13 1,6 1,4 -0,9 -1,7
Balanga corrente 01 01 0,6 0,5 -1,6 2,4
Balanga de bens e servigos 1,1 1,7 2,0 1,8 0,6 0,2
Bens -55 -53 -52 -6,2 -58 -6,7
Energéticos -3,6 2,4 -1,7 -2,1 -1.4 -1,9
Outros bens -1,9 -29 -34 -4,1 4,4 -4,8
Servigos 6,6 7,0 72 8,0 6,4 6,8

dos quais:

Viagens e turismo 41 4.4 4,7 5,6 41 4,7
Balanga de rendimento primério -2,0 -24 -2,3 -2,5 33 -3,7
Balanga de rendimento secundario 09 09 09 11 1,0 1,0

do qual:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1,5 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5
Balanca de capital 13 1,2 1,0 09 0,8 0,7
Balanga financeira 1,6 1,3 1,6 1,6 1.3 -1.4
Erros e omissdes 0,2 0,0 0,0 0,2 -04 0,3

Fontes: INE e Banco de Portugal.

O aumento do défice da balanca corrente e de capital decorreu essencialmente da evolug¢do da balan-
ca de bens - cujo défice passou de 5,8% do PIB no primeiro semestre de 2017 para 6,7% do PIB no

65. Refira-se que o saldo conjunto da balanga corrente e de capital apurado nas estatisticas da balanga de pagamentos pode diferir da capacidade de finan-
ciamento apurada na Gtica das contas nacionais devido a diferengas metodoldgicas entre as duas oticas. E o caso, em particular, do tratamento estatistico
diferenciado das operacGes entre ndo residentes e algumas entidades com fins especiais (special purpose entities) localizadas na zona franca da Madeira.
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primeiro semestre de 2018 - e da balanca de rendimento primario, onde o défice aumentou em 0,4 pp
do PIB face ao periodo homdlogo, situando-se em 3,7%. Em sentido contrario, refira-se 0 aumento do
excedente da balanga de servicos (em 0,4 pp, para 6,8% do PIB) (Gréfico 1.8.4). O saldo da balanca de
rendimento secundario manteve-se inalterado e o da balanca de capital registou uma ligeira diminuicdo.

O aumento do défice da balanca de bens refletiu essencialmente o crescimento em volume mais forte
das importac¢Bes do que das exportacdes (Grafico 1.8.5). Ambas as componentes, energética e ndo
energética, contribuiram de forma similar para o aumento do défice da balanca de bens (Grafico 1.8.6).
No que se refere a componente de bens energéticos, saliente-se o contributo da subida do preco do
petréleo a partir do segundo trimestre de 2018 (Capitulo 7) para o aumento do respetivo défice.

Grafico 1.8.4 « Decomposicao do saldo Grafico 1.8.5 « Decomposicdo da variagdo
da balanca corrente e de capital | Em do saldo da balanca de bens | Em milhdes de
percentagem do PIB euros
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Grafico 1.8.6 + Decomposicdo do saldo da balanca de bens e servigos | Em percentagem do PIB
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A melhoria do saldo da balanca de servicos refletiu o contributo positivo da rubrica de viagens
e turismo, mantendo-se o excedente da balanga de servigos ndo turisticos em 2,17% do PIB
(Gréafico 1.8.6). O excedente da balanca de viagens e turismo aumentou 0,6 pp, para 4,7% do PIB,
em resultado de um dinamismo superior das exporta¢des face as importacdes (13,9% e 7,4%,
respetivamente). As receitas de turismo registaram, ainda assim, um abrandamento na primeira
metade do ano, apds o crescimento muito forte observado em 2017. Ndo obstante, a quota das
exportacBes portuguesas de turismo nos mercados internacionais registou um novo aumento
no primeiro semestre de 2018 (Capitulo 6).



O défice da balanga de rendimento primario aumentou 0,4 pp face ao periodo homdlogo em
resultado quer da reduc¢do dos rendimentos recebidos, quer do aumento dos rendimentos
pagos ao exterior.%® Em particular, registou-se um maior défice de rendimentos de investimento
direto, associado ao pagamento de maiores dividendos ao exterior e a redu¢do dos dividendos
recebidos.

A balanca de rendimento secundario, que regista a maior parte das transferéncias correntes com
o0 exterior (incluindo parte das transferéncias com a UE e as remessas de emigrantes/imigrantes),
estabilizou o seu saldo em 1% do PIB no primeiro semestre do ano. O saldo de remessas de emi-
grantes/imigrantes estabilizou igualmente em 1,5% do PIB.

Finalmente, refira-se que as receitas de fundos da UE, classificadas na balan¢a de rendimento
primario, secundario e de capital, mantiveram-se num nivel semelhante ao registado no periodo
homdlogo (1,3% do PIB).

Manutencao do financiamento externo liqguido mas com diferencas
no comportamento dos diversos setores institucionais

Em termos da balanca financeira, no primeiro semestre de 2018, o financiamento externo da eco-
nomia portuguesa foi superior ao da aquisicao de ativos de ndo residentes (6,6% e 5,3% do PIB,
respetivamente). Deste modo, a economia portuguesa foi recetora liquida de fundos, tal como tinha
ocorrido no primeiro semestre de 2017, apesar de ambos os fluxos terem tido uma expressdo infe-
rior a do periodo homdlogo (Gréfico 1.8.7).

Neste semestre, a evolu¢do da balanca financeira foi caraterizada por uma alteragéo do perfil dos
setores institucionais que investiram e se financiaram no exterior, com uma reducao das transa-
¢Oes financeiras do Banco de Portugal e um aumento do papel de intermediacdo financeira das
Outras Instituigdes Financeiras Monetarias (OIFM) (Grafico 1.8.8 e gréafico 1.8.9). As sociedades
ndo financeiras reduziram o seu financiamento externo, enquanto as administra¢des publicas
obtiveram um financiamento externo marginalmente positivo.

Grafico 1.8.7 « Variacdo liquida de ativos e passivos financeiros e saldo da balanca financeira
| Em percentagem do PIB
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66. Em rigor, as estatisticas da balanca de pagamentos sdo elaboradas de acordo com o principio de mudanca de propriedade ou principio de especializacdo
do exercicio. Neste contexto, a balanca de rendimentos regista ndo s6 os rendimentos recebidos e pagos como também os rendimentos a receber e os
devidos, mesmo que ainda ndo tenham sido pagos. Por simplificacdo, recorre-se a terminologia de recebidos/pagos.
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Banco de Portugal * Boletim Economico e outubro 2018

Grafico 1.8.8 « Variacdo liquida de ativos (1)  Grafico 1.8.9 « Variacdo liquida de passivos (2)
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No primeiro semestre de 2018, o Banco de Portugal desinvestiu em ativos externos um valor de
0,6% do PIB, quando no periodo homodlogo tinha realizado aquisi¢des equivalentes a 7,4% do PIB.
Este desinvestimento traduziu-se na venda liquida de titulos emitidos por entidades ndo resi-
dentes classificados em investimento de carteira e, mais significativamente, em ativos de reserva.
Do lado do financiamento, 0 aumento de passivos externos do Banco de Portugal foi de 0,2% do
PIB, ao contrario do observado no primeiro semestre de 2017, em que a captacdo de fundos do
exterior ascendeu a 5,4% do PIB.

As OIFM aumentaram quer 0s seus ativos, quer 0s seus passivos externos. Do lado do ativo, reali-
zaram compras liquidas de titulos de divida de longo prazo emitidos por n&o residentes (no valor
de 4,7% do PIB no primeiro semestre de 2018, que compara com 0,8% no periodo homdlogo).
Em contrapartida, reduziram a sua posi¢cdo em depdsitos junto de bancos ndo residentes, bem
COMO 0s seus investimentos em empresas com as quais mantém uma relacdo de investimento
direto. No que se refere aos passivos externos, as OIFM captaram mais fundos externos (no
valor de 3,6% do PIB no primeiro semestre de 2018 face a 1,7% do PIB no periodo homologo).
Estes fundos foram captados sob a forma de depdsitos, enquanto se verificou uma amortiza¢gdo
de passivos de investimento direto, bem como de um elevado montante de titulos de divida de
longo prazo em carteira de ndo residentes.

As sociedades ndo financeiras reduziram o seu financiamento externo, para 2,1% do PIB no primei-
ro semestre de 2018, que compara com 5,5% do PIB no perfodo homdlogo, com reflexo na evolucdo
das componentes de investimento direto e de investimento de carteira. Na primeira observou-se
um menor financiamento obtido pelas sociedades ndo financeiras junto de entidades ndo residen-
tes com as quais existe uma relacdo de investimento direto, enquanto a segunda refletiu uma amor-
tizacdo liquida de titulos de divida na posse de ndo residentes. No caso do investimento direto,
refira-se que a componente de aquisi¢des de imobilidrio por parte de ndo residentes continuou a
aumentar.’

67. Para uma andlise mais detalhada deste tipo de operacBes, ver “Investimento imobilidrio em Portugal por parte de ndo residentes”, caixa 7.1 do Boletim
Fcondmico de Maio de 2016 do Banco de Portugal, 89-90.



