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1 Apresentacao

No primeiro semestre de 2019 a economia portuguesa desacelerou ligeiramente, apesar de continuar
a crescer a um ritmo superior ao da area do euro. Este diferencial de crescimento positivo observado
desde 2016 deve ser enquadrado numa perspetiva mais longa. De facto, durante os Ultimos 25 anos
0 PIB per capita portugués nao se aproximou dos valores médios observados na Unido Europeia (UE).

Este Boletim Econdmico centra a sua andlise no desempenho da economia portuguesa na primeira
metade de 2019 (Parte ). Esta andlise é complementada com uma avaliacdo das projecées para
0 conjunto do ano (Parte Il) e por uma aprecia¢do aprofundada da convergéncia real na UE e
do desempenho relativo da economia portuguesa nas Ultimas décadas (Parte Ill). Deste modo, o
boletim avalia os desenvolvimentos recentes da economia portuguesa, num contexto de elevada
incerteza a nivel internacional, e tendo presentes algumas fragilidades que tém condicionado a
sua convergéncia real. O boletim j& incorpora as novas séries de contas nacionais divulgadas pelo
INE a 23 de setembro (Caixa 5).

No primeiro semestre de 2019 o produto interno bruto (PIB) manteve a trajetéria de desacelera¢do obser-
vada desde meados de 2017, crescendo 2,0%, em termos homalogos (2,4% no conjunto de 2018). Contudo,
a atividade econdémica em Portugal manteve alguma resiliéncia quando comparada com a evolu¢do no
conjunto da area do euro, onde se observou um abrandamento mais acentuado nos Ultimos trimestres.

A desaceleracdo do PIB em Portugal reflete a evolugdo da procura externa, num contexto em que
0 crescimento da procura interna se manteve globalmente estavel. O arrefecimento da procura exter-
na foi determinado pela desaceleracdo da atividade econdmica e do comércio mundial, num enqua-
dramento externo marcado pelo aumento da incerteza e do protecionismo. As exportacoes registaram
um crescimento inferior ao observado em anos anteriores, apesar de o desempenho ter sido melhor
do que o observado na segunda metade de 2018. Neste quadro, as exportacdes portuguesas voltaram
a registar ganhos de quota de mercado, associados a evolugdo particularmente positiva das exporta-
¢Bes de automdveis e do turismo. Por seu turno, as importacdes registaram um crescimento superior
ao das exportacfes, 0 que se traduziu numa deterioracdo do saldo da balanca de bens e servicos.

Como referido, o crescimento da procura interna manteve-se estavel na primeira metade de 2019, con-
jugando, por um lado, um abrandamento do consumo privado e publico e, por outro, uma forte acele-
racdo do investimento. A evolugdo do investimento teve subjacente um importante contributo das
componentes associadas a maquinas e equipamento e a construcdo, esta Ultima associada em parte
a projetos de infraestruturas de grande dimensdo. Simultaneamente, os fluxos de crédito a empresas
ndo financeiras recuperaram, em particular no setor da construgdo e atividades imobilidrias. O cresci-
mento do crédito a empresas correspondeu essencialmente a financiamento junto de ndo residentes.

Apesar de o enquadramento macroeconémico internacional criar alguma incerteza quanto a evo-
lucdo futura da economia portuguesa, as condicGes monetarias e financeiras a nivel internacional
permanecem favoraveis, traduzindo-se em custos de financiamento historicamente baixos. O Banco
Central Europeu (BCE) refor¢cou o compromisso de manutenc¢do das taxas de juro em niveis reduzi-
dos nos préximos anos, tendo adotado um vasto conjunto de medidas de estimulo monetario em
setembro. Este enquadramento tem-se repercutido em taxas de juro muito baixas no mercado de
crédito. Ndo obstante, a trajetdria de desalavancagem de empresas e particulares tem prosseguido,
apesar de se observar uma recuperacdo do crédito em ambos 0s segmentos.

O setor das administra¢des publicas devera também manter a trajetéria de desalavancagem apesar de,
tal como no setor privado nao financeiro, o nivel de endividamento continuar a ser significativamente
superior ao da média da area do euro. No primeiro semestre observou-se uma diminui¢do do défice das
administracdes publicas face ao periodo homdlogo, tornando o objetivo oficial para o conjunto do ano
claramente alcancavel. No quadro de um excedente primario significativo e de uma taxa de juro média
do stock da divida inferior ao crescimento nominal da economia, a divida publica em percentagem do PIB
deverd continuar a diminuir.
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O crescimento da economia portuguesa ao longo dos Ultimos anos tem-se refletido numa melhoria
dos principais indicadores do mercado de trabalho. A taxa de desemprego continuou a diminuir em
2019, situando-se num nivel inferior ao observado na drea do euro. O aumento do emprego tem-se
centrado nos trabalhadores mais qualificados. Os trabalhadores estrangeiros tém contribuido para
este crescimento, contrariando os efeitos negativos do envelhecimento da popula¢do sobre a popu-
lacdo ativa. A produtividade por trabalhador registou um ligeiro aumento na primeira metade do ano,
apesar de ainda subsistir um diferencial significativo face aos valores médios da area do euro.

Na Parte Il deste Boletim Econdmico sdo apresentadas as projecdes para a economia portuguesa para
0 conjunto de 2019. Na segunda metade de 2019, a economia portuguesa devera registar uma relativa
estabilizacdo do crescimento, avaliado em termos homaologos, num quadro de manutencdo do dina-
mismo do consumo privado e das exportacoes e de desaceleracdo da formacdo bruta de capital fixo.

Esta evolu¢do da atividade encontra-se sujeita a riscos predominantemente descendentes, essencial-
mente de natureza externa. Dada a elevada incerteza a nivel global, pode ocorrer uma deterioracdo
do enquadramento externo mais adversa do que o atualmente estimado para a segunda metade do
ano. Tal poderd resultar de um arrefecimento nos principais mercados de exportacdo, da intensifica-
¢do das tendéncias protecionistas, dos moldes em que possa ocorrer a saida do Reino Unido da Unido
Europeia ou de um agravamento das tensées geopoliticas.

Este Boletim Economico inclui, na Parte Ill, um Tema em destaque sobre a convergéncia real na UE
e 0 desempenho relativo da economia portuguesa. A analise mostra que ndo se verificou uma aproxi-
macdo do PIB per capita em Portugal aos niveis observados na média da UE nos dltimos 25 anos, o que
contrasta com os progressos significativos na convergéncia real da economia portuguesa observados
no periodo 1960-1995. Este resultado esta essencialmente associado a manutengdo de uma evolugdo
relativa desfavoravel da produtividade total dos fatores nas duas Ultimas décadas - refletindo a persis-
téncia de debilidades do enquadramento institucional e no funcionamento dos mercados - no contex-
to de uma reducdo do contributo do stock de capital por trabalhador para a convergéncia. Saliente-se
que, ao longo de todo o periodo analisado, a melhoria dos niveis de qualificacdo da for¢a de trabalho
em Portugal contribuiu para diminuir o diferencial do PIB per capita face a UE.

A andlise efetuada neste boletim inclui varios instrumentos analiticos que podem ser Uteis para uma refle-
xdo sobre como ultrapassar algumas das vulnerabilidades identificadas. Os estimulos associados a politica
monetaria tém sido importantes para assegurar custos de financiamento historicamente reduzidos, mas
a margem para aumentar o grau de acomodagdo monetaria é limitada (Caixa 1). Em Portugal, os niveis
de endividamento nos setores publico e privado continuam a posicionar-se entre os mais elevados da
Unido Europeia (Caixa 2). Este contexto coloca limites incontorndveis a capacidade de atuagdo da politica
monetaria e da politica orcamental. Os desafios associados ao envelhecimento da populagdo séo também
proeminentes, sendo importante, inter alia, reforcar a atratividade e a capacidade de retenc¢do de trabalha-
dores jovens, em geral mais qualificados do que as gera¢Bes anteriores (Caixa 3). Adicionalmente, a produ-
tividade tem de continuar a ser reforcada, verificando-se que existem significativas margens de progresso
em termos da qualidade da gestdo, em particular nas empresas de menor dimensdo (Caixa 4). Por Ultimo,
0s setores expostos a concorréncia internacional tendem a ser, quase por definicdo, dos mais competi-
tivos da economia portuguesa, sendo necessario promover um enquadramento institucional adequado
para assegurar essa competitividade, em particular num enguadramento externo mais incerto (Caixa 6).

Em termos globais, a atual conjuntura de crescimento econémico da economia portuguesa insere-se
num contexto de deterioracdo do enquadramento internacional e de elevada incerteza. Tal implica
que este momento deve ser entendido como uma janela de oportunidade para reforcar politicas
e reformas estruturais que contribuam para a corre¢do de algumas das principais debilidades da eco-
nomia portuguesa. Os progressos em termos de capital humano, capital por trabalhador e enquadra-
mento institucional sdo cruciais para promover uma retoma duradoura e expressiva da convergéncia
dos niveis de rendimento dos portugueses para a média europeia, mas também para assegurar
a resiliéncia e reduzir a exposi¢do e vulnerabilidade da economia a riscos externos.



2 Enquadramento internacional

A atividade economica global desacelerou no primeiro semestre
de 2019

A reducdo do ritmo de expansdo da economia mundial observada ao longo de 2018 prolongou-se na
primeira metade de 2019 (Grafico 1.2.1), em particular nos setores mais expostos ao comércio interna-
cional. Num guadro de tensBes comerciais e de elevada incerteza politica e econdmica, a atividade na
industria transformadora abrandou de uma forma generalizada, mas o crescimento da atividade no
setor dos servicos manteve-se resiliente (Grafico 1.2.2). A evolucdo dos fluxos de producdo retrata, na
dtica da despesa, uma desaceleragdo pronunciada do investimento e uma maior sustentacdo do con-
sumo privado. A situacdo no mercado de trabalho permaneceu relativamente benigna e as condi¢Bes
financeiras continuaram favoraveis, beneficiando de uma orientacdo mais acomodaticia da politica
monetaria por parte dos principais bancos centrais nas economias avancadas.

Grafico 1.2.1 « PIB e comércio mundial | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem
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Fontes: CPB, Eurostat, FMI e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).