E ainda de referir que as administracdes publicas obtiveram um financiamento externo marginal-
mente positivo (0,2% do PIB) quando no periodo homologo tinham reduzido os passivos externos
(em 0,9% do PIB). Esta entrada de fundos resultou da colocagdo de bilhetes do Tesouro junto de
entidades ndo residentes que mais que compensou as amortiza¢8es de obriga¢des do Tesouro e
do empréstimo do FMI. O valor amortizado do empréstimo do FMI®® foi menor do que o realizado
no periodo homdlogo, a medida que o montante remanescente em divida tem vindo a reduzir.

Evolucao da posicao de investimento internacional determinada
pela desvalorizacao de ativos e pelo financiamento externo liquido

No primeiro semestre de 2018, a posi¢do de investimento internacional (Pll) cifrou-se em -106% do
PIB, um valor mais negativo do que 0s -104,9% do PIB registados no final de 2017 (Grafico 1.8.10).
Para esta evolug¢do contribuiram, sobretudo, as variacBes de preco, influenciadas pela desvaloriza-
¢do das carteiras de ativos e pela valorizacdo dos passivos de entidades residentes (-1,8 pp do PIB).
A captacdo liquida de fundos junto de ndo residentes e as varia¢des cambiais e outros ajustamentos
contribufram no mesmo sentido. Em contraste, o crescimento do PIB nominal contribuiu para uma
PIl em percentagem do PIB menos negativa, em 1,6 pp do PIB.

Grafico 1.8.10 « Variacdo da posicdo de investimento internacional | Em percentagem do PIB

108 +
107 4
106 4
105
106,0

104 1 1049
103 T T

PII 2017 (simétrico) Transagoes Var. cambiais VariagGes Variagao PIB P11 2018 S1

e out. ajust. de preco (simétrico)

Fontes: INE e Banco de Portugal.

N&o obstante a economia portuguesa apresentar uma capacidade de financiamento desde 2012,
a reducdo da posi¢cdo devedora de investimento internacional - que atingiu um maximo em 2014
(de 118,6% do PIB) - tem sido relativamente lenta. O endividamento da economia portuguesa face
a0 exterior mantém-se em niveis muito elevados em termos histéricos e comparativamente a
outros palises da drea do euro. No primeiro trimestre de 2018, Portugal era o pals da area do euro
com a terceira divida externa liquida® mais elevada e com o quarto valor mais negativo da Pl
(Grafico 1.8.11 e grafico 1.8.12).

68. Correspondendo as componentes de amortizacdes regulares e antecipadas.
69. Adivida externa liquida é obtida a partir da PIl excluindo os stacks de ativos e passivos de instrumentos de capital, 0 ouro em barra e os derivados financeiros.
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Grafico 1.8.11 « Comparacao internacional da posicdo de investimento internacional
| Em percentagem do PIB
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Grafico 1.8.12 « Comparacao internacional da divida externa liquida | Em percentagem do PIB
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Fontes: Eurostat e INE. | Nota: os valores de Malta, Irlanda e Luxemburgo estdo truncados devido a ocorréncia de operacdes financeiras de
elevado montante nestes paises. Os valores ascendem em Malta a -428,8%, -301,6% e -193,8% do PIB, para respetivamente 2008, 2014 e 2018
T1. Para aIrlanda os valores sdo de -153,2%, -414,1% e -397,8% do PIB, e para o Luxemburgo os valores sdo de -2139,8%, -1997,1 e -2114,5% do
PIB em iguais perfodos.
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Abrandamento do PIB em 2018

As projecOes elaboradas pelo Banco de Portugal apontam para a continuagdo da expansao da eco-
nomia portuguesa em 2018, embora a um ritmo inferior ao observado no ano anterior. Apds um
crescimento real de 2,8% em 2017, o PIB devera crescer 2,3% no conjunto de 2018 (Quadro 1),
uma taxa que excede a média das estimativas do crescimento do produto potencial da economia
portuguesa. Em termos intra-anuais, o crescimento do PIB na segunda metade do ano devera per-
manecer relativamente estavel (taxa de variacdo homaéloga de 2,2%).

Quadro 1 ¢ Projec8es do Banco de Portugal para 2018 | Taxa de variagdo homologa
em percentagem, salvo indicacdo em contrario

BE outubro 2018 BE junho 2018
Pesos
2017 ® 2018 2018 ®
2017 2018 S SO 2017 2018

Produto interno bruto 100,0 2,8 23 23 2,2 2,7 23
Consumo privado 64,8 2,3 2,4 2,5 2,4 2,3 2,2
Consumo publico 17,5 0,2 0,7 0,8 0,7 -0,2 08
Formagdo bruta de capital fixo 16,6 9,2 39 4,0 38 91 58
Procura interna 99,2 3,0 2,4 2,6 2,2 2,8 2,5
Exportacbes 42,7 7,8 5,0 6,0 4,0 7.8 55
Importac8es 419 8,1 51 6,4 3,8 7.9 57
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importacées (em pp) ©

Procura interna 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 11

Exporta¢Bes 1,5 11 11 11 1,5 1,2
Emprego © 33 23 33 2,6
Taxa de desemprego 8,9 7,0 8,9 7.2
Balanca corrente e de capital (% PIB) 14 1,4 1,4 1,8
Balanca de bens e servigos (% PIB) 1,8 13 1,8 09
indice harmonizado de precos no consumidor 1,6 14 1,6 14

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo corresponden-
te a0 valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importactes
sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacGes necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados
foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2013. Para mais informac@es, ver a caixa “O contelido importado da procura global em
Portugal”, Boletim Econdmico de dezembro de 2017. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

O crescimento projetado para a economia portuguesa em 2018 situa-se 0,3 pp acima do valor
divulgado pelo BCE para a drea do euro.” Desta forma, espera-se que o processo de convergén-
Cia real face a area do euro se mantenha muito gradual.

A projegdo para 2018 mantém-se inalterada relativamente ao Boletim Econdmico de junho. Contudo,
verificam-se revisdes ao nivel das componentes, em baixa para o crescimento da FBCF e das expor-
tagBes e em alta para o consumo privado.

1. Projecbes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE, setembro de 2018, disponiveis em https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/ech.ecbstaffprojections201809.en.pdf?8bc12010fTed3def5¢f67b26433e 7foe
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O perfil de abrandamento da economia reflete o menor impulso
proveniente da procura externa

As hipdteses de enquadramento da economia portuguesa mantém-se globalmente favoraveis em
2018, mas contemplam uma moderacdo do crescimento do comércio mundial e da procura externa
dirigida a economia portuguesa. Num quadro de tens8es comerciais a nivel global (Secc¢do |,
Capitulo 2), o comércio mundial cresce 4,5% em 2018, apds 5,2% em 2017, de acordo com as hipé-
teses do exercicio.2 Do mesmo modo, a variagdo da procura externa (i.e., 0 crescimento das impor-
tagBes dos principais parceiros ponderadas pelo seu peso nas exporta¢es portuguesas) diminui
de 4,4% em 2017 para 3,3% em 2018 (Quadro 2). Para esta dinamica contribui, em particular,
0 abrandamento das importa¢des intra-area do euro. De acordo com as projectes do BCE, a ativida-
de na area do euro regista um menor dinamismo, com o crescimento a diminuir de 2,5% em 2017
para 2,0% em 2018. Relativamente ao Boletim Econdmico de junho, verificaram-se revisées em baixa
do crescimento do comércio mundial e da procura externa.

Quadro 2 « Hipdéteses do exercicio de projecao

BE outubro 2018 BE junho 2018
2017 2018 2017 2018
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 3,6 3,7 3,6 3,8
Comércio mundial tva 52 4,5 51 51
Procura externa tva 4.4 33 4,5 43
Preco do petréleo em délares vma 54,4 71,5 54,4 74,5
Preco do petréleo em euros vma 48,2 60,7 48,2 62,2
Condi¢8es monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Taxa de juro implicita da divida publica % 31 3,0 3,1 3,0
indice de taxa de cambio efetiva tva 2,4 23 24 2,1
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,13 1,18 1,13 1,20

Fonte: BCE (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 apreciacdo. A hiptese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup@e a manuten¢do ao
longo do horizonte de proje¢do dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo. A hipétese técnica
para o pre¢o do petr6leo assenta nos mercados de futuros. A evolucdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos
contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o rdcio 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, baseando-se numa estimativa da taxa implicita, que inclui uma hipétese para a taxa de
juro associada as novas emissdes.

O prego do petréleo em ddlares aumenta aproximadamente 26% em termos médios anuais em
2018, para cerca de 71 ddlares/barril, de acordo com as hipdteses do exercicio de projecdo. Este
nivel é ligeiramente inferior ao considerado no Boletim Econdmico de junho. A taxa de cambio
efetiva (face a 19 parceiros comerciais) aprecia em 2018 numa magnitude semelhante a observa-
daem 2017. O enquadramento monetario e financeiro mantém-se benigno - ndo tendo registado
revisdes face a junho - refletindo a manutenc¢do do grau acomodaticio da politica monetaria na
area do euro (Seccdo |, caixa 2) e das condi¢Bes favoraveis de financiamento dos agentes
econoémicos.

2. Aatual projecdo engloba a informagdo disponivel até 21 de setembro, assim coma o conjunto de hipéteses de enquadramento consistente com o exerci-
cio de projecdo do BCE divulgado no dia 13 de setembro. A data de fecho das hipteses é 21 de agosto.



Desaceleracao das exportacoes e do investimento e aceleracao
do consumo privado em 2018

O abrandamento projetado para o PIB em 2018 decorre da desaceleracdo das exportacdes e
da FBCF. Por seu turno, o consumo privado apresenta um crescimento ligeiramente superior
ao observado em 2017. O contributo (liquido do respetivo conteldo importado) das exporta-
¢Bes para o crescimento do PIB reduz-se de 1,5 pp em 2017 para 1,1 pp em 2018 (Grafico 1).
O contributo da procura interna diminui ligeiramente de 1,3 pp em 2017 para 1,2 pp em 2018,
projetando-se uma reduc¢do do contributo do investimento e maiores contributos do consumo
privado e do consumo publico.

No conjunto do ano projeta-se um crescimento do consumo privado de 2,4%, num quadro de
crescimento forte do rendimento disponivel real associado ao dinamismo da criacdo de emprego
e a uma recuperacdo dos salarios reais (Seccdo |, Capfitulo 6). Projeta-se que a taxa de poupanca
dos particulares se mantenha estavel em torno de niveis historicamente baixos. A taxa de cres-
cimento do consumo corrente aumenta ligeiramente, enquanto o consumo de bens duradouros
regista um ligeiro abrandamento mas mantendo um ritmo de crescimento superior ao do total
do consumo privado. Em termos intra-anuais, espera-se que o crescimento do consumo privado
se reduza ligeiramente na segunda metade do ano.

Grafico 1 « Contributos liquidos para o crescimento real do PIB | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os agregados da procura em termos liquidos de importacBes sdo obtidos deduzindo
uma estimativa das importaces necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito com base em
informagdo relativa ao ano de 2013. Para mais informag@es ver a caixa “O contelido importado da procura global em Portugal”, Boletim Econdmico
de dezembro de 2017.

De acordo com as hipéteses de finangas publicas, o consumo publico regista um crescimento de
0,7% em termos reais em 2018. Esta evoluc¢do tem subjacente uma hipdtese de manutencao da
tendéncia de aumento do emprego publico observada nos Ultimos anos.? Adicionalmente, a des-

3. Asvaridveis de finanas plblicas 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 considerada a informagdo disponibilizada até a data de fecho dos dados
relativamente a execucdo orcamental e a evolucdo do ndmero de funciondrios publicos.
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pesa em bens e servicos devera registar uma aceleragdo em 2018, refletindo em larga medida
um efeito temporario relacionado com os incéndios de 2017. A hipdtese relativa ao investimento
publico aponta para a manuteng¢do de um ritmo de crescimento significativo em 2018, embora
inferior ao considerado nos documentos orcamentais oficiais.

ApGs um crescimento elevado em 2017, a FBCF devera abrandar em 2018. No conjunto do ano,
projeta-se um crescimento de 3,9% (9,2% em 2017). Esta evolugdo é transversal aos varios tipos de
investimento. A desaceleracdo perspetivada para o investimento em construcdo em 2018, apds um
crescimento significativo em 2017 (8,3%), reflete, em parte, o impacto do adiamento de trabalhos em
algumas grandes obras de infraestruturas. De acordo com a proje¢do, o investimento em maquinas,
equipamentos e material de transporte apresenta uma taxa de crescimento elevada mas inferior a
registada no ano anterior, num contexto de expetativas de crescimento mais moderado da procura
global e de maiores niveis de incerteza prevalecentes a nivel externo (Seccédo |, Capftulo 2). Em ter-
mos intra-anuais, projeta-se um crescimento da FBCF total na segunda metade do ano préximo do
observado no primeiro semestre.

De acordo com a proje¢do, as exportagdes desaceleram em 2018 para 5,0% (7,8% em 2017). Este
agregado mantém um dinamismo superior ao da procura externa dirigida a economia portugue-
sa, 0 que se traduz em novos ganhos de quota nos mercados externos. No entanto, estes ganhos
sdo inferiores aos observados em 2017 e mais concentrados em alguns mercados de exportacdo,
nomeadamente no turismo e nos automaoveis. O abrandamento das exportac¢8es é transversal
aos bens e aos servicos; contudo, a componente de turismo mantém ainda um dinamismo assina-
lavel. Em termos de perfil intra-anual, perspetiva-se que a trajetéria de desaceleragdo observada
no primeiro semestre se mantenha na segunda metade do ano, refletindo o abrandamento do
turismo e de outros servicos e a redu¢do acentuada das exportacBes de combustiveis, decorrente
de paragens programadas de importantes refinarias.

Situacao no mercado de trabalho continua a melhorar

A evolugdo projetada para o mercado de trabalho para 2018 carateriza-se por um aumento do
emprego de 2,3%, inferior em 1,0 pp ao observado em 2017. A taxa de desemprego continua a sua
trajetéria descendente, devendo situar-se em 7,0% no conjunto do ano de 2018 (-1,9 pp compa-
rativamente a 2017). Os salarios deverdo acelerar, pressionados pela reducdo da taxa de desem-
prego, pelo impacto do aumento do salario minimo nacional e pelo descongelamento gradual das
progressoes salariais na administragdo publica.

Comparativamente ao Boletim Econdmico de junho, verifica-se uma revisdo em baixa do emprego

e da taxa de desemprego, num quadro de revisdo também em baixa da taxa de atividade.
Ligeira reducao da inflacao em 2018

De acordo com o projetado, a inflagdo, medida pela taxa de variacdo do IHPC, diminui para 1,4% em
2018, valor inferior em 0,2 pp ao de 2017. Este valor é idéntico ao projetado no Boletim Econdmico
de junho. O abrandamento do ritmo de aumento dos precos reflete menores pressées inflacio-
nistas externas originadas pela evolu¢dao dos precos das importac8es de bens excluindo energéti-
cos, ndo obstante a acelera¢do do preco do petréleo. As maiores press@es inflacionistas internas



decorrentes da aceleracdo salarial poderdo estar a ser mitigadas pela evolucao de algumas compo-
nentes volateis relacionadas com o turismo, bem como das margens de lucro (Secgdo |, Capitulo 7).
Em resultado, projeta-se um aumento do contributo da componente energética e uma diminui¢do
do contributo da componente ndo energética para a inflagdo em 2018 (Grafico 2). O crescimento
dos precos projetado para Portugal € 0,3 pp inferior as mais recentes projecdes do BCE para a area
do euro.

Grafico 2 + indice harmonizado de precos no consumidor | Contributo para a taxa
de variagdo anual em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat. | Nota: (p) — projetado.

Manutencao da capacidade de financiamento da economia
portuguesa

Por fim, as atuais proje¢8es apontam para que a economia portuguesa mantenha uma capaci-
dade de financiamento, medida pelo excedente da balanca corrente e de capital, num montante
equivalente a 1,4% do PIB em 2018, idéntico ao valor de 2017. Por um lado, projeta-se uma
deterioracdo do saldo da balanca de bens e servicos. Por outro lado, espera-se um aumento das
transferéncias comunitarias - que deverdo observar uma recuperagdo no segundo semestre -
e uma diminui¢do dos encargos com juros de divida publica. A projecdo atual para o saldo da
balanca corrente e de capital é inferior a considerada no Boletim Econémico de junho, incorpo-
rando uma revisdo em alta do excedente da balanca de bens e servigos e uma revisdo em baixa
do saldo das restantes balangas.
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Reafetacao de recursos e produtividade
total dos fatores em Portugal

Introducdo

A produtividade é uma medida da eficiéncia global da economia no que se refere a utilizagdo dos
seus fatores produtivos, nomeadamente capital e trabalho. Maior eficiéncia cria direta e indireta-
mente mais riqueza, pois permite produzir maior quantidade de bens e servicos para a mesma
utilizacdo de fatores e, a0 mesmo tempo, libertar recursos para a producdo de novos produtos e
servicos. A produtividade tem pois um papel crucial na melhoria das condi¢des de bem-estar de
uma sociedade, em especial no longo prazo.

O aumento continuo da produtividade esteve certamente na base do crescimento econémico e,
logo, da substancial melhoria das condi¢8es de vida ocorrida nos ultimos séculos a nivel mundial.
Todavia, existe neste momento evidéncia de uma desacelera¢do da produtividade a nivel global a
qual, no caso das economias mais desenvolvidas, tera comecado no inicio dos anos 2000, e tera
sido agravada pela crise financeira internacional a partir de 2008 (BCE, 2017; Adler et al.,, 2017;
Duval, Hong e Timmer, 2017; OCDE, 2015). De acordo com Adler et al., (2017), nas economias
mais desenvolvidas “o crescimento médio da produtividade total dos fatores esteve perto de zero
na Ultima década e abaixo de qualquer periodo semelhante nas Ultimas seis décadas”.