Grafico 1.2.2 ¢ Incerteza global | Z-score, média mével de 12 meses vs. média histérica
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Fonte: www.policyuncertainty.com (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Z-score corresponde aoresultado da divisdo da diferenca entre o valor do indice
e amédia da amostra pelo desvio padrdo da amostra. Dados desde 1985 (1997 para a incerteza quanto a politica do econdmica). Indicadores baseados na
frequéncia de palavras em jornais relacionadas com incerteza quanto a poltica econdmica, politica comercial ou tensGes geopolticas (militares, nucleares,
guerras e terrorismo). Um valor acima (abaixo) de zero significa que a incerteza/riscos nos ltimos 12 meses estiveram acima (abaixo) da média historica.
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O comércio mundial de bens desacelerou de forma mais marcada
do que a atividade econémica

As importa¢8es mundiais de bens apresentaram uma ligeira queda em termos homadlogos no segun-
do trimestre de 2019. A evolugdo do comércio mundial tem sido condicionada pelo abrandamento
das componentes da despesa mais intensivas em importacdes, nomeadamente do investimento,
a que se junta o efeito negativo do aumento do protecionismo comercial. Apds 0s aumentos regista-
dos em 2018, as tarifas aplicadas pelos Estados Unidos a produtos oriundos da China aumentaram
novamente em maio e setembro, a que se seguiu uma retaliagdo por parte da China. A incerteza
quanto ao enquadramento futuro do comércio mundial continua a ser significativa. Por um lado,
permanece a ameaca de uma intensificagdo das tensGes comerciais entre os EUA e a China, bem
COMO com outros importantes parceiros comerciais. Por outro lado, acresce a incerteza em relagdo
a safda do Reino Unido da UE. Esta incerteza tem condicionado as decisdes de longo prazo dos
agentes economicos, com reflexo designadamente em termos de investimento.

O preco internacional do petroleo em 2019 foi condicionado
principalmente por restricoes do lado da oferta

Apos as quedas acentuadas nos ultimos meses de 2018, o pre¢o do petroleo manteve uma trajetoéria
ascendente até meados de maio, num contexto em que predominaram restri¢des do lado da oferta,
nomeadamente os cortes na produ¢do na primeira metade de 2019 acordados entre os palses da
OPEP e outros produtores (OPEC +), as san¢@es ao Irdo e os conflitos politicos na Venezuela e na Libia.
Entre meados de maio e meados de junho, as perspetivas menos favoraveis para a economia global
e 0 contexto de elevada incerteza motivaram uma revisdo em baixa da procura de petrdleo e contri-
buiram para uma correcdo parcial nos pre¢os. Desde essa altura, o preco do petroleo manteve alguma
sustentacdao. No entanto, o agravamento das tensdes comerciais entre os EUA e a China em Agosto
contribuiu para uma nova queda dos precos do petroleo. No final de agosto, o preco do petroleo situava-
-se em 59 USD/barril (aproximadamente 54 EUR/barril), cerca de 11% acima do observado no final de
2018 (16% em EUR). Ndo obstante esta evolucdo, o preco do petréleo nos primeiros oito meses de 2019
situou-se em média abaixo do periodo homdlogo (cerca de -9% em USD e -4% em EUR).

A recuperacao nos mercados financeiros internacionais foi
perturbada episodicamente pela intensificacao das tensoes
comerciais

Depois das perturbac8es observadas nos Ultimos meses de 2018, as condi¢des nos mercados finan-
ceiros internacionais melhoraram em 2019. Esta evolucdo beneficiou de um acordo entre os EUA
e a China em dezembro de 2018, que permitiu algum alivio nas tensdes comerciais nos primei-
ros meses do ano, e de uma orientacdo mais acomodaticia da politica monetaria nas principais
economias avancadas. A intensificacdo das tensGes comerciais e 0s aumentos de tarifas ocorridos
em maio provocaram uma deteriora¢do do sentimento nos mercados financeiros e conduziram
a movimentos motivados por maior aversao ao risco. Essas perturbac¢des foram mitigadas a par-
tir de junho, influenciadas pelo reforco das expetativas de descida das taxas de juro pela Reserva
Federal dos EUA, pela extensdo da forward guidance do BCE (Caixa 1) e pela expetativa de deci-
sBes adicionais de acomodag¢ao monetaria na area do euro. No entanto, o novo agravamento das
tensBes comerciais em agosto suscitou um novo episédio de deterioracao do sentimento nos
mercados financeiros.



Os principais indices acionistas registaram uma valorizacdo desde finais de 2018 até ao final de
agosto. As valoriza¢8es mais significativas ocorreram nos EUA e na area do euro (cerca de 17%
e 13%, respetivamente). As taxas de juro da divida publica nas principais economias avan¢adas
diminufram para niveis bastante baixos (Grafico 1.2.3). Na area do euro, as taxas de juro de divida
publica encontram-se em minimos histéricos. A taxa de rendibilidade da divida publica a 10 anos
na drea do euro era negativa no final de agosto e verificou-se um estreitamento dos diferenciais da
divida publica de alguns paises da drea do euro face a divida alemd. No mercado cambial, entre
o final de 2018 e o final de agosto, o euro manteve-se relativamente estavel em termos nominais
efetivos (depreciacao de 0,7%). O ddlar apreciou cerca de 2%, influenciado em grande medida por
movimentos de maior aversao ao risco. A libra esterlina depreciou cerca de 2%, influenciada pela
evolucdo do processo politico no Reino Unido e pela perspetiva de uma saida da UE sem acordo.
Os aumentos de tarifas e consequente recrudescimento das tensdes entre os EUA e a China pesa-
ram na evolu¢do do renmimbi que, no mesmo periodo, depreciou cerca de 2%.

Grafico 1.2.3 « Taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos | Percentagem
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As economias de fora da area do euro desaceleraram no primeiro
semestre

Nos EUA, o PIB manteve um ritmo de crescimento robusto no primeiro semestre (2,5% em ter-
mos homologos), embora abaixo do registado no decurso de 2018 (2,9% no conjunto do ano).
Depois de alguma perturbagdo no inicio do ano resultante do encerramento dos servicos publicos
e da deterioracao da confianga dos consumidores, o consumo privado sustentou o crescimento
da atividade, num contexto de continuacdo da situacdo muito positiva no mercado de trabalho.
No entanto, o crescimento econémico tem sido afetado pelo aumento de tarifas com a China
e pelo clima de incerteza criado pela possibilidade de medidas protecionistas adicionais. O investi-
mento empresarial continuou fraco e as exporta¢des cairam face ao periodo homadlogo. No que se
refere a inflacdo, a variacdo homologa do deflator do consumo privado diminuiu de 1,8% em dezem-
bro de 2018 para 1,4% em julho de 2019 (excluindo os bens energéticos e alimentares, que sdo mais
volateis, a diminuicdo foi de 2,0% para 1,6%). A comunicacdo do Federal Open Market Committee
(FOMC) no decurso da primeira metade de 2019 sugeriu que o processo de normaliza¢do da poli-
tica monetaria estaria quase completo. Em julho, no contexto de baixas pressoes inflacionistas
e de incerteza quanto as implicacbes dos desenvolvimentos globais para as perspetivas econémicas,
0 FOMC reduziu as taxas de referéncia da politica monetaria em 25 pb.
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A atividade econdmica no Reino Unido, o principal parceiro comercial de Portugal fora da area do
euro, registou alguma volatilidade na primeira metade de 2019. Esta volatilidade esteve associada
com a significativa acumulagdo de existéncias no primeiro trimestre, relacionada com a proximidade
da data-limite inicialmente prevista para a saida da UE (final de mar¢o). Face ao trimestre anterior,
o PIB cresceu 0,5% no primeiro trimestre e diminuiu 0,2% no seguinte. O crescimento tem-se man-
tido relativamente fraco desde 2018 (1,4% no conjunto do ano), afetado pela incerteza crescente
quanto a saida da UE e pela desacelera¢do da procura mundial. A contribuicdo da formagdo bruta
de capital fixo (FBCF) empresarial e das exportag¢des liquidas tem sido muito fraca, enquanto
0 consumo privado se manteve relativamente resiliente (1,7% no primeiro semestre, em termos
homologos). A situagdo no mercado de trabalho continuou favoravel e o crescimento dos salarios
manteve-se relativamente forte. A inflacdo (medida pelo indice de precos no consumidor - IPC) foi
de 2,0% em julho e a inflagdo subjacente (excluindo bens energéticos e alimentares) foi de 1,9%.
As perspetivas para o Reino Unido dependem crucialmente de como as negocia¢fes quanto a saida
da UE evoluirem. Nos Ultimos meses observou-se um aumento da probabilidade de uma saida sem
acordo da UE, o que contribuiu para uma acentuada depreciacdo da taxa de cambio da libra esterli-
na. Este cendrio podera suscitar quedas substanciais no PIB e nas importa¢des do Reino Unido, ten-
do em conta o efeito conjunto de perturbagdes comerciais e financeiras e do aumento da incerteza.!

No que se refere as economias de mercado emergentes com maior importancia no comércio exter-
no portugués, destaca-se a continuagao do processo de gradual desaceleracdo da economia chinesa
(0 PIB aumentou 6,2% em termos homologos no segundo trimestre de 2019, face a 6,4% no final de
2018). O crescimento econdémico tem sido afetado pelo aumento das tensdes comerciais, mas bene-
ficiou de medidas de estimulo monetario e orcamental, incluindo reducées de impostos e aumento
das despesas em infraestruturas. Em qualquer caso, estas medidas tém sido enquadradas por poli-
ticas focadas na contencdo da divida dos agentes econdmicos, que se encontra ainda num nivel bas-
tante elevado, em particular o crédito as empresas ndo financeiras. No Brasil, a atividade econdmica
continuou a ser significativamente afetada pela incerteza quanto a politica econémica. O crescimento
do PIB manteve-se fraco no primeiro semestre (0,7% em termos homalogos).

O ritmo de expansao da atividade na area do euro foi baixo na
primeira metade de 2019

Depois de uma recuperacdo temporaria no primeiro trimestre, o PIB da &rea do euro abrandou
novamente no segundo trimestre (de 0,4 para 0,2%, em taxa de variagcdo em cadeia). O crescimen-
to homdlogo no primeiro semestre situou-se em 1,2% (1,9% no conjunto de 2018). A aceleragdo
no primeiro trimestre deveu-se essencialmente a fatores temporarios que afetaram a atividade,
nomeadamente um bom desempenho da construcdo e das vendas de automaéveis. A divergéncia
entre os setores da industria e dos servi¢os tem sido evidente na area do euro (Grafico 1.2.4).
O ritmo de crescimento do valor acrescentado bruto na industria diminuiu significativamente des-
de o inicio de 2018, enquanto nos servigos se tem mantido num nivel sustentado, ainda que mais
moderado (no segundo trimestre a taxa de variacdo homdloga nos dois setores foi de, respetiva-
mente, -1,3% e 1,6%). Depois de ultrapassadas as perturba¢des na produgdo industrial ocorridas
na segunda metade do ano passado, associadas a entrada em vigor de um novo regime de testes
as emiss@es de didxido de carbono no setor automavel, a producdo na indUstria manteve-se fraca
em 2019, em grande medida em resultado do enfraquecimento da procura mundial (Caixa 6).

1. Veja-se, por exemplo, a caixa 1 “Desenvolvimentos no processo de saida da Unido Europeia (Brexit) e o seu impacto no Reino Unido”, Banco de Portugal,
Boletim Econdmico, maio de 2019.



Grafico 1.2.4 « Purchasing Managers’ Index na area do euro | indice de difusdo, desvios face a 50
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Fonte: IHS Markit (cdlculos do banco de Portugal). | Nota: Inddstria transformadora. O terceiro trimestre de 2019 corresponde a média de julho e agosto.

Na oOtica da despesa, o contributo da procura interna para o crescimento do PIB manteve-se rela-
tivamente estavel, enquanto o contributo das exportag¢des liquidas foi fraco. O crescimento do
emprego na area do euro permaneceu robusto, mas evidenciou alguma desaceleracdo no primei-
ro semestre de 2019 (1,3% em termos homologos, face a 1,5% em 2018). No entanto, 0 emprego
nas industrias mais orientadas para a exportacao desacelerou significativamente. A taxa de desem-
prego diminuiu para um nivel préximo dos minimos histéricos (7,5% em julho). A persisténcia de
uma situacdo desfavoravel no setor industrial pode vir a afetar o mercado de trabalho e constitui
um risco descendente para a procura interna e para a atividade no setor de servicos.

A evolugdo da atividade econdmica foi diferenciada nas quatro maiores economias da area do euro
(Gréfico 1.2.5). O crescimento do PIB em termos homologos permaneceu fraco no primeiro semestre
na Alemanha e em Itdlia (0,6% e -0,1%, respetivamente), enquanto em Franca e Espanha foi mais
robusto (1,3% e 2,3%). Na economia alemad, o consumo privado e o investimento mantiveram-se
relativamente sustentados. A desacelerac¢do relaciona-se essencialmente com o abrandamento da
atividade nas industrias exportadoras. A producdo industrial (excluindo construcdo) registou em
termos homadlogos uma queda de cerca de 4% no primeiro semestre. A situagdo no mercado de tra-
balho manteve-se favoravel, mas o ritmo de crescimento do emprego diminuiu (para cerca de 1% no
primeiro semestre, em termos homaologos). Em Italia, o PIB permaneceu praticamente estagnado no
primeiro semestre, refletindo também a fraqueza da producdo industrial e das tensdes comerciais
a nivel global. Em Franca, depois da desaceleracdo registada em 2018, o crescimento da ativida-
de aumentou ligeiramente no primeiro semestre, suportado pelo dinamismo da procura interna e
por uma desaceleracdo menos pronunciada das exporta¢8es, em particular em compara¢ao com a
Alemanha. Por seu turno, a produgdo industrial e 0 emprego tém evidenciado alguma recuperagao
apos as perturbacées sociais de 2018. Em Espanha, apesar de um desempenho relativamente fraco
das exportac¢oes, a atividade econdmica beneficiou do dinamismo da procura interna, num contex-
to de melhoria continuada da situa¢do financeira das empresas e das familias. O crescimento do
emprego em Espanha continuou elevado (2,3% no primeiro semestre).

A procura externa dirigida a Portugal abrandou no primeiro
semestre de 2019

Depois da desacelera¢do pronunciada ocorrida em 2018, a procura externa dirigida a Portugal vol-
tou a abrandar em 2019. Em termos homologos, o ritmo de crescimento passou de 2,5% na segun-
da metade de 2018 para 1,8% no primeiro semestre de 2019 (Quadro 1.2.1). Este abrandamento
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foi generalizado nos varios mercados de origem. Tendo em conta 0 seu peso Na procura externa,
destaca-se a desaceleracao acentuada das importacdes espanholas. A desaceleracdo da procura
interna em Espanha tem sido gradual, pelo que a evolu¢do das importagdes parece ser explicada
em grande medida pelo enfraquecimento das exportagdes espanholas. Tal estd associado ao ele-
vado contelido importado em certos setores, designadamente a indUstria automovel. Em sentido
contrario, assinala-se a ligeira aceleracdo das importac@es francesas, em linha com a sustentacao
da procura interna. Por seu turno, as importa¢cdes do Reino Unido apresentaram uma significativa
volatilidade na primeira metade de 2019. Observou-se um aumento expressivo no primeiro trimes-
tre e uma diminui¢cdo no trimestre seguinte. Esta evoluc¢do refletiu essencialmente os efeitos das
importa¢des de bens ndo especificados (incluindo ouro ndo monetario) e a acumulagao de existén-
cias que antecedeu a data de saida original do Reino Unido da Unido Europeia, no final de marco.
No segundo trimestre, as importa¢c8es apresentaram uma queda de 0,8% face ao periodo homdlogo.

Gréfico 1.2.5 ¢ PIB nos quatro maiores paises da area do euro | Taxa de variagdo homdloga,
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Fonte: Eurostat.

Quadro 1.2.1 « Procura externa de bens e servicos | Taxa de variagdo anual, em percentagem

2018 2019
Pesos® 2015 2016 2017 2018
S1 S2 S1
Procura externa (BCE)@ 100 4,0 2,8 47 3,1 3,8 2,5 1,8
Procura externa intra-area do euro 62,7 6,1 32 52 2,8 3,6 2,1 1,5
Importagoes
Espanha 25,5 54 29 5,6 3,5 50 2,0 -0,4
Alemanha 12,0 54 4,2 57 3,7 3,8 3,7 34
Franca 12,5 57 3,0 41 12 1,6 0,8 2,2
Italia 34 6,7 3,8 58 1,8 21 15 1,4
Procura externa extra-drea do euro 373 0,7 2,0 38 3,6 4,1 32 23
Importa¢ées
Reino Unido 6,8 55 33 35 0,7 0,0 13 6,8
Estados Unidos 49 53 2,0 4,7 4.4 4,3 4,4 2,6
Brasil 12 -14,0 -104 55 7.6 7,5 7,7 23
China 1,6 -0,7 3,7 6,9 6,1 7.2 52 -2,7
Por memoéria:
Comércio mundial de bens e servigos (FMI) 2,7 23 54 4,1 - - -
Importagées mundiais de mercadorias (CPB) 1,7 1,5 51 3,5 4,6 2,6 0,1

Fontes: BCE, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, FMI e Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Calculada pelo BCE
como uma média ponderada do crescimento em volume das importagBes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada
pais/regido é ponderado de acordo com o seu peso nas exportacdes de Portugal. (b) Pesos no total de exportactes de bens, média do periodo 2014-16.



A inflacao na area do euro diminuiu no primeiro semestre de
2019, refletindo a desaceleracao dos precos dos bens energéticos

Ainflagdo na area do euro, medida pelo crescimento do indice harmonizado de precos no con-
sumidor (IHPC), diminuiu para 1,4% no primeiro semestre de 2019, apds se ter situado em 1,8%
em 2018. Esta evolug¢do refletiu principalmente a evolucdo dos precos dos bens energéticos e, em
menor grau, dos bens alimentares (Grafico 1.2.6). Excetuando também a variabilidade especifica
relacionada com a Pascoa, a inflacdo subjacente permaneceu em torno de 1% na primeira meta-
de de 2019. Em particular, a inflagdo nos servicos excluindo as componentes mais volateis (férias
organizadas, alojamento e passagens aéreas) estabilizou no mesmo periodo, apdés 0os aumentos
verificados ao longo do ano passado. No primeiro semestre de 2019, os custos unitarios de tra-
balho na area do euro cresceram 2,2% em termos homaologos (mais 0,5 pp do que em 2018), mas
tais aumentos tém-se transmitido de forma limitada a inflagdo, em particular no setor dos servi-
¢os, onde o peso do fator trabalho tende a ser superior nos custos.

Grafico 1.2.6 * IHPC na area do euro | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: Em janeiro de 2019 foi introduzida na Alemanha uma nova metodologia para o calculo dos indices de precos de férias
organizadas. Os dados revistos comecam em janeiro de 2015. Devido a estas alteracBes, as séries apresentam quebras durante 2015.

As expetativas de inflacao para prazos mais longos na area do euro
tém diminuido

As expetativas de inflacao na area do euro implicitas em instrumentos de mercado, para um hori-
zonte de cinco a dez anos, diminuiram para minimos historicos em meados de julho (Grafico 1.2.7).
As medidas baseadas em inquéritos, para um horizonte de quatro ou cinco anos, também tém
diminuido, possivelmente influenciadas pela deterioracdo das perspetivas econdmicas de médio
prazo, embora se situem ainda em niveis relativamente préximos do objetivo de estabilidade de
precos do BCE. De acordo com o Inquérito do BCE a Analistas Profissionais (Survey of Professional
Forecasters — SPF), com base em informacdo recolhida no terceiro trimestre de 2019, as expe-
tativas de inflacdo para um horizonte de quatro a cinco anos diminuiram para cerca de 1,7%.
A proporc¢ao de inquiridos com previsdes de 1,7% ou abaixo aumentou de 40% para 50%.
Os desenvolvimentos recentes sugerem um aumento do risco das expetativas de inflagdo na
area do euro se manterem baixas de forma persistente.
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Grafico 1.2.7 « Expetativas de inflagdo no médio e longo prazo | Percentagem
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Fontes: BCE (Survey of Professional Forecasters) e Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Nota: Expetativas para taxas de inflagdo
médias implicitas em instrumentos de mercado (durante 5 anos, daqui a 5 anos) e expetativas obtidas através de inquéritos a entidades
privadas para o horizonte de 4/5 anos.



3 Condicdes monetarias e financeiras

3.1 Area do euro

Ao longo de 2019, o BCE reforcou o grau de acomodacao
da politica monetaria

Num quadro de moderacdo do ritmo de expansdo econdémica, de revisdes em baixa das proje-
¢Bes macroeconodmicas para 0 médio prazo, de persisténcia de uma elevada incerteza e de baixos
niveis de inflacdo, o BCE anunciou duas extensdes da forward guidance na primeira metade de
2019, descritas em detalhe na Caixa 1. Em julho, o BCE sublinhou a necessidade de uma orien-
tacdo fortemente acomodaticia da politica monetaria durante um perfodo prolongado e afirmou
estar preparado para ajustar todos os seus instrumentos, consoante apropriado, a fim de assegu-
rar que a inflagdo continua a evoluir de forma sustentada no sentido do seu objetivo.

Neste quadro, em setembro o BCE reduziu a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito
em 10 pb para -0,50%. As taxas de juro aplicaveis as operacées principais de refinanciamento
e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez permaneceram inalteradas em 0,00% e 0,25%,
respetivamente. Segundo o BCE, as taxas de juro diretoras devem manter-se nos niveis atuais ou
em niveis inferiores até se observar que as perspetivas de inflacdo estdo a convergir de forma
robusta no sentido de um nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de
projecdo e que essa convergéncia se reflita consistentemente na dinamica da inflacdo subjacente.

Adicionalmente, o BCE decidiu reiniciar as aquisi¢8es liquidas ao abrigo do seu programa de compra
de ativos (na sigla inglesa, APP - asset purchase programme), a um ritmo mensal de 20 mil milhdes
de euros a partir de 1 de novembro. Estas aquisicBes deverdo decorrer enquanto for necessario
para reforcar o impacto acomodaticio das taxas diretoras e cessar pouco antes de o BCE comecar
a aumentar as taxas de juro diretoras. A politica de reinvestimento do capital dos titulos vincen-
dos do APP, que se manteve ao longo deste ano, foi reafirmada e devera ser mantida durante um
periodo prolongado apds a data em que o BCE comece a aumentar as taxas de juro diretoras e, em
qualguer caso, enquanto for necessario para manter condi¢des de liquidez favoraveis e um nivel
amplo de acomodagdo monetaria.