Muitas explica¢des tém sido avangadas para esta desaceleracdo da produtividade, incluindo causas
de natureza mais estrutural ou de longo prazo, e causas de natureza mais conjuntural ou de curto/
médio prazo, relacionadas com implicagdes da crise financeira internacional, a partir de 2008. Entre
as causas estruturais apontadas podem citar-se 0 abrandamento na inovagdo e na difusdo tecnoldgi-
ca, 0 aumento do grau de ineficiéncia produtiva (misallocation), o declinio da reafetagdo de fatores,
a possibilidade de erros de medida (sobretudo na economia digital), o envelhecimento progressivo
da forga de trabalho, a acumulacdo mais lenta de capital humano e o menor crescimento do comér-
cio internacional (BCE, 2017; Adler et al., 2017; Byrne, Fernald e Reinsdorf, 2016; Decker, Haltiwanger,
Jarmin e Miranda, 2018). De entre os legados da crise financeira internacional com implica¢des no
crescimento da produtividade, sdo geralmente citados, entre outros fatores, a fraqueza da procura
agregada, as dificuldades de acesso ao crédito e a incerteza politica que se seguiu a crise das dividas
soberanas na area do euro (Adler et al., 2017; Duval, Hong e Timmer, 2017; BCE, 2017).

O presente Tema em destaque procura quantificar o contributo da reafetacdo de recursos para
a evolugdo da produtividade em Portugal na dltima década (2006-2015), neste contexto de desa-
celera¢do da produtividade a nivel global. Habitualmente, a produtividade é investigada de um
ponto de vista macro, sendo habito calcular e analisar medidas de produtividade para o total da
economia ou para setores de atividade, tomando como ponto de partida os agregados relevantes
(producdo, emprego, stock de capital, etc.) apropriadamente definidos. Todavia, este tipo de abor-
dagem ndo permite investigar o papel da reafetacdo de fatores entre empresas. Para esse efeito
torna-se necessario recorrer a microdados. Este Tema em destaque distingue-se precisamente
por avaliar o contributo da reafetagdo de recursos para a produtividade agregada, partindo de
dados ao nivel das empresas individuais.
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Com vista a quantificacdo deste efeito de reafetacdo procede-se a decomposi¢do da produtivi-
dade pelos contributos dos diversos tipos de empresas presentes na economia. Em cada ano, as
empresas que contribuiram para a producdo total da economia (ou de um dado setor) podem
agrupar-se em trés tipos: empresas que iniciaram a atividade nesse ano (designadas por empre-
sas novas ou entrantes), empresas gue cessaram a atividade nesse ano (empresas cessantes)
e as restantes empresas, que ja se encontravam em atividade e sobrevivem para o ano seguinte
(designadas por empresas incumbentes ou sobreviventes). O crescimento da produtividade de
um dado setor de atividade pode ser visto como o resultado de melhorias no nivel de eficiéncia
da producdo dentro das empresas sobreviventes (efeito within), de melhorias na eficiéncia da
afetacdo de recursos entre estas empresas (efeito between) e ainda da melhoria na reafetagdo de
recursos através da entrada e safda de empresas do setor. Este Tema em destaque quantifica o
contributo de cada um destes efeitos para a evolu¢do da produtividade em Portugal, com enfo-
que especial no papel da reafetacdo de fatores.

A parte restante deste Tema em destaque encontra-se organizada da seguinte forma. Na primei-
ra parte apresenta-se a medida de produtividade usada neste exercicio e a respetiva férmula de
calculo. Na segunda parte apresentam-se os dados utilizados, com a carateriza¢do dos principais
setores de atividade que serdo objeto de analise. Na terceira e quarta partes apresentam-se 0s
resultados empiricos obtidos para Portugal, a nivel agregado e setorial, focando no contraste
entre setor transacionavel e ndo transacionavel da economia e no papel da reafetacdo de recur-
Sos para a evolu¢do da produtividade. Finalmente, na quinta parte sao apresentadas algumas
consideracoes finais.

A medida de produtividade utilizada

Existem inUmeros conceitos de produtividade, sendo os mais utilizados a produgdo (medida pelo
valor bruto da producgdo ou pelo valor acrescentado bruto) por unidade de fator de producdo,
de que sdo exemplos a produtividade do trabalho, a produtividade do capital e a produgdo por
unidade de fator composto (que resulta da combinagdo entre trabalho, capital e consumos inter-
médios). Este Ultimo conceito é designado por produtividade multifatorial ou produtividade total
dos fatores (PTF).

Este Tema em destaque centra-se na carateriza¢do da produtividade total dos fatores, corres-
pondente a producdo (valor bruto da produgdo) por unidade de fator composto. Como alternati-
va a PTF, medida na producdo, é muitas vezes analisada uma medida da PTF calculada partir do
VAB da empresa. A literatura econémica, todavia, tende a favorecer a primeira, por corresponder
a um conceito mais relevante para as decisbes das empresas no processo de maximiza¢do do
lucro e, como tal, na afetacdo de recursos econémicos.

A defini¢do e célculo da PTF obriga a assumir a existéncia de uma fung¢do de produgdo, cujos para-
metros deverdo ser estimados a partir dos dados a nivel da empresa. No que se segue, e em linha
com a literatura, admite-se que a producdo da empresa i no ano t é bem descrita por uma funcdo
de producgdo Cobb-Douglas com trés fatores produtivos:

Qi = PTF,KFLEMY

onde Q representa a produgdo (valor bruto da produg¢do) em termos reais, K o stock real de capital, L o
numero de trabalhadores e M os consumos intermédios, também em termos reais. Os coeficientes «,
B ey representam as chamadas elasticidades da produgdo em relacdo aos fatores produtivos.



De acordo com esta fung¢do, a PTF da empresa i no periodo t, em logaritmos naturais, pode ser
calculada a partir da expressdo:

InPTF;, = 1n(Qit/KgLitﬁ M{)=1an~t — alnK;; — flnL;; — yInM;,

onde o termo Ki”t‘L’th{ representa o fator composto que é usado no célculo de PTFy,

A PTF é vista, geralmente, como correspondendo a um conceito tedrico mais relevante de pro-
dutividade, pois, em teoria, é exdgena relativamente a utilizagdo dos fatores produtivos. J& a pro-
dutividade do trabalho, por exemplo, apresentando maior facilidade de calculo e sendo de mais
facil compreensdo, tem o inconveniente de depender ndo s¢ do fator trabalho, mas também dos
outros fatores de produc¢do, nomeadamente o capital e os consumos intermédios, o que, em
certas circunstancias, torna dificil a sua interpreta¢do. Por exemplo, a produtividade do trabalho
serd um indicador enviesado na presenca de um efeito de substituicdo de fatores. De facto, a fun-
¢do de produgdo acima, sob a hipétese de rendimentos constantes a escala (@ + § + y =1), pode
escrever-se na forma

In(Q;/Li) = InPTF; + aln(K;/Ly) + yIn(M;e/L;p)

0 que mostra a relacdo existente entre o logaritmo da produtividade do trabalho, In(Q;;/L;s) € o
logaritmo da produtividade total dos fatores, InPTF;;. A partir desta identidade é facil ver que a
relacdo entre a produtividade do trabalho e a PTF depende do valor dos racios K;/Lis € Mt/ Lt
De entre duas empresas com igual PTF, terd maior produtividade do trabalho aquela que for mais
capital intensiva, isto &, tiver maior racio capital/trabalho (tudo o resto constante). Esta relacdo
mostra também que alteracdes na produtividade do trabalho podem advir de altera¢des na PTF,
mas também de alteracBes na intensidade de utilizacdo dos outros fatores de producdo face ao
fator trabalho (capital ou consumos intermédios por trabalhador).

Uma vez obtidas as estimativas para as produtividades ao nivel das empresas individuais, 0 passo
seguinte passa por construir medidas de produtividade agregadas. Em linha com a literatura,
para efeitos deste Tema em destaque, a produtividade agregada - para o total da economia ou
para um setor de atividade no perfodo t - é definida como uma média ponderada das produtivi-

P = Z 0itDit
i

onde 0s pesos B = 0 somam 1. A nossa variavel de interesse € a varia¢do da produtividade ao

dades das empresas individuais, p;¢:

longo do tempo, ou seja, AP, = P, — P;_;. Note-se que a medida de produtividade subjacente
esta definida em logaritmos naturais, pelo que P, representa o logaritmo da produtividade agre-
gada e pj;; 0 logaritmo da produtividade da empresa individual (p;; = InPTF;;), sendo AP, uma
taxa de variagdo."

Na pratica, um problema que se coloca diz respeito a escolha dos pesos 8;; a utilizar na agregacdo.
Para obter medidas de PTF agregadas, a literatura tem usado essencialmente dois tipos de pesos:
a produgdo ou VAB (real ou nominal) (Baily, Hulten e Campnell, 1992; Foster, Haltiwanger e Krizan,

1. Definida desta forma, a expressdo para a produtividade média corresponde ao logaritmo de uma média geométrica ponderada das produtividades
individuais. Este facto dificulta a comparagdo com valores obtidos a partir de outras medidas, disponiveis na literatura, que calculam a produtividade
agregada a partir de uma média aritmética ponderada, pois variacGes nos dois tipos de médias podem diferir de forma significativa.
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2001; Olley e Pakes, 1996; Griffin e Odaki, 2009; Hallward-Driemeir e Rijkers, 2013; Melitz e Polanec,
2015) e o fator composto, acima definido (Liu e Tybout, 1996; Bartelsman e Drymes, 1998).