O BCE langou ainda de uma nova série de operag¢odes de refinanciamento de prazo alargado dire-
cionadas (ORPA direcionadas Ill), que deverdo ocorrer trimestralmente, entre setembro de 2019
e marco de 2021. Cada ORPA direcionada terd um prazo de trés anos e uma taxa de juro fixada
no nivel da média da taxa das operac8es principais de refinanciamento ao longo do perfodo de
duracdo da operacdo. A taxa de juro incorporara ainda incentivos para que as condi¢cdes de cré-
dito permanecam favoraveis (para as instituicbes de crédito cujo crédito liquido elegivel exceda
um determinado valor de referéncia, a taxa de juro sera inferior e podera ser tdao baixa como
a média da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito prevalecente ao longo do periodo
de duragao da operacdo).?

2. Emmarco, 0 BCE anunciou ainda que as operades de refinanciamento continuariam a ser realizadas sob a forma de procedimentos de leildo de taxa
fixa com colocacdo total, enquanto for necessdrio e, pelo menos, até ao final do perfodo de manutencdo de reservas com inicio em marco de 2021.
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Por fim, com o objetivo de apoiar a transmissdo da politica monetaria assente nas instituicdes
de crédito, o BCE decidiu em setembro introduzir um sistema de dois niveis para a remuneragdo
de reservas, no ambito do qual parte da liquidez excedentaria das instituicdes de crédito ficara
isenta da taxa de juro negativa aplicada a facilidade permanente de depésito.

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

As condi¢cBes monetdrias e financeiras na area do euro tornaram-se mais acomodaticias ao lon-
go de 2019, num quadro de diminuicdo da volatilidade nos mercados financeiros e de politica
monetaria mais expansionista. As taxas de juro do mercado monetario mantiveram-se em niveis
reduzidos. Em paralelo, observou-se uma diminuicdo das taxas de rendibilidade da divida sobe-
rana, com compressdo dos diferenciais face a Alemanha, e um aumento dos indices acionistas.
A melhoria das condi¢8es financeiras foi extensiva aos principais paises da area do euro, embora
permaneca alguma heterogeneidade entre paises. Adicionalmente, ocorreu também uma depre-
ciagdo ligeira do euro.

As condic¢Bes de financiamento das empresas nao financeiras e das familias mantiveram-se
favoraveis na area do euro. As taxas de juro dos empréstimos as empresas ndo financeiras
e aos particulares permaneceram muito baixas. O crescimento dos empréstimos bancarios as
empresas ndo financeiras e particulares manteve-se relativamente estavel nos ultimos meses
(respetivamente, 3,9% e 3,4% em termos homadlogos em julho), embora com uma evolucdo dife-
renciada por paises. O Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito continuou a sugerir um
aumento da procura de empréstimos. As taxas de juro baixas foram a principal razdo apontada
para impulsionar a procura em todos os segmentos, destacando-se ainda, no caso das empre-
sas, as necessidades de financiamento do investimento e, no caso dos particulares, as perspeti-
vas favoraveis no mercado de habitagdo. Por seu turno, os critérios de concessdo de emprésti-
mos tornaram-se ligeiramente mais apertados, depois do alivio significativo observado nos dois
anos anteriores. No caso das empresas ndo financeiras, este aperto ocorreu principalmente nas
peqguenas e médias empresas e refletiu essencialmente fatores relacionados com perce¢do de
risco por parte dos bancos, nomeadamente preocupa¢des com as perspetivas econémicas,
e uma maior aversdo ao risco. No inquérito divulgado em abril, os bancos indicaram que as medi-
das de politica monetaria ndo convencional do BCE continuaram a apoiar as condi¢des de crédito
as empresas ndo financeiras e aos particulares. Em particular, o APP teve um efeito marginal nos
volumes de crédito e a taxa de depdsito negativa teve um efeito significativo nas taxas de juro
dos empréstimos.

Os custos de financiamento dos bancos diminuiram desde janeiro refletindo a melhoria das
condi¢Bes na divida de mercado, mas ainda ndo reverteram o aumento registado ao longo
de 2018 (Grafico 1.3.1). Por seu turno, as taxas de juro dos novos depdsitos mantiveram-se
estaveis em niveis historicamente baixos. A propor¢do dos depdsitos na area do euro com
juros negativos tem vindo a aumentar. Estes depdsitos sdo mais comuns para as empresas
nao financeiras (Grafico 1.3.2). Apesar das taxas de juro muito baixas, o volume de depdsitos
nos bancos da drea do euro tem-se mantido globalmente robusto. A taxa de crescimento dos
depdsitos das empresas ndo financeiras e dos particulares aumentou até maio (para cerca de
5%, em termos anuais).



Grafico 1.3.1 ¢ Custo de financiamento dos bancos | Percentagem
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depdsitos) e das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigactes emitidas pelos bancos.

Grafico 1.3.2 * Proporc¢do de depdsitos com taxas de juro negativas na area do euro
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Caixa 1 * As extensOes recentes da forward guidance do BCE e as expetativas de
analistas econémicos quanto a evolugao das taxas de juro

Na sequéncia da crise financeira global, os bancos centrais das principais economias avangadas
reduziram significativamente as taxas de juro oficiais e adotaram medidas de carater ndo con-
vencional com o objetivo de reforcar o carater acomodaticio da politica monetéria. Uma des-
tas medidas consistiu num reforco explicito da comunica¢do das inten¢8es quanto a trajetoria
futura das taxas de juro de politica (forward guidance), cujo objetivo € influenciar diretamente as
expetativas dos agentes econémicos quanto a politica futura. Nesta caixa documenta-se o com-
portamento das expetativas dos analistas econdmicos quanto a evolucdo das taxas de juro na
sequéncia das alterac¢8es da forward guidance comunicadas pelo Conselho do BCE na primeira
metade de 2019.

O Conselho do BCE comecou a dar indica¢Bes sobre a trajetoria futura das taxas de juro em julho
de 2013, quando anunciou que esperava que as taxas de juro diretoras se mantivessem nos niveis
que se verificavam nessa data ou em niveis inferiores durante um periodo de tempo alargado.?
Esta formulagdo foi ajustada em diversas ocasides. Em marco de 2016, foi introduzida uma liga-
¢do entre o programa de aquisi¢do de ativos (APP) e a evolu¢do da taxa de juro* e, em junho de
2017, o Conselho do BCE passou a anunciar que esperava que as taxas de juro se mantivessem
“nos niveis atuais” em vez de “nos niveis atuais ou em niveis inferiores”. Em junho de 2018, iniciou-
-se a transicdo para uma eventual normalizacdo da politica monetaria. Com o objetivo de reduzir
a incerteza quanto a evolucdo futura das taxas de juro, o Conselho do BCE reformulou a forward
guidance, introduzindo uma componente associada a uma data e uma componente contingente
a evoluc¢do da inflagdo.®> A componente associada a uma data pretende garantir que o estimulo
da politica monetaria ndo é enfraquecido por expetativas prematuras de subidas das taxas de
juro. A componente contingente a evolucdo da inflacdo visa assegurar que a orientacao da politica
monetaria continua a evoluir gradualmente e de uma forma dependente da informagdo disponivel,
reforcando a credibilidade do compromisso do Conselho do BCE para com o objetivo de estabili-
dade de precos no médio prazo.

Na primeira metade de 2019, tomando em consideracdo, entre outros elementos, a moderacdo
do ritmo de expansao econdmica, a manutenc¢do da inflacdo em niveis relativamente baixos, as
revises em baixa das projecdes macroecondémicas para 0 médio prazo e a persisténcia de fatores
de incerteza, o Conselho do BCE anunciou duas extensdes da forward guidance. Em marco de
2019, o periodo minimo durante o qual o Conselho do BCE esperava que as taxas diretoras per-
manecessem inalteradas foi alargado para “pelo menos, até ao final de 2019” e, em junho de 2019,

3. Para mais detalhes ver o Tema em destaque “forward guidance — Comunicacdo sobre a orientagdo futura da politica monetdria” publicado no Boletim
Econdmico de outono de 2013.

4. Aformulacdo passou a ser “durante um perfodo de tempo alargado e muito para além do horizonte das aquisicBes liquidas de ativos”.

5. 0 Conselho do BCE anunciou que esperava que as taxas de juro se mantivessem nos niveis verificados nessa data “pelo menos, até durante o verdo de
2019" e, em qualquer caso, enquanto fosse necessario para assegurar a continuacdo da convergéncia sustentada da inflacao para niveis abaixo, mas
proximos, de 2% no médio prazo. Esta formulagdo, introduzida em julho de 2018, difere marginalmente da apresentada em junho.



para “pelo menos, até durante o primeiro semestre de 2020".% Para documentar o compor-
tamento das expetativas dos analistas econdmicos quanto a evolucdo das taxas de juro na
sequéncia destas extensoes da forward guidance, analisam-se os dados individuais dos inquéritos
da Reuters divulgados na semana anterior as reunides de politica monetaria do Conselho do BCE.
Em particular, compara-se a distribui¢do das expetativas dos analistas no inquérito que antecede
areunido em que foi anunciada cada uma das extensdes com a respetiva distribuicdo no inquérito
que antecede a reunido seguinte. Naturalmente, esta analise deve ser interpretada com cautela,
uma vez que a evolucdo das expetativas dos inquiridos neste periodo ndo refletira unicamente
o impacto dos anuncios de politica monetaria nas reunides em questdo. Esta analise é comple-
mentada com informac&o sobre altera¢des da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito
obtidas a partir de instrumentos financeiros.

Os Graficos C1.1 e C1.2 apresentam as distribuices das expetativas dos analistas quanto a evo-
lucdo da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito até ao final de 2019 e até meados
de 2020. Antes da reunido de marco, cerca de metade dos inquiridos esperava pelo menos um
aumento da taxa de juro da facilidade de depdsito (que se situava em -0,4%) na segunda metade
do ano. No inquérito seguinte, praticamente todos os analistas esperavam que a taxa de juro per-
manecesse inalterada até ao final do ano e um nuimero significativo de analistas reviu em baixa
a expetativa do nivel para a primeira metade de 2020. Esta informacdo sugere que a comunica¢do
do Conselho do BCE de prolongar a forward guidance para o final de 2019 foi eficaz.” A eficacia da
comunicacdo do BCE na reunido de margo é corroborada pela informacdo obtida a partir de ins-
trumentos financeiros, que mostra que a probabilidade implicita de pelo menos um aumento da
taxa da facilidade permanente de depdsito até ao final de 2019 registou uma reducdo significativa
na sequéncia do anuncio, tendo convergido para zero nas semanas seguintes (Grafico C1.3).

Grafico C1.1 « Expetativas quanto a evolucdo da taxa de juro da facilidade permanente
de deposito até ao final de 2019 | Em percentagem do ndmero total de respostas
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Fonte: Reuters (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Distribuicdo das previsdes pontuais dos analistas inquiridos pela Reuters antes das
reunides de politica monetdria do Conselho do BCE: 7 de marco (amarelo), 10 de abril (azul), 6 de junho (vermelho) e 25 de julho (verde).

6. Nareunido de setembro, o Conselho do BCE introduziu novas alteragBes a formulagdo da forward guidance sobre as taxas de juro oficiais. Em particular,
a formulagdo deixou de incluir a componente associada a uma data e a componente contingente a evolucdo da inflacdo foi refor¢ada. Estas alteracBes
ndo serdo objeto de andlise nesta caixa.

7. Ainformagdo do inquérito para a reunido de junho de 2018, quando a componente associada a uma data foi inicialmente introduzida, também sugere
que a comunicagdo foi eficaz. No inquérito antes desta reunido, cerca de 65% dos analistas esperavam pelo menos um aumento da taxa de juro até junho
de 2019 e no inquérito seguinte essas expetativas foram praticamente eliminadas.
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Grafico C1.2 « Expetativas quanto a evolucao da taxa de juro da facilidade permanente de
deposito até meados de 2020 | Em percentagem do nimero total de respostas
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Fonte: Reuters (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Distribuicdo das previsdes pontuais dos analistas inquiridos pela Reuters antes das
reunides de politica monetdria do Conselho do BCE: 7 de marco (amarelo), 10 de abril (azul), 6 de junho (vermelho) e 25 de julho (verde).

Grafico C1.3 « Probabilidade de alteragdes da taxa de juro da facilidade permanente de depésito
até ao final de 2019 implicita em instrumentos financeiros
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Fontes: Bloomberg e Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Citi Surprise Index — indicador do Citigroup Inc. que mede se os indicadores
econdmicos divulgados ficaram em geral acima (indice > 0) ou abaixo (indice < 0) da mediana do inquérito da Bloomberg. As probabilidades
apresentadas sdo calculadas com base nos overnight index swaps, assumindo variagBes da taxa de juro de 10 pb. As barras verdes correspondem
as datas das reunides de politica monetdria do Conselho do BCE. A barra cor de laranja corresponde a data do Forum do BCE.

Os resultados do inquérito da Reuters para a reunido de junho de 2019 também sugerem que
a comunicacdo foi eficaz na eliminacdo de expetativas de subidas das taxas de juro no perfodo
em que o Conselho do BCE esperava que as mesmas se mantivessem inalteradas (Graficos C1.1
e C1.2). Antes da reunido, cerca de 30% dos inquiridos esperavam pelo menos um aumento da
taxa de juro no primeiro semestre de 2020 e, no inquérito seguinte, essas expetativas foram
eliminadas. No entanto, no inquérito realizado antes da reuniao de julho, um conjunto alargado
de analistas passou a antecipar pelo menos uma descida da taxa de juro até ao final de 2019,
refletindo o facto de ser largamente antecipada a introdu¢do de um enviesamento em baixa na
formulagdo da forward guidance na reunido do BCE de julho.® Neste inquérito, dois tercos dos
analistas antecipavam a alteracdo que veio a ocorrer.

8. Emjulho, a expressdo “nos niveis atuais” foi substituida por “nos niveis atuais ou em niveis inferiores”.



As expetativas de descidas da taxa de juro por parte dos analistas terdo refletido a persisténcia
de riscos macroecondémicos em baixa, conforme ilustrado pela divulga¢do de varios indicadores
econémicos abaixo do esperado (Grafico C1.3), bem como a comunicacdo do Presidente do BCE
no Férum do BCE em meados de junho.® Nesta data, a probabilidade atribuida a descidas da
taxa de juro até ao final do ano aumentou de forma assinalavel, para cerca de 80%, acentuando
a trajetdria de aumento que vinha a registar, mantendo-se em cerca de 100% desde a reunido
de julho (Grafico C1.3). Adicionalmente, de acordo com a informacao do inquérito da Reuters
sobre indicadores econémicos divulgado antes da reunido do BCE de julho, cerca de 60% dos
analistas que reviram em baixa as expetativas quanto a evolu¢do da taxa de juro também reviram
as perspetivas para a evolucdo da inflagdo ou do crescimento econémico, sugerindo que outros
fatores condicionaram a evolugdo das expetativas para a taxa de juro."

A informacdo analisada nesta caixa, embora deva ser interpretada com cautela, parece sugerir
que a comunica¢do do Conselho do BCE quanto a evolucdo das taxas de juro diretoras ao longo
da primeira metade de 2019 se revelou eficaz.

9. O Presidente do BCE referiu que a reducdo das taxas de juro de politica continuava a ser um instrumento a disposicdo do banco central para respon-
der a quaisquer desafios que se colocassem a estabilidade de preos e que essa tinha sido uma das vdrias opgBes discutidas na reunido de junho.

10. Consideraram-se os analistas que responderam quer aos inquéritos sobre a evolu¢do da taxa de juro quer aos inquéritos sobre indicadores econé-
micos divulgados antes das reunies do BCE de junho e de julho.

As extensoes recentes da forward guidance do BCE e as expetativas de analistas econdmicos quanto a evolugdo das taxas de juro
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3.2 Portugal

As condicdes de financiamento dos bancos residentes melhoraram
ligeiramente no primeiro semestre de 2019

Os bancos portugueses continuaram a beneficiar de condi¢cdes de financiamento progressiva-
mente mais favoraveis. As taxas de juro de depdsitos de empresas e particulares mantiveram um
perfil de ligeira redugédo, atingindo nfveis minimos histéricos (Grafico 1.3.3). As medidas ndo con-
vencionais adotadas pelo BCE continuam a garantir a existéncia de condi¢des monetarias e finan-
ceiras acomodaticias. Em particular, as operac8es de refinanciamento de prazo alargado direcio-
nadas permitiram aos bancos financiarem-se em maturidades longas com taxas muito reduzidas
(ou mesmo negativas), assegurando o financiamento da economia, em particular de empresas
ndo financeiras (Caixa do “Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de julho de 2019").

O custo de financiamento dos bancos nos mercados de divida continua a ser mais elevado do
que nas restantes fontes de financiamento. Ainda assim, os spreads dos credit default swaps
diminuiram, refletindo um menor prémio de risco associado aos bancos portugueses, depois de
um periodo de maior incerteza politica em alguns paises da area do euro, nomeadamente em
[talia. No mesmo sentido, no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos
reportaram uma melhoria das condi¢des de financiamento através de titulos de divida, em parti-
cular de médio e longo prazo.

Grafico 1.3.3 ¢ Custo de financiamento dos bancos portugueses | Em percentagem
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Fontes: Refinitiv e Banco de Portugal. | Notas: O custo de financiamento por depdsitos corresponde a taxa de juro do saldo de depdsitos de
empresas e particulares, o custo de financamento junto do Eurosistema corresponde a taxa das operacdes principais de refinanciamento e o custo
de financiamento no mercado monetario corresponde a Euribor a 6 meses. Amédia ponderada é calculada de acordo com o peso relativo destas trés
fontes de financiamento dos bancos. Em junho de 2019, estas fontes de financiamento representavam 97% do total do passivo (dados consolidados).

As taxas de juro dos novos empréstimos a particulares continuaram
estaveis em niveis historicamente baixos

No primeiro semestre de 2019, as taxas de juro a novos empréstimos bancarios para aquisi¢do de
habitacdo mantiveram-se relativamente estaveis em torno de 1,35%, interrompendo a trajetdria



de reducdo iniciada em 2012 (Grafico 1.3.4). O nivel das taxas de juro em Portugal encontra-se
abaixo da média da area do euro desde o inicio de 2017, 0 que estara relacionado com uma maior
prevaléncia de empréstimos com taxa de juro variavel face a outros paises da area do euro com

condi¢des de financiamento semelhantes.

Grafico 1.3.4 « Taxas de juro de novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a particulares para habitacdo | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: As taxas acordadas anualizadas (TAA) médias sdo calculadas com base nas TAA dos novos empréstimos por prazo
de fixacdo inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operacdes em cada prazo.

No crédito ao consumo, as taxas de juro dos novos empréstimos bancarios mantiveram-se rela-
tivamente estaveis face ao final de 2018 (Grafico 1.3.5). O nivel das taxas de juro encontra-se em

linha com as taxas praticadas em Espanha e acima da média da area do euro.

Grafico 1.3.5 ¢ Taxas de juro de novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a particulares para consumo | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: As taxas acordadas anualizadas (TAA) médias sdo calculadas com base nas TAA dos novos empréstimos por prazo
de fixacdo inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operacges em cada prazo.
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A divida dos particulares em percentagem do rendimento disponivel
continuou a diminuir, apesar de o crédito ter aumentando

A divida dos particulares em percentagem do rendimento disponivel continuou a diminuir, pro-
longando o perfil decrescente observado desde o segundo trimestre de 2012 e aproximando-se
da média da area do euro. A evolug¢do conjuga uma estabilizacdo da divida dos particulares em
termos nominais com um aumento do rendimento disponivel. No final do primeiro trimestre de
2019 este racio situava-se em 103%, um valor superior a média da area do euro (97%).

No final do primeiro semestre de 2019, a taxa de variacao anual do crédito total a particulares
foi de 1,4% (Grafico 1.3.6). O principal contributo para esta variagdo tem origem nos empreésti-
MOS para consumo que, nao obstante, registaram uma desaceleracdo. Em contrapartida, os
empréstimos para habitacdo ofereceram um contributo negativo para o crescimento do crédito,
registando uma taxa de variacao anual negativa. Esta contracgdo reflete o facto de o volume de
reembolsos continuar a ser superior ao dos novos empréstimos (Caixa 2 do Boletim Econdmico de
maio de 2018).

Grafico 1.3.6 * Contributos para a taxa de variacdo anual do crédito a particulares por finalidade
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

Os novos empréstimos bancarios a particulares para habitacao
estabilizaram, mas diminuiram ligeiramente no segmento
do crédito ao consumo

O montante de novos empréstimos bancarios a particulares para aquisi¢do de habitagdo per-
maneceu estavel, apds varios anos de crescimento continuo (Grafico 1.3.7). O valor observado
encontra-se significativamente abaixo dos montantes concedidos no periodo que antecedeu
a crise financeira internacional. A evolucdo dos novos empréstimos a habitacdo nos primeiros
seis meses de 2019 tem subjacente um maior dinamismo da contratagdo de empréstimos com
taxa de juro variavel (com prazo de fixa¢cdo inferior a um ano), que contrariou a diminui¢cdo das
contrata¢cbes com prazo de fixacao da taxa de juro indexante superior a um ano. Segundo o
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a procura de crédito por parte dos particulares
manteve-se praticamente inalterada, refletindo duas forcas conflituantes: o nivel reduzido das



taxas de juro contribuiu para estimular a procura, ao mesmo tempo que a medida macropruden-
cial aplicada pelo Banco de Portugal devera ter exercido pressao em sentido oposto."