Para efeitos deste Tema em destaque, a PTF agregada sera obtida usando o fator composto como
ponderador. O uso de fatores produtivos como ponderadores, em alternativa a ponderadores defi-
nidos na produgdo (ou no VAB), tem algumas vantagens. Em primeiro lugar, faz com que, ao menos
em termos conceptuais, as medidas de produtividade, obtidas por agrega¢do das produtividades
individuais, se aproximem mais das medidas de produtividade que se obteriam por calculo direto,
a partir de dados setoriais agregados. Em segundo lugar, é possivel mostrar que o uso de pesos
definidos na producdo (ou no VAB) da origem a medidas de produtividade agregadas onde as pro-
dutividades individuais vém ponderadas ndo sé em fun¢do da dimensdo da empresa (medida pela
quantidade de fatores de produ¢do), mas também da propria produtividade individual. Isto faz com
que as empresas com produtividade acima da média recebam um peso proporcionalmente maior
e as empresas com produtividade abaixo da média um peso proporcionalmente menor, do que
aquele que resulta da quantidade de fatores utilizados. Este facto tenderd a aumentar ainda mais o
contributo das empresas grandes, pois, empiricamente, verifica-se que estas tendem a apresentar
produtividades individuais, em média, mais elevadas do que as empresas pequenas. Em terceiro
lugar, e esta é uma questdo muito importante para este Tema em destaque, o uso da producdo (ou
do VAB) como ponderador torna menos clara a interpretacdo do efeito between na decomposicdo
de Olley-Pakes que serd analisada mais a frente. Nestas circunstancias, o efeito between, contraria-
mente ao pretendido, ndo mede apenas a reafetacdo dos fatores produtivos entre empresas, pois
as altera¢Bes nos pesos podem ser resultado de alteragdes nas produtividades individuais (que
entram nos pesos) e ndo o resultado de uma reafetacdo de fatores entre as empresas do setor.

Por forma a atenuar o impacto de possiveis observacdes extremas (outliers) sobre as medidas de
produtividade, os pesos serdo definidos a partir dos logaritmos das varidveis originais. Em particu-
lar, para o calculo da PTF média sdo usados pesos definidos a partir do logaritmo do fator compos-
to. A utilizagdo da transformagdo logaritmica tem sido sugerida na literatura como uma alternativa
a0 uso das técnicas de trimming ou de winsorizing para lidar com a presenca de outliers.2 Ao per-
mitir manter nos dados os valores extremos, o uso de logaritmos evita a subjetividade associada a
escolha dos niveis de trimming ou de winsorizing. O uso da transformacdo logaritmica foi também
sugerida como forma de corrigir o enviesamento em distribuicdes enviesadas positivas (Osborne,
2002; Osborne e Overbay, 2004). A transformacdo logaritmica comprime a distribuicdo dos pesos
em torno da “empresa tipica”, reduzindo o peso relativo das empresas maiores e aumentando
0 peso relativo das empresas menores. Numa economia caraterizada pela presenca de muitas
empresas muito pequenas e algumas empresas muito grandes (distribuicdo assimétrica positi-
va), esta transformacdo evita que a produtividade agregada seja completamente dominada pela
evolucdo da produtividade de um pequeno nimero de empresas muito grandes. Em resumo,
a utilizacdo de pesos definidos no logaritmo do fator composto gera medidas de produtividade
agregadas que podem ser vistas como representando a evoluc¢do da produtividade da “empresa
tipica” ou da “empresa representativa”’ e que sdo robustas a presenca de erros de medida ou de
outros outliers, que afetem os fatores de producdo (emprego, capital ou consumos intermédios).

2. Paraumavaridvel para a qual se queira calcular uma dada estatistica — a média, por exemplo — a técnica de trimming consiste em excluir uma percenta-
gem de observacBes com os valores mais elevados e uma percentagem de observactes com os valores mais baixos, por forma evitar que tais observacGes
extremas afetem o resultado final da média. O winsorizing, em vez de excluir as observacdes extremas, substitui-as por um valor igual ao valor assumido
pela varidvel a partir de certos limites. Em qualquer dos casos torna-se necessario definir, a partida, a percentagem de observacGes a excluir, no caso do
trimming, ou a serem modificadas, no caso do winsorizing.



Os dados

Os resultados empiricos apresentados neste Tema em destaque foram obtidos a partir de dados
de balanco das empresas portuguesas transmitidos ao Banco de Portugal através da Informacgdo
Empresarial Simplificada (IES) para o perfodo 2006-2015. Este tipo de informacdo existe desde
2006 e cobre virtualmente o universo das empresas portuguesas ndo financeiras. A partir desta
base de dados é possivel calcular, para cada empresa, o valor bruto da producdo, o valor acres-
centado bruto, o consumo de bens intermédios, o emprego e o stock de capital. Antes da sua uti-
lizacdo, a base de dados foi objeto de algum tratamento que passou pela exclusdo das empresas
que ndo indicaram valores positivos para algumas destas variaveis.

Por forma a obter estimativas para a produc¢do e consumos intermédios em termos reais sao usa-
dos deflatores definidos ao nivel dos ramos de atividade, os quais, por sua vez, sdo definidos ao
nivel dos 3 digitos da CAE. Para a indUstria, estes indices de precos foram construidos com base
em informacdo desagregada do indice de precos da producdo industrial publicado pelo INE. Para
0s restantes ramos de atividade, para os quais ndo existem disponiveis indices de precos espe-
cificos, foram usados deflatores alternativos construidos a partir de rubricas do indice de pregos
no consumidor e de deflatores de bens de investimento. Importa notar que o uso de deflatores
comuns por ramos ou setores de atividade pode ter implica¢cBes importantes para as medidas de
produtividade usadas neste Tema em destaque, que interessa ter presentes aquando da avalia-
¢do e interpretacdo de alguns dos resultados empiricos apresentados (Caixa 1).

Depois de excluidos os ramos de atividade com menos que 10 empresas (para evitar proble-
mas de estimagdo), resultou um ndmero final de 202 ramos de atividade - 16 para a agricultura
(incluindo a exploracdo florestal, pesca e indUstria extrativa), 101 para a inddstria e 85 para os
servicos (incluindo construcdo, eletricidade, gas e dgua). Para cada um destes ramos de atividade
foi estimada a fun¢do de producdo apresentada acima, tendo em vista o calculo da PTF ao nivel
de cada empresa.?

Quadro 1 * Importancia relativa dos diversos setores na base de dados | Em percentagem

2006 2010 2015
Setores VBP VAB emp. VBP VAB emp. VBP VAB emp.
Agricultura 2,0 21 2,1 2,1 1,9 2.2 2,5 2,2 2,6
Industria 329 25,6 279 31,5 231 24,0 34,8 251 24,4
Construgdo 15,0 11,5 13,2 13,9 10,3 12,4 7,6 7,0 87
Utilidades 33 4.4 04 2,7 4,0 04 6,4 44 05
Servicos 46,8 56,4 56,3 49,9 60,6 61,0 48,6 61,4 63,8
Servigos transac. 10,3 10,3 8,8 11,8 12,1 99 12,4 13,4 10,7
Servi¢os ndo transac. 36,6 46,2 47,5 38,1 48,5 51,2 36,3 48,0 53,1

Nota: A agricultura também inclui a exploracdo florestal, pesca e indstria extrativa; o setor designado por “Utilidades” corresponde a eletricidade,
gés e dgua.

3. Os coeficientes (elasticidades) da funcdo de produgdo foram estimados usando o estimador de Levinsohn-Petrin (Levinsohn e Petrin, 2003), por forma a
levar em conta a endogeneidade dos regressores (fatores de produgdo) e, deste modo, evitar a inconsisténcia dos estimadores.
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O quadro 1 apresenta a importancia relativa dos principais setores de atividade na base de dados
(agricultura, industria, construcdo, eletricidade gas e dgua, e servicos) em termos do valor bruto da
producdo (VBP), valor acrescentado bruto (VAB) e emprego (emp.). Note-se a pequena contribuicdo
da agricultura para o total do emprego e valor acrescentado (cerca de 2%), enquanto a indUstria
representa a volta de 25% e o setor dos servicos em torno de 60%.4 Note-se também que o setor
da construcdo perdeu cerca de 40% do seu peso no VAB agregado entre 2006 e 2015, reflexo do
ajustamento estrutural que teve lugar neste setor, desde o inicio do século, e até recentemente.
O quadro 1 também distingue entre servicos transacionaveis e servicos ndo transacionaveis.
Os servigos transacionaveis representam cerca de 12% do total do VAB e correspondem a cerca de
20% do setor dos servi¢os.®

Decomposicao da produtividade por tipo de empresa

Para identificar os contributos para a produtividade dos diversos tipos de empresas, e em linha
com a literatura, decomp®e-se a expressdo para o crescimento da produtividade agregada, atras
apresentada, na soma das contribui¢8es das trés categorias de empresas que a cada momento
podem ser identificadas nos dados: empresas incumbentes ou sobreviventes (empresas pre-
sentes nos dados nos perfodos ¢ e t-7), empresas novas ou entrantes (empresas que estdo nos
dados em t, ndo tendo estado em t-7) e empresas cessantes (empresas que estavam nos dados
em t-7 mas ja ndo em 1).

Embora existam outras decomposi¢des disponiveis na literatura, neste Tema em destaque, e por
raz8es que serdo explicadas mais a frente, apenas serdo apresentados e discutidos os resulta-
dos da chamada decomposicdo dinamica de Olley-Pakes, proposta por Melitz e Polanec (2015).
Representem-se por S, E; e X, as categorias de empresas sobreviventes, entrantes e cessantes,
no perfodo t, respetivamente. Se designarmos por Bg; 0 peso agregado da categoria R e por Pg;
a produtividade média das empresas desta mesma categoria (R = S;, E¢, X;) a decomposicdo
dindmica de Olley-Pakes para o crescimento da produtividade pode escrever-se na forma:

AP, = AP + ACovs + O ¢ (Pgr — Pst) + Oxr—1(Pst—1 — Pxr—1)

— = = 1 - ,

onde Covs = Xies(6ie — 05)(Pic — Ps), com Ps = () Lies Pit € s = 1/Ns, sendo Ny o ndmero
—_ S

de empresas sobreviventes. Pg representa a produtividade média ndo ponderada das empre-

sas sobreviventes e fg 0 peso médio destas mesmas empresas.

Nesta decomposicdo, os dois primeiros termos representam o contributo para o crescimento
da produtividade das empresas sobreviventes e mostram que as variagdes na produtividade ao
longo do tempo para este tipo de empresas sdo dadas pela soma da variacdo da média ndo pon-
derada, AP, com a variacdo da “covariancia’, ACovs. Desta forma, as alteracdes na produtividade

4. De acordo com informagdo das Contas Nacionais, em 2010, a agricultura, indUstria e servicos contribufam com 2,3%, 13,8% e 73,8% para o PIB nacional,
respetivamente. Portanto, a base de dados usada neste Tema em destaque surge como estando enviesada a favor da industria e em desfavor dos servicos,
0 que ndo surpreende dado que ndo inclui informagdo sobre o setor piiblico, o setor financeiro e 0 autoemprego.

5. Adistingdo entre servicos transaciondveis e ndo transaciondveis foi feita de acordo com o critério estabelecido em Amador e Soares (2012). Para além da
inddstria, os autores classificaram como transaciondveis todos os setores (ramos de atividade) para os quais o rdcio das exportacdes sobre as vendas era
superior a 15%.

6. O capitulo 5 deste Boletim Fcondmico procede a uma decomposicao do VAB por trabalhador entre contributos intrassetoriais e intersetoriais. Trata-se de
uma analise que, embora tenha alguma analogia com a conduzida neste Tema em destaque, se distingue desta, por usar uma medida de produtividade
diferente e ser baseada em dados agregados. Este Tema em destaque, como se disse, investiga a reafetacdo de recursos, com base em microdados e
recorrendo a produtividade total dos fatores, como medida de produtividade.



das empresas sobreviventes sdo decompostas na soma de duas componentes: uma que capta
deslocagdes na distribuicdo da produtividade (alterac8es na média ndo ponderada), designada
habitualmente por efeito within, e uma outra que capta a reafetacdo dos fatores de produgdo
entre empresas sobreviventes (altera¢des na “covariancia”), habitualmente designada por efeito
between. O efeito within pode ser visto como tendo origem na inovagdo ou criacdo de melhores
e mais eficientes tecnologias, bem como na adog¢do de novas praticas de gestdo por parte das
empresas presentes no setor. Naturalmente que a inovagdo e adogao de novas técnicas exigem,
em geral, investimentos em capital (tangivel e/ou intangivel). O efeito between, por sua vez, reflete
o resultado da reafetacdo de recursos, nomeadamente capital e trabalho, de empresas menos
produtivas para empresas mais produtivas presentes no setor.

O terceiro e quarto termos da decomposicdo representam os contributos para o crescimento da
produtividade das empresas novas e das empresas cessantes, respetivamente. A contribui¢do das
empresas novas, 95,t(PE,t - Ps‘t), corresponde a variacdo na produtividade agregada, AP;, que
resulta de juntar ou remover o grupo das empresas novas. ldenticamente para a contribui¢do
das empresas cessantes, Oy ;1 (Ps -1 — Pxt—1). Desta forma, as empresas novas ddo origem a
uma variagdo positiva da produtividade se e s¢ se tiverem produtividade, Pg ¢, mais elevada do
que a das empresas sobreviventes, no mesmo periodo em que a entrada ocorre (periodo t). Por
sua vez, as empresas cessantes ddo origem a uma varia¢do positiva da produtividade se e so se
tiverem produtividade, Py ._4, inferior a das empresas sobreviventes, Ps¢_4, N0 periodo em que a
salda ocorre (perfodo t-7).7

Os valores acumulados para o periodo 2006-2015 dos contributos para o crescimento da PTF
dos trés tipos de empresas identificados pela decomposi¢do de Olley-Pakes encontram-se no
quadro 2 (colunas (2) a (6)) e grafico 1. Comecando pela analise da produtividade das empresas
sobreviventes, verificamos que a PTF apresenta uma evolu¢do positiva na indUstria e nos ser-
vicos ndo transaciondveis, mas muito negativa nos servicos transacionaveis. Uma andlise por-
menorizada da evolu¢do anual permite concluir que a grande diferenca de comportamento das
empresas incumbentes nos servigos transaciondveis e ndo transacionaveis deriva sobretudo da
forma como a produtividade nestes dois setores evoluiu durante a crise da divida soberana por-
tuguesa. A produtividade nos servicos transacionaveis caiu significativamente durante os anos
2011-2013 (-8,1%), enquanto nos servicos ndo transacionaveis a queda foi quase nula (-0,7%).

Um resultado importante diz respeito ao contributo das entradas (empresas novas) e saidas
(empresas cessantes). A evolu¢do da produtividade para o total da economia no periodo 2006-
2015 é afetada muito negativamente pelo contributo das entradas e muito positivamente pela
contribui¢cdo das saidas.? O facto de as empresas novas apresentarem um contributo acumulado
negativo e as empresas cessantes um contributo acumulado positivo significa, em face da decom-
posicdo dinamica de Olley-Pakes, que as empresas novas e as empresas cessantes sdo, em média,
menos produtivas gue as empresas sobreviventes.

7. Na literatura podem ser encontradas decomposicdes alternativas (Foster, Haltiwanger e Krizan, 2001; Griliches e Regev, 1995) que se distinguem da
decomposicdo dindmica de Olley-Pakes ndo s6 pela forma como dividem o contributo das empresas sobreviventes entre efeitos within e between, mas
também pela forma como medem o contributo das entradas e das saidas. Convird, por isso, ter presente que os resultados apresentados neste Tema
em destaque, no que diz respeito a contribuicdo dos efeitos within e between e das entradas e sadas, estdo dependentes do tipo de decomposicao
utilizado.

8. Exercicios preliminares mostraram que a medida de produtividade utilizada neste Tema em destaque é muito errdtica no setor da eletricidade gds e dgua,
apresentando variagBes anuais positivas e negativas para além de quaisquer limites de razoabilidade (por exemplo, +37,4% em 2007 e -14,2% em 2015)
tornando, desta forma, impossivel uma andlise com algum significado. Por esta razdo, na andlise que se segue, o agregado “Total da economia”, para
além da indstria e servicos, inclui a agricultura e a construgdo, mas exclui o setor da eletricidade, gas e dgua.
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Quadro 2 « Decomposi¢do da produtividade agregada (contributos acumulados 2006-2015)

Empresas sobreviventes

Entrada Reafetacdo Variagdo

Setores Within ~ Between Total Entrada Saida liquida total total
(M (2) 3) @=(2)+(3) (5) (6) (7)=(5)+(6)  (B)=(3)+(7) (9=(+(7)
IndUstria 1,0 38 4.8 89 -6,6 2,4 6,2 7,2
Servigos transac. -8,1 -1,7 -9,7 14,3 43 18,7 17,0 89
Servigos ndo transac. 3,8 -0,8 3,0 -26,8 18,6 -8,3 91 -53
Total da Economia 0,5 -1,0 -0,5 -11,4 7,6 -3,8 -4,8 4,3

Nota: O total da economia inclui também a agricultura e a construcdo, mas exclui o setor da eletricidade, gas e dgua. A medida de produtividade
apresentada neste quadro corresponde a produtividade total dos fatores, calculada com base no valor bruto da producdo das empresas individuais.
Dada a forma como sdo agregadas as produtividades das empresas individuais, esta medida pode ser vista como representando a produtividade
da “empresa tipica” e ndo deve ser confundida com as medidas de produtividade habitualmente obtidas a partir dos agregados da contabilidade
nacional, nomeadamente o valor acrescentado bruto por trabalhador.