A estabilizacdo dos montantes associados a novos empréstimos bancarios a particulares é consis-
tente com alguma moderacdo das transa¢des e dos precos no mercado imobilidrio desde a segun-
da metade de 2018, apesar de se continuar a observar um forte dinamismo (Relatdrio de Estabilidade
Financeira de junho de 2019). O racio entre 0os novos empréstimos para habitacdo e o montante
total das transacdes de alojamentos familiares em Portugal diminuiu ligeiramente no primeiro
semestre de 2019, situando-se em cerca de 40% (Grafico 1.3.8). O nivel atual deste racio é significati-
vamente inferior ao observado antes de 2011, o que se traduz numa menor ligacdo entre a dinamica
de pregos no mercado imobilidrio e a exposicdo dos bancos portugueses.

Grafico 1.3.7 « Montante de novos empréstimos bancarios a particulares para habitacdo | Em
milhdes de euros (média mdvel de 6 meses)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante dos novos empréstimos concedidos por institui¢Bes financeiras residentes. A desagregacdo
por prazos refere-se ao prazo de fixagdo da taxa de juro.

Grafico 1.3.8 * TransacGes de alojamentos familiares e novos empréstimos para habitagdo
| Em milhdes de euros e percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Valores acumulados de 12 meses.

O montante dos novos empréstimos bancarios a particulares para consumo diminuiu ligeiramente
no primeiro semestre de 2019. Apesar desta evolug¢do, a concessao de novos empréstimos

11. Aeste respeito, note-se que o Banco de Portugal decidiu aplicar a 1 de julho de 2018 uma medida macroprudendial, sob a forma de recomendaggo, com
vista a garantir que as instituicdes de crédito e as sociedades financeiras ndo assumenm riscos excessivos na concessdo de novo crédito e que s mutudrios
tém acesso a financiamento sustentavel.

Condigdes monetarias e financeiras
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manteve-se em valores acima dos observados no periodo que antecedeu a crise financeira. A dimi-
nuicao da contrata¢do de crédito para consumo refletiu a evolu¢do do novo crédito automaovel, em
particular para aquisi¢do de veiculos novos (Grafico 1.3.9). Esta diminui¢do estara relacionada com
a desacelera¢do do consumo privado duradouro, sobretudo com a queda nas compras de auto-
moveis ligeiros de passageiros (Capitulo 6). A fracdo de consumo financiada com recurso a crédito
diminuiu de forma expressiva, invertendo a tendéncia dos Ultimos anos (Grafico 1.3.10).

Grafico 1.3.9 « Montante de novos créditos ao consumo, por tipo de crédito | Em milhdes
de euros (média mével de 6 meses)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ndo inclui o crédito revolling (cartdes de crédito, linhas de crédito, contas correntes bancdrias e facilidades de
descaberto) atendendo a que para esse tipo de crédito os montantes correspondem a plafonds e ndo a utilizacBes de crédito.

Grafico 1.3.10 * Novos empréstimos ao consumo concedidos por institui¢des 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 (cartdes de crédito, linhas de crédito,
contas correntes bancérias e facilidades de descoberto) atendendo a que, para esse tipo de crédito, os montantes correspondem a plafonds
e ndo a utilizagdes de crédito. Apresenta-se também o indicador que exclui o crédito para aquisicdo de automdveis usados, atendendo a que
uma parte destas aquisi¢es ndo é contabilizada no consumo privado.

O custo de financiamento das empresas continuou em niveis
historicamente baixos

O custo de financiamento das empresas nao financeiras, avaliado em termos reais, manteve-se
em niveis historicamente baixos ao longo do primeiro semestre de 2019 (Grafico 1.3.11). O custo



de financiamento através de empréstimos aumentou ligeiramente no primeiro semestre de 2019,
0 que contrariou a ligeira reducao observada no custo de financiamento através de titulos de divida.

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, Refinitiv 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 calculo dos custos em termos reais utilizaram-se as expetativas de inflacdo do Consensus Economics para
0s horizontes compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos.

No semestre em analise, as taxas de juro nominais dos novos empréstimos bancarios a empresas
ndo financeiras permaneceram relativamente estaveis, em torno de 2,3%. O diferencial positivo
face a taxa de juro média dos empréstimos a empresas ndo financeiras da area do euro permane-
ceu também estavel em niveis semelhantes aos observados antes da crise econdémica e financei-
ra. As taxas de juro médias de novos empréstimos as empresas de risco elevado continuam a ser
superiores as observadas nos empréstimos as empresas de risco reduzido, continuando também
a apresentar maior dispersdo (Grafico 1.3.12).

Grafico 1.3.12 « Distribuicdo das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos
residentes a empresas ndo financeiras privadas por perfil de risco no 2.° trimestre de 2019
| Densidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de juro sao ponderadas pelos respetivos montantes de crédito. Aamostra inclui empresas privadas com
fins lucrativos. As empresas de risco reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam no primeiro (quarto) quartil da distribuicdo de
risco. O risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego
(2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016.
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A divida das empresas nao financeiras em percentagem do PIB
continuou a diminuir, embora o crédito tenha aumentado

A divida (compreendendo empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais) das empresas néo
financeiras, em percentagem do PIB, manteve o perfil descendente verificado desde o inicio de
2013, sobretudo por via do aumento do PIB nominal. Este racio encontra-se em valores muito proxi-
mos da média da area do euro. O racio entre a divida e o ativo (racio de alavancagem) das empresas
portuguesas também continuou a diminuir num contexto de redu¢do generalizada na area do
euro, embora as empresas portuguesas permanegam significativamente mais alavancadas do que
a média da drea do euro. Refira-se que as empresas que mais investiram nos Ultimos trimestres se
caracterizam por ter um maior nivel de alavancagem e, simultaneamente, uma maior capacidade de
geracdo de resultados e de pagamento de juros da divida (Caixa 2).

O stock de crédito total a sociedades nao financeiras aumentou
ligeiramente, refletindo o financiamento junto de nao residentes

O stock de crédito total as sociedades ndo financeiras, que engloba o crédito bancario, o financia-
mento por outras instituicdes financeiras residentes e o crédito concedido por outros credores
(residentes e ndo residentes), aumentou ligeiramente (Grafico 1.3.13). A taxa de variacdo homdloga
situou-se em 1,2% em junho de 2019, o que traduz uma significativa recuperagéo desde o final de
2018. A semelhanca do observado nos ultimos anos, os ndo residentes continuaram a aumentar
0 seu peso no financiamento das empresas, enquanto as instituicées financeiras residentes e 0s
outros credores residentes diminuiram a sua importancia (Capitulo 8). O aumento do stock de cré-
dito concedido por ndo residentes foi transversal a todos os instrumentos de divida (empréstimos,
titulos de divida e créditos comerciais).

Grafico 1.3.13 * Contributos para a taxa de variacdo homéloga do crédito total a sociedades
ndo financeiras por setor financiador | 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 homologas sdo calculadas com base na relado entre saldos em fim de més
ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliagdes cambiais e de preco.

A diminuicdo do stock de crédito na carteira das institui¢oes financeiras residentes ocorre num con-
texto em que a taxa de variacao anual do crédito bancario regista valores positivos (Grafico 1.3.14).



Note-se que a taxa de variacdo anual pretende medir a variagdo de stocks ajustada de um conjunto
de efeitos, como sejam a venda de carteiras de crédito e o abatimento de créditos, enquanto a taxa
de variacdo homadloga é determinada pela variagdo dos stocks de crédito. Estes efeitos justificam
a diferenca entre estas duas medidas. Assim, e apesar dos bancos residentes terem continuado
a diminuir a sua exposi¢cdo as empresas, a semelhanca do que ocorre desde 2010, na primeira
metade do ano de 2019 observou-se um fluxo de transag¢des positivo, quando se ajusta do efeito
associado a vendas e abatimentos de créditos. Adicionalmente, o novo crédito bancario (emprésti-
mos e titulos) a empresas com prazo contratual superior a um ano cresceu no primeiro semestre
de 2019, embora a um ritmo inferior ao verificado em 2018 (Gréfico 1.3.15).

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 indice de difusdo é calculado com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédito e € a diferenca
entre a soma ponderada da percentagem de respostas de “melhoria” e a soma ponderada da percentagem das respostas de “agravamento”.
Os ponderadores sdo definidos de acordo com a intensidade da alteracao em cada um dos sentidos: se “considerdvel” é 1 e se “ligeiro” é 0,5.
0 fndice de difusdo varia entre -100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem uma deterioracdo (melhoria) das condi¢Bes de
financamento nos trés meses anteriores. O valor zero corresponde a situacdo “sem alteragdes”.

Grafico 1.3.15 ¢ Novos créditos com prazo contratual superior a 1 ano concedidos por bancos
residentes a empresas por quartil de risco | Em milhdes de euros (acumulado de 12 meses)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O crédito bancdrio corresponde ao agregado de empréstimos e titulos na posse dos bancos. Apresentam-se apenas
05 novos créditos com prazo contratual superiora 1 ano de forma a mitigar o efeito do refinanciamento frequente dos empréstimos de maturidades mais
curtas na contabilizagdo dos novos empréstimos. O risco de crédito € medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada
no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Banco de Portugal, Revista de Estudos
Econdmicos, vol. 2, n.° 2, abril de 2016. Designam-se como créditos sem rating todos os créditos para os quais ndo se dispdem de informagdo sobre
aempresa a quem foi concedido o crédito ou ndo se dispde de informacdo contabilistica suficiente para estimar uma probabilidade de incumprimento.
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Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, as empresas aumentaram a sua pro-
cura por empréstimos de curto prazo no primeiro trimestre de 2019 e diminuiram a procura por
empréstimos de longo prazo no segundo trimestre. Os critérios de concessdo de crédito e os
termos e condi¢Bes dos empréstimos concedidos a empresas permaneceram, de um modo geral,
praticamente inalterados face ao semestre anterior (Grafico 1.3.14).

O novo crédito bancario cresceu na maioria dos principais setores

As taxas de variacao anual do crédito total e do crédito bancario a sociedades ndo financeiras foram
positivas para todos os principais setores de atividade, com excecdo da eletricidade, gas e agua, setor
em que se observou uma forte reducdo. O crédito bancario registou um crescimento particularmente
elevado no setor da construcao e atividades imobiliarias, interrompendo a redu¢éo do endividamento
das empresas deste setor observada desde o inicio de 2010 (Gréfico 1.3.16). O aumento do crédito
a construcado foi acompanhado por uma aceleragdo da FBCF neste setor (Capitulo 6). De acordo
com o Inquérito SAFE (Survey on the access to finance of enterprises), as pequenas e médias empresas
(PME) portuguesas melhoraram a perce¢ao quanto ao ambiente de financiamento e reportaram uma
das maiores melhorias no acesso a empréstimos bancarios entre as empresas da area do euro."?
N&o obstante, o indicador geral de obstaculos ao financiamento permaneceu acima da média da area
do euro.

Ao contrario do observado nos Ultimos anos, o novo crédito bancario as empresas manteve uma
evolugdo bastante homogénea por quartil de risco (Grafico 1.3.15). O peso dos créditos com ris-
co mais reduzido no total de novos créditos concedidos pelo sistema bancario estabilizou. Este
fendmeno estara relacionado com a evolu¢do do novo crédito bancario ao setor da constru¢do
e atividades imobilidrias, dado que as empresas neste setor tém, em média, um nivel de risco
mais elevado.