Esta caracteristica das empresas cessantes, acabada de documentar, esta em linha com o que
seria de esperar: empresas que saem do mercado sao, em média, menos produtivas do que as
empresas que sobrevivem. Ha situac8es, todavia, em que o contrario poderd ocorrer. Devido a
existéncia de restricdes de crédito, muitas empresas com elevada produtividade poderdo ser
obrigadas a fechar, especialmente em situa¢des de crise financeira (Hallward-Driemeier e Rijkers,
2013; Eslava et al., 2015). Ja o resultado que sugere que as empresas novas sao menos produti-
vas, em média, do que as empresas incumbentes, embora ndo seja 0 mais esperado a partida, é
um resultado relativamente vulgar na literatura empirica.? Note-se que neste exercicio, como na
grande maioria de exercicios semelhantes da literatura, sdo usados deflatores definidos ao nivel
do ramo de atividade (definido ao nivel da CAE a 3 digitos). Tal facto, como referido na caixa 1,
pode levar a subestimacdo da produtividade para as empresas novas. Por esta razdo, a evidén-
Cia obtida neste exercicio de que, em média, para o total da economia, as empresas novas sdo
menos produtivas que as empresas incumbentes deve ser lida com algum cuidado.

A analise por setores de atividade mostra, todavia, diferencas significativas no que se refere ao
contributo das entradas e saidas. Na industria e nos servigos transacionaveis, as empresas novas
surgem como mais produtivas que as empresas incumbentes, contribuindo positivamente para
o crescimento setorial da PTF. Pelo contrario, as empresas novas surgem como menos produti-
vas que as incumbentes no setor dos servicos ndo transaciondveis, contribuindo negativamente
para a evolucdo da produtividade neste setor.

Globalmente, a semelhanca do papel desempenhado pelas empresas novas na industria e nos servi-
¢os transacionaveis deve ser enfatizado. Estas empresas surgem como mais produtivas do que as
empresas incumbentes nestes dois setores (0s quais, em conjunto, representam a quase totalidade
do setor transacionavel da economia), mas menos produtivas do que as incumbentes no setor ndo
transacionavel (servicos ndo transacionaveis).'® Também a contribuicdo das empresas cessantes

9. Aevidéncia empirica sobre o contributo das entradas e saidas para o crescimento da produtividade, disponivel para outros paises, restringe-se quase
exclusivamente ao setor da indUstria e varia com a medida de produtividade e com o tipo de decomposicdo utilizadas. Por exemplo, Melitz e Polanec
(2015) usam dados da industria da Eslovénia e obtém resultados qualitativamente iguais aos obtidos para Portugal. Quando usam uma medida de PTF
e a decomposicdo dinamica de Olley-Pakes, as empresas novas e as empresas cessantes surgem, em média, como mais produtivas do que as empresas
sobreviventes. Resultado semelhante foi obtido por Hallward-Driemeier e Rijkers (2013) para a inddstria na Indonésia. Mais recentemente, Foster, Grim
e Haltiwanger (2016) usaram uma medida de PTF para dados da indUstria dos EUA e concluiram que, pelo contrdrio, as empresas novas sdo em média
menos produtivas do que as empresas incumbentes.

10. Esta conclusdo € valida também para o setor agricola e para o setor da constru¢do. Na agricultura (transacionavel) as empresas novas aparecem como

mais produtivas do que as incumbentes, enquanto na construcdo (ndo transaciondvel) aparecem menos produtivas do que as empresas sobreviventes
(ainda que apenas marginalmente).



para o crescimento da PTF é claramente menor no setor transacionavel da economia (positiva, mas
claramente menor nos servicos transacionaveis do que nos servicos ndo transacionaveis e mesmo
negativa na industria). A maior contribui¢do das entradas, bem como a menor contribui¢do das saidas
no setor transacionavel podera ser associada ao maior grau de concorréncia (internacional) a que
este setor esta sujeito, requerendo, por isso, niveis de PTF relativamente mais elevados para entrar
e sobreviver no setor."

Grafico 1 « Decomposi¢do da produtividade por tipo de empresa
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal.

O papel da reafetacao de fatores

A evolugdo da produtividade agregada depende ndo s6 do progresso técnico, mas também da uti-
lizacdo eficiente dos fatores produtivos. Por esta razao, a importancia da reafetacdo de fatores de
produgdo, como explicacdo para a evolug¢do da produtividade tem sido um assunto bastante debati-
do na literatura. Em particular, alguma literatura recente sugere mesmo que o declinio da reafetacao
de fatores é importante para explicar o abrandamento da produtividade que teve lugar a partir do
inicio deste século (Foster et al., 2017) o qual, por sua vez, se deverd a um aumento dos custos de
ajustamento de fatores produtivos (Decker et al., 2017; Decker et al., 2018).

11. Note-se que no setor transaciondvel a sobrevivéncia das empresas depende da produtividade das empresas concorrentes a nivel global, e ndo estrita-
mente das empresas nacionais do mesmo sefor.
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O contributo total para o crescimento da produtividade resultante da reafetacdo de fatores é
geralmente entendido como correspondendo a soma dos contributos provenientes da reafeta-
¢do de fatores entre empresas incumbentes e dos contributos provenientes da entrada e safda
de empresas.

Para medir o contributo da reafetacdo de recursos para o crescimento da produtividade envol-
vendo as empresas incumbentes, a literatura recorre habitualmente ao efeito between, calcu-
lado a partir das decomposicdes atras mencionadas.'? Todavia, a utilizagdo de algumas destas
decomposi¢cdes para separar os contributos das empresas sobreviventes entre efeitos within e
between tem sido criticado devido a auséncia de um modelo tedrico subjacente capaz de explicar
a dinamica de crescimento das empresas, nos termos assumidos por estas decomposicées. Esta
critica, porém, ndo se aplica a decomposicao de Olley-Pakes, facto que justifica a sua utilizagdo
neste Tema em destaque. Esta decomposi¢do, como vimos, mede o efeito between através da
covariancia entre produtividade e dimensdo da empresa. Muitos modelos tedricos que assumem
a existéncia de empresas heterogéneas concluem que as empresas mais produtivas utilizam mais
recursos (e produzem mais output) pelo que, numa situacdo de afetagdo étima de recursos,
a produtividade e a utilizagdo de fatores deverdo estar altamente correlacionados. Deste modo,
uma correlagdo menos que perfeita entre produtividade e utilizacdo de fatores pode ser vista
como um sinal de uma afeta¢do ndo eficiente de recursos entre as empresas, devido a presenca
na economia de distor¢8es ou fricgdes idiossincraticas, isto é, cuja importancia varia de empresa
para empresa.'?

Estes resultados tedricos referem-se, geralmente, a efeitos na covariancia quando a PTF é usada
como medida de produtividade. Todavia, Bartelsman, Haltiwanger e Scarpeta (2013) mostraram
que, sob determinadas hipdteses, esta interpretacdo também é valida para a decomposicdo de
Olley-Pakes aplicada a medida de produtividade agregada usada neste Tema em destaque (a pro-
dutividade-rendimento dos fatores, como explicado na Caixa 1)."

Um primeiro ponto importante a notar no quadro 2 (coluna (3)) é que a contribui¢cdo acumulada
resultante da reafetagdo de fatores entre as empresas sobreviventes (efeito between) é positiva
na industria, mas negativa no setor dos servi¢os (transacionaveis e ndo transacionaveis), fazendo
com gque o seu efeito, acumulado ao longo do periodo, venha ligeiramente negativo para o total
da economia (-1,0%). Por outras palavras, a PTF sugere que na indUstria as empresas mais pro-
dutivas aumentaram o seu peso no mercado (medido em termos de fatores produtivos), com um
correspondente aumento da PTF agregada, mas que 0 mesmo ndo sucedeu NOs servicos.

No que se refere ao contributo da entrada liquida de empresas - soma dos contributos das entradas
e saidas (coluna (7) do quadro 2) - como a discussdo na sec¢do anterior deixava antever, verifica-se
um contributo positivo para o crescimento da PTF no setor transaciondvel (2,4 pp na inddstria e

12. Em particular, a decomposicdo de Olley-Pakes tem sido largamente utilizada para estudar questdes como as alteracGes na afetacdo de recursos (Olley e
Pakes, 1996), diferencas de produtividade entre paises (Bartelsman, Haltiwanger e Scarpeta, 2013), ou efeitos de reformas estruturais e liberalizagdo de
comércio sobre a produtividade e reafetacdo de recursos (Eslava et al., 2004; Eslava et al., 2013; Andrews e Cingano, 2012). Para as restantes decompo-
sicBes podem citar-se, como exemplos de aplicacdo, Griffin e Odaki (2009), Hallward-Driemeier e Rijkers (2013), Foster, Haltiwanger e Krizan (2001).

13. Esta perda de eficiéncia que reduz a produtividade agregada designa-se habitualmente na literatura por misaflocation.

14. Este resultado é obtido pelos autores no contexto de um modelo que, para além de distor¢Bes idiossincraticas, inclui duas friccdes importantes: custos
de trabalho indiretos (overhead labor) e capital quase-fixo (quasi-fied capital). Neste modelo, Bartelsman, Haltiwanger e Scarpeta (2013) mostraram
que o termo covariancia da decomposi¢do Olley-Pakes diminui com um aumento na dispersdo de distorcGes idiossincraticas (aumento da misafloca-
tion). Este resultado é de certa forma intuitivo, pois uma maior dispersdo de distorGes implica uma reducdo da covariancia entre a PTF e a quantidade
de fatores utilizados.



18,7 pp nos servicos transacionaveis), mas negativo no setor ndo transacionavel (-8,3 pp), neste Ulti-
mo caso, devido ao contributo fortemente negativo das entradas.

O grafico 2 permite ver a evolucdo ao longo do tempo destes dois tipos de contributos, bem como
da sua soma (reafetagdo total). A partir do quadro 2 (coluna 8) e do grafico 2 é possivel verificar
que, globalmente, a reafetagdo total de recursos - soma dos efeitos between e da entrada liquida
de empresas - teve um impacto claramente positivo para o crescimento da produtividade no
setor transaciondvel (inddstria e servigos transacionaveis), mas negativo nos servicos ndo tran-
sacionaveis. A evolucdo negativa da reafetacdo total neste Ultimo setor foi responsavel ndo sé
pela evolu¢do negativa da produtividade registada no proprio setor (coluna (9) do quadro 2), mas
também pela evolugdo negativa da reafetacdo total registada para o total da economia (coluna (8)
do mesmo quadro).

Grafico 2 « Produtividade agregada - reafetacao de fatores
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal.

Um segundo resultado digno de nota, identificavel no grafico 2, é o de que o contributo da reafe-
tacdo total de recursos acelerou (cresceu mais na industria e servigos transacionaveis e travou a
descida no setor dos servi¢os ndo transacionaveis) durante os anos da crise da divida soberana

em Portugal (2011-2013). Este efeito veio sobretudo do lado da entrada liquida de empresas, ja
que 0 aumento do contributo do efeito between foi muito pouco significativo.

Este aumento do contributo da reafetagdo total de fatores, durante os anos da crise, estd em
linha com a ideia de que as crises podem ter um efeito acelerador da produtividade (efeito de
cleansing) no sentido em que aceleram o processo de destrui¢ao criadora (creative destruction),
através do qual as empresas inovadoras e mais produtivas for¢cam a saida de empresas menos
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produtivas.’ O facto de o efeito de reafeta¢do ter abrandado ou mesmo diminuido apds a crise
sugere que 0 aumento da intensidade da reafetacao de fatores, ou efeito de cleansing, foi apenas
temporario, como se poderia esperar.

Consideracdes finais

Recorrendo ao uso de microdados, este Tema em destaque quantifica o contributo da reafetacdo
de fatores produtivos para o crescimento da produtividade em Portugal, no periodo 2006-2015.

A evolug¢do da produtividade neste periodo foi fortemente condicionada pelo contributo quer das
empresas novas, que em cada ano entram em atividade, quer das empresas que cessam a sua
atividade. As empresas novas surgem como mais produtivas do que as incumbentes no setor tran-
sacionavel da economia (industria e servi¢os transacionaveis), contribuindo positivamente para a
produtividade neste setor, mas menos produtivas do que as empresas sobreviventes no setor ndo
transacionavel (servicos ndo transacionaveis). Por sua vez, o contributo para a produtividade das
empresas cessantes é claramente menor no setor transacionavel. A maior contribuicdo das entra-
das, bem como a menor contribuicdo das safdas no setor transacionavel podera estar associada ao
maior grau de concorréncia internacional a que este setor esta sujeito, requerendo por isso, niveis
de produtividade relativamente mais elevados para entrar e sobreviver no setor.

Globalmente, a reafetacdo total de recursos, que teve lugar ndo sé entre as empresas sobreviven-
tes, mas também através das entradas e saidas de empresas, teve um impacto claramente positivo
para o crescimento da produtividade no setor transacionavel (inddstria e servicos transacionaveis),
mas negativo nos servicos ndo transacionaveis. A evolucdo negativa da reafetacdo total neste Ultimo
setor explica, s6 por si, a evolugdo negativa da produtividade registada no préprio setor, bem como
o0 contributo negativo da reafetacdo total de fatores registada para o total da economia.

O contributo para a evolugdo da produtividade proveniente da reafetacdo de fatores aumentou
durante os anos da crise da divida soberana em Portugal (2011-2013), tendo desacelerado, ou
mesmo diminuido, nos anos seguintes. O aumento do contributo da reafetacdo de fatores durante
0s anos da crise estd em linha com a ideia de que as crises podem ter um efeito acelerador da
produtividade, ao intensificarem o processo de reafetagdo que, nestes periodos de concorréncia
acrescida, leva as empresas mais produtivas a aumentarem o seu peso na economia em detrimen-
to das empresas menos produtivas.

Os resultados obtidos neste Tema em destaque, pelo contraste que evidenciam entre o setor
transacionavel e ndo transacionavel da economia, sugerem que a implementacdo de politicas que
aumentem a concorréncia no setor dos servicos ndo transacionaveis podera, a prazo, ter implica-
¢Bes importantes para o crescimento da produtividade neste setor, provenientes ndo sé de uma
maior e melhor reafetacdo de recursos entre as empresas incumbentes, mas também do processo
de entrada e saida de empresas.

Este estudo, baseado em microdados, pretende ser uma primeira aproximagdo as grandes ten-
déncias da reafetacdo de fatores nos trés grandes setores de atividade - indUstria, servi¢os tran-
sacionaveis e servicos ndo transacionaveis - que diferem no grau de exposi¢do a concorréncia
internacional. Os resultados obtidos sugerem que podera ser Util realizar um aprofundamento
desta andlise no futuro, procedendo a uma desagregacdo por ramos de atividade, por forma a
identificar os motores das tendéncias identificadas neste Tema em destaque.

15. Este resultado é consistente com a evidéncia obtida recentemente em Dias e Marques (2018), que fazem uma andlise semelhante no que respeita
a reafetacdo de recursos em Portugal, durante os anos da crise da divida soberana.



Caixa 1 ¢« Produtividade quantidade versus produtividade rendimento

Como os pregos ao nivel das empresas ndo sdo geralmente observados, a producdo em termos
reais de cada empresa é obtida deflacionando a produg¢do nominal da empresa por deflatores
definidos ao nivel do ramo ou setor de atividade. A implica¢cdo é que a medida de PTF obtida a
partir da fun¢do de producao é uma medida de produtividade-rendimento e ndo uma medida de
produtividade fisica ou de quantidade.

A produtividade rendimento, PTFR;;, define-se como o preco vezes a produtividade quantida-
de, isto é, PTFR;, = P;PTF;; onde P;, representa o pre¢o da produg¢do ao nivel da empresa. Se
usarmos um deflator definido ao nivel do ramo ou setor, P,, para deflacionar a producdo nomi-
nal, em vez de InPTF;, na funcdo de produgdo, obteremos InPTFR;,= In((P;PTF;;)/P,, o que
corresponde & produtividade-rendimento a menos de um fator de escala, P, comum a todas as
empresas do ramo ou setor.

Se, dentro de cada ramo ou setor, as empresas operam num ambiente de produtos diferencia-
dos, é de esperar a existéncia de uma relagdo inversa entre a produtividade fisica (PTF) e 0 preco
praticado pela empresa. Neste caso, a nossa medida de produtividade, obtida a partir da fun¢do
de producdo, tende a subestimar a produtividade fisica das empresas mais produtivas, porque
estas empresas tendem a praticar precos mais baixos. Um fendmeno semelhante pode ocorrer
com as empresas novas. A evidéncia na literatura (Foster, Haltiwanger e Syverson, 2008) sugere
que estas tendem a praticar precos mais baixos do que as empresas antigas. Nesta situacdo, o
uso de deflatores setoriais deprime a producdo real das empresas novas relativamente a das
empresas incumbentes e, deste modo, pode afetar o contributo destas empresas para a produ-
tividade total.

Por outras palavras, a medida de PTF usada neste Tema em destaque deve ser interpretada como
refletindo ndo s¢ alteracées de eficiéncia técnica, mas também outros fatores que afetam os pre-
¢os ao nivel da empresa, incluindo alteragdes do lado da procura.

Uma outra implicacdo resultante do uso de deflatores setoriais ocorre num ambiente de concor-
réncia monopolista, onde a producdo é dada por uma fun¢do de produgdo Cobb-Douglas com
rendimentos constantes a escala, como no modelo considerado em Hsieh e Klenow (2009). Neste
caso, alteragdes da eficiéncia (isto é altera¢Bes na produtividade fisica, PTF) ddo origem a uma
reducdo proporcional no preco da producdo e, em equilibrio, a uma produtividade rendimento
(PTFR) igual para todas as empresas do setor. Numa situacdo destas, diferencas na PTFR entre
as empresas do mesmo setor sdo sinal de uma deficiente afetagdo de recursos (misallocation)
resultante de distor¢Bes sobre os precos dos fatores de produg¢do e/ou de fricgdes, tais como
custos de ajustamento dos fatores ou rigidez de precos no mercado do produto. Empresas com
PTFR mais alta sdo vistas como enfrentando distor¢Ses mais elevadas, pelo que altera¢8es na
PTFR poderdo resultar quer de altera¢8es na PTF, quer de altera¢8es nas distor¢8es (ou custos de
ajustamento). Estes sdo aspetos importantes que interessa ter presentes aquando da avaliagao e
interpretacdo de alguns dos resultados apresentados neste Tema em destaque.

Produtividade quantidade versus produtividade rendimento
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