Grafico 1.3.16 * Contributos para a taxa de variacdo homéloga do crédito total a sociedades
ndo financeiras por setor de atividade | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: 0 agregado de crédito apresentado engloba empréstimos, titulos e créditos comerciais (excluem-se os créditos
comerciais entre empresas residentes). As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més ndo sendo
realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificaces, abatimentos ao ativo ou reavaliagdes cambiais e de preo. Na legenda,
os valores entre parénteses representam o peso do crédito ao setor no total de crédito as sociedades ndo financeiras em junho de 2019.

12. 0s paises em que as PME reportaram uma maior melhoria no acesso a empréstimos bancarios foram Espanha, Irlanda e Portugal.



Caixa 2 * Investimento e endividamento das empresas portuguesas

Os ultimos semestres foram marcados por uma recuperacao do investimento, que ocorreu num
contexto de ligeira aceleracdo do crédito concedido as empresas portuguesas. Esta caixa ilustra
em que medida estas dimensdes estdo relacionadas, caracterizando as empresas que tém regis-
tado taxas de investimento mais elevadas em Portugal.

Para responder a esta questdo sdo utilizados dados contabilisticos das empresas reportados através
do Inquérito Trimestral as Empresas Néo Financeiras (ITENF). Este inquérito é realizado a uma amostra
de aproximadamente 4000 empresas e inclui as principais rubricas do balanco e da demonstragdo
de resultados. As empresas de menor dimensdo encontram-se sub-representadas, mas o seu con-
tributo para o investimento total da economia portuguesa é muito inferior ao das grandes empresas.
A definicdo de investimento corresponde a variagao dos ativos fixos tangiveis e intangiveis somados
das deprecia¢bes ocorridas no periodo, em percentagem do total de ativos da empresa. Esta medida,
designada nesta caixa por taxa de investimento, permite analisar quais as empresas que mais tém
investido relativamente a sua dimensdo. Dada a disponibilidade dos dados, sdo considerados nesta
caixa os Ultimos quatro trimestres do inquérito, isto é, o periodo compreendido entre o segundo tri-
mestre de 2018 e o primeiro trimestre de 2019.

Para caracterizar as empresas foram selecionados trés indicadores financeiros: uma medida de
alavancagem financeira, que corresponde a propor¢do dos ativos da empresa financiados atra-
vés de divida financeira; uma medida de pressédo financeira, avaliada com base no peso dos juros
pagos no resultado operacional (EBITDA); e a uma medida de rendibilidade, calculada através do
racio entre o resultado operacional e o total de ativos. Para cada trimestre a amostra é divida em
quatro quartis consoante o nivel da taxa de investimento. Posteriormente é calculada a média de
um dos indicadores financeiros escolhidos para cada um destes quartis. A taxa de investimento
entre os diferentes quartis varia entre -1% e 13%. Apesar de ndo ser possivel estabelecer rela-
¢Bes de causalidade, a analise destes trés indicadores para empresas com diferentes perfis de
investimento permite obter algumas conclusdes relevantes.

Tal como ilustrado no Gréfico C2.1, as empresas que mais investem (quartil 4 da taxa de investimen-
to) sdo as empresas que apresentam em média uma alavancagem superior, existindo uma ligeira
diferenca face aos restantes quartis. Em consonancia com este resultado, essas empresas foram
também as que aumentaram a alavancagem no perfodo analisado (Grafico C2.2). No sentido oposto,
as empresas que menos investiram (quartil 1, 2 e 3) foram as que diminuiram a alavancagem. Esta
analise a nivel micro revela diferentes tendéncias no setor empresarial portugués. Por um lado, algu-
mas empresas continuam a desalavancar, apresentando menores taxas de investimento (negativas,
nalguns casos), enquanto as empresas que mais investem tém vindo a aumentar ligeiramente o seu
endividamento.

Para caracterizar adicionalmente esta segmentacdo, é importante avaliar as condi¢8es financeiras das
empresas. Para tal, considera-se o racio dos juros pagos sobre o resultado operacional, que constitui
um indicador da pressado financeira de uma empresa. Quanto maior este racio, menor a capacidade
da empresa para canalizar os fundos gerados para outras fun¢gdes que ndo o pagamento de juros.
Aanalise dos dados evidencia que as empresas com maior taxa de investimento apresentam um peso
dos juros inferior, apesar da sua maior alavancagem em média (Grafico C2.3). Esta situacdo pode ser
justificada pelo facto de estas empresas terem um nivel de risco inferior, o que Ihes permite beneficiar
de taxas de juro mais reduzidas e de menos restricdes no acesso a crédito.

Investimento e endividamento das empresas portuguesas
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Grafico C2.1 « Média da alavancagem das empresas por quartis de taxa de investimento
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Gréfico C2.2 « Média da variacdo da alavancagem por quartis de taxa de investimento
| Em pontos base
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Avariacdo da alavancagem € igual a diferenca do nivel de alavancagem face ao periodo homélogo.

Grafico C2.3 « Média do peso dos juros pagos no resultado operacional por quartis de taxa
de investimento | Em percentagem
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Um outro indicador da salde financeira da empresa € o seu racio de rendibilidade. Quanto maior
a rendibilidade da empresa maior sera a sua disponibilidade financeira para investir. De novo,
verifica-se que as empresas com maior taxa de investimento sdo as que apresentam maior ren-
dibilidade (Gréfico C2.4).

Grafico C2.4 + Média da rendibilidade das empresas por quartis de taxa de investimento
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Em sintese, as empresas com maior taxa de investimento nos Ultimos trimestres apresentam
niveis ligeiramente mais elevados de endividamento, tendo aumentado a sua alavancagem ao lon-
go do ultimo ano. Tal sugere que a gradual recuperacao do crédito a empresas podera estar asso-
ciada ao crescimento do investimento observado na economia portuguesa. Simultaneamente,
verifica-se que as empresas que mais investiram sdo as que apresentam menores restricoes
financeiras, registando um peso inferior dos juros no resultado operacional e niveis de rendibili-
dade mais elevados, o que é consistente com a evidéncia empirica sobre este tema (Fazzari et al.,
1988'3; Farinha e Prego, 2013).

13. Fazari, S., Hubbard, R., e Petersen, B. (1988). “Financing Constraints and Corporate Investment.” Brookings Papers on Economic Activty, 1988 (1), 141-206.

14. Farinha, L. e Prego, P. (2013). “Investimento e situacdo financeira das empresas: Evidéncia recente.” Relatdrio de Estabilidade financeira do Banco de Portugal,
maio, 107-128.

Investimento e endividamento das empresas portuguesas
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4 Politica e situacao orcamental

O defice orcamental no primeiro semestre de 2019 situou-se 1,4 pp
abaixo do registado no periodo homdlogo

De acordo com as contas nacionais trimestrais divulgadas pelo INE, o saldo das administracoes
publicas situou-se em -0,8% do PIB no primeiro semestre de 2019, para o que contribuiu um exce-
dente primario de 2,3% do PIB. Face ao periodo homdlogo, o saldo apresentou uma melhoria de
1,4 pp (Gréfico 1.4.1). Por sua vez, o saldo excluindo o efeito de medidas temporarias registou uma
evolucdo idéntica, apresentando um valor positivo correspondente a 0,3% do PIB." A evolucdo
entre semestres homologos resultou do aumento do racio da receita no PIB (0,8 pp), em conjuga-
¢do com um decréscimo da despesa primaria e dos juros em percentagem do PIB (-0,4 e -0,2 pp,
respetivamente).

Grafico 1.4.1 < Saldo orcamental das administracdes publicas, observado e corrigido de medidas
temporarias | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: O saldo corrigido de 2019 corresponde a estimativa oficial. O saldo corrigido exclui os seguintes fatores
pontuais: em 2014, registo do stock de divida das empresas STCP e Carris e das perdas do BPN Crédito e aumento de capital no Novo Banco;
em 2015, a medida de resolucdo aplicada ao Banif; em 2016, efeito tempordrio do PERES e devolucdo da prepaid margin; em 2017, injecdo de
capital na Caixa Geral de Depdsitos e a recuperagdo da garantia concedida ao BPP; em 2018, a transferéncia do Fundo de Resolugdo para o Novo
Banco, a decisdo do Supremo Tribunal de Justica sobre o pagamento de uma indemnizado, despesas relacionadas com os incéndios de 2017
e a recuperacdo da garantia concedida ao BPP; em 2019, a injecdo de capital no Novo Banco e o impacto de decises judiciais relativas a CML,
a recuperacdo do montante remanescente da garantia concedida ao BPP e 0 impacto da antecipacdo do imposto sobre o tabaco.

O objetivo oficial para o défice deste ano (0,2% do PIB), definido no Or¢amento do Estado para
2019 e mantido inalterado na atualizacéo do Programa de Estabilidade e na recente notifica-
¢do do Procedimento dos Défices Excessivos, apresenta-se claramente alcancgavel, em particular
quando se considera o perfil intra-anual do saldo orcamental observado no passado recente.

15. No primeiro semestre de 2019, 0 saldo corrigido exclui 0 impacto da inje¢do de capital do Fundo de Resolu¢do no Novo Banco (1,1% do PIB). No mesmo
perfodo de 2018 as medidas tempordrias incluiram a injecdo de capital no Novo Banco, o impacto da decisdo do Supremo Tribunal de Justica sobre
0 pagamento de uma indemnizado e despesas relacionadas com os incéndios de 2017.



Ndo obstante, importa destacar alguns fatores de incerteza relativamente a evolu¢do orgamental
até ao final do ano. Do lado da receita destaca-se a incerteza na evolu¢do dos impostos diretos,
em particular, relacionada com o saldo dos reembolsos e notas de cobranca em sede de IRS.
Do lado da despesa, sobressaem as despesas com pessoal, muito condicionadas pela implementa-
¢do efetiva do descongelamento de carreiras e pelo aumento do numero de funcionarios, em par-
ticular em areas que evidenciam maiores press@es orcamentais, como a salde. Adicionalmente,
rubricas com um perfil intra-anual tipicamente mais irregular e que na primeira metade do ano
tiveram uma evolu¢do aquém do orcamentado, como o consumo intermédio e o investimento,
dificultam a avaliacdo das perspetivas para o conjunto do ano. Por fim, a eventual concretizacdo
de medidas temporarias (para além da injecao de capital no Novo Banco, que ja teve lugar no
primeiro semestre) afetard também os resultados or¢amentais do conjunto do ano.

No primeiro semestre, a receita corrente cresceu acima das
estimativas do Programa de Estabilidade

A receita corrente registou um aumento de 5,5% no primeiro semestre, 1,8 pp acima da previsdo
oficial para o conjunto do ano (Quadro I.4.1). Esta evolugdo resultou de contributos significativos
de todas as principais componentes da receita, refletindo a continuacdo da expansado da ativida-
de econdmica.

O crescimento de 3,5% dos impostos sobre o rendimento e o patriménio assentou, em larga medi-
da, no desempenho positivo da receita de IRS (que ainda ndo estava afetada pela forte aceleracao
dos reembolsos verificada em julho), com particular destaque para as reten¢des na fonte sobre
os rendimentos de trabalho dependente. Por sua vez, a receita dos impostos sobre a producdo
e aimporta¢do apresentou um crescimento de 4,7%, impulsionado predominantemente pela evo-
lucdo da coleta do IVA (5,7%). Note-se que o crescimento da receita deste imposto foi superior ao
do consumo privado em termos nominais, o que podera refletir o dinamismo do setor do turismo
e o0 efeito-base associado a alteracdo em 2018 da tributacdo das importacdes extracomunitarias.
Embora exista alguma incerteza relativamente aos desenvolvimentos no segundo semestre,
em particular quanto ao impacto das notas de cobranca na coleta anual do IRS, é expectavel que
a receita fiscal ultrapasse a projecdo oficial para o conjunto do ano. O mesmo devera suceder no
caso das contribui¢Bes sociais efetivas, que cresceram 7% na primeira metade do ano (aproxima-
damente 2 pp acima da previséo oficial).

No que se refere as outras receitas correntes, o crescimento relativamente elevado decorreu da
materializacdo do aumento esperado dos dividendos recebidos pelo Estado e de um crescimen-
to superior ao orcamentado da receita proveniente das vendas de bens e servicos. Por seu turno,
as receitas de capital apresentaram um aumento inferior ao previsto para o conjunto do ano.

A despesa corrente primaria apresentou na primeira metade
do ano um aumento moderado, abaixo das projecoes oficiais

A despesa corrente primaria registou um aumento moderado no primeiro semestre (2,9%), infe-
rior ao orcamentado para o ano como um todo. Este resultado decorreu principalmente da evo-
lucao do consumo intermédio, que apresentou uma diminui¢ao de 2,2% no primeiro semestre,
0 gue contrasta com um aumento esperado para o conjunto do ano. De notar, no entanto, que
esta rubrica tem tipicamente uma evolucdo intra-anual irregular.

Politica e situacdo orgamental
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Quadro 1.4.1 « Conta das administra¢des publicas | Em milhdes de euros

Por meméria:
Primeiro  Previsao

Primeiro  Primeiro - Revisdo
semestre semestre se;r:)e;sgtre 223:: coma
2018 2019 twh (%)  tvh (%)@ 2018 r&zvcaoa?ass
nacionais ®
Receitas totais 389404 410991 55 4,0 87 695,1 -18,6
Receita corrente 386887 408006 55 3,6 86 866,5 12,8
Receita fiscal e contributiva 329899 345315 4,7 3,1 75472,0 -192,4
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 7033,6 7276,6 3,5 1,4 20 680,7 -309,9
Impostos sobre a producdo e a importagao 14572,6 152538 4,7 33 30955,8 82,7
Contribui¢des sociais 113838 12 001,1 54 43 238354 34,8
Efetivas 9056,4 9687,3 7,0 50 19127,5 -7,8
Imputadas 23274 231338 -0,6 15 4707,9 42,6
Qutras receitas correntes 5698,8 6269,1 10,0 7.2 11 394,6 205,2
Receitas de capital 2517 298,4 18,6 45,5 828,6 314
Despesas totais 410955 418883 1,9 3,3 88 606,0 -20,5
Despesa corrente 38184,7 39 054,8 2,3 3,2 822973 124,5
Prestac¢8es sociais 165823 17116,7 32 4,1 37 098,7 349,0
em dinheiro 148775 152719 2,7 37 334725 3385
em espécie 1704,9 1844,8 8,2 72 3626,2 104
Despesas com pessoal 10574,7 10957,9 3,6 3,1 21835,2 70,4
Consumo intermédio 5089,5 4976,4 -2,2 3,1 110674 1374
Subsidios 3431 3699 7.8 1,6 750,5 -46,9
Juros 33330 3193,7 -4,2 -1,9 6897,8 -57,7
Outra despesa corrente 2262,0 2440,2 79 52 4647,7 -327,6
Despesas de capital 2910,8 2833,5 2,7 4,8 6308,8 -145,0
Formacdo bruta de capital fixo 1481,2 1574,2 6,3 10,5 3794,7  -1704
Outras despesas de capital 1429,6 12594 -11,9 43 2514,0 254
Saldo total -2155,0 -789,3 - - -910,9 1,9
Saldo total (% do PIB) -2,2 -0,8 -0,4
Por memoéria:
Despesa corrente primaria 34851,7 358611 29 3,7 753994 1823

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Estimativa oficial subjacente ao Programa de Estabilidade 2019-23. (b) Revisdes da conta atualizada
pelo INE na 2. notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos de 2018, face a conta de 2018 subjacente ao Programa de Estabilidade.

Por outro lado, as despesas com pessoal apresentaram um crescimento ligeiramente superior
a0 previsto para o conjunto do ano. Este resultado é dificil de avaliar dado o efeito do desconge-
lamento faseado de carreiras dos funcionarios publicos e a incerteza em torno da evolu¢do do
numero de funcionarios, atras mencionados.

As prestacfes em dinheiro registaram uma evolu¢ao moderada (um aumento de 2,7%), uma vez
que o efeito da atualizacdo anual e do aumento extraordinario das pensdes e de outras medidas de
aumento da despesa foi parcialmente atenuado pela reducdo da despesa em subsidios de desem-
prego. Por seu turno, as prestacdes em espécie apresentaram um aumento significativo (8,2%) que,
para além da despesa em salde, é também explicado pelo inicio do programa de apoio a reducdo
tarifaria nos transportes. A evolu¢do desta rubrica no segundo semestre sera também impulsionada
pela medida de alargamento da distribui¢do gratuita de manuais escolares.



No que respeita a despesa de capital, o investimento apresentou um crescimento muito aquém
da estimativa para o conjunto do ano (6,3%, que compara com a taxa de 15,5% apresentada na
notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos). De notar, no entanto, que esta rubrica apre-

senta um perfil intra-anual bastante volatil e a sua evolucdo esta parcialmente relacionada com
a execucdo dos fundos comunitarios.

A divida publica em percentagem do PIB manteve uma trajetdria
descendente

Em 2019, a divida publica em racio do PIB situou-se em 121,2% no final do primeiro semestre,
0 que representa uma reducdo de 1 pp face ao final de 2018." Esta evolu¢do resulta do impacto
do excedente primario e do efeito “bola de neve” (resultante do diferencial negativo entre a taxa
de juro média do stock da divida e a taxa de crescimento do PIB nominal), que mais do que com-
pensam os ajustamentos défice-divida positivos. De notar que estes ultimos refletem, em larga
medida, 0 aumento dos depdsitos das administracdes publicas. Com efeito, excluindo os depdsi-
tos, a diminuicdo do racio da divida ascende a 1,2 pp neste periodo (112,8% no final de junho que
compara com 114% no final de 2018).

Ao longo do primeiro semestre de 2019, o Estado portugués teve uma presenga regular nos
mercados de divida soberana, tendo aumentado a captagdo de financiamento liquido exter-
no. No que respeita as emissdes de curto prazo, a taxa de juro média dos leildes de Bilhetes
do Tesouro manteve-se em -0,4%, a semelhanca do mesmo periodo de 2018. Relativamente
a evolugdo das taxas de colocagdo a longo prazo, refira-se que, na maturidade de 10 anos, a taxa
média dos leildes foi de 1,2% no primeiro semestre, menos 0,7 pp do que no periodo homalogo.
Estes desenvolvimentos refletiram-se na continuacdo da queda em valor nominal das despesas
em juros na primeira metade de 2019 (-4,2%), que também beneficiou do Ultimo pagamento ante-
cipado ao FMI realizado no final de 2018. Adicionalmente, foi autorizada a amortiza¢do antecipada
de uma parte do empréstimo do Fundo Europeu de Estabiliza¢do Financeira, realizado no ambito
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, a concretizar no segundo semestre do ano.
A estimativa para o racio da divida para o final de 2019, divulgada no ambito da recente notificacao
do Procedimento dos Défices Excessivos, ascende a 119,3%.

16. Note-se que a divida pdblica foi revista em agosto de 2019, em resultado de uma alteracdo metodoldgica no registo dos juros capitalizados dos certifi-
cados de aforro, na sequéncia da nova edicdo do Manual do Défice e da Divida. Este impacto é parcialmente compensado por um efeito denominador
assodado a revisdo em alta do PIB nominal apurado pelo INE.
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Relativa estabilizacao do crescimento do VAB no primeiro
semestre de 2019

No primeiro semestre de 2019, o valor acrescentado bruto (VAB) registou um crescimento em
termos reais de 1,6% face ao periodo homologo, o que representa uma quase estabilizacdo face
ao crescimento de 1,5% observado no segundo semestre de 2018 (Quadro 1.5.1). A semelhanca
do que se tem verificado nos Ultimos anos, no primeiro semestre de 2019 o crescimento do VAB
em termos homologos foi inferior ao do PIB (2,0%)."”

Na area do euro, o VAB desacelerou ligeiramente na primeira metade de 2019, tendo registado
um crescimento real em termos homalogos de 1,3% (1,4% no segundo semestre de 2018).

Quadro I1.5.1 * VAB por setor de atividade | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem, salvo
indicagdo em contrario

% do 2018 2019
VABem 2016 2017 2018
2018 S1 S2 S1
VAB 100,0 1,6 33 21 2,7 1,5 1,6
Agricultura, silvicultura e pescas 24 -1,2 2,0 -0,7 -04 -1,0 0,7
IndUstria 14,4 2,2 59 1,6 34 -01 -0,9
Energia, dgua e saneamento 3,6 -2,7 -3,6 6,2 6,3 6,1 -0,5
Construgdo 4,2 1,8 53 3,1 2,6 3,6 8,5
Servigos 75,5 1.9 3,1 2,0 2,5 1,6 1,8
Comércio, reparacdo, alojamento e restauragdo 19,9 3,7 2,7 38 38 3,8 3,1
Transportes, armazenagem, atividades de informagdo
e comunicagao 84 0,0 56 13 2,1 0,6 29
Atividades financeiras e imobilidrias 17,4 0,4 1,7 0,3 0,5 0,1 1,8
Outras atividades de servigos (inclui administragdo
publica, educacdo e saude) 29,8 2,0 34 2,0 29 1,2 0,6
Por memdria:
Area do euro - 1,8 2,7 1,9 2,5 14 13

Fontes: INE — Contas Nacionais e Eurostat (calculos do Banco de Portugal).

O crescimento do VAB no primeiro semestre de 2019 reflete essencialmente o contributo do setor
dos servicos (1,4 pp) e, em menor grau, da construcdo (0,4 pp). Nos servicos, destaca-se a manuten-
¢ao do elevado crescimento da atividade no comércio e nos servicos de alojamento e restauracao,
em linha com a evolu¢do do turismo, assim como dos outros servicos prestados pelas empresas
(Quadro I.5.1 e Grafico 1.5.1). A desaceleracao do VAB que se tem vindo a verificar desde o inicio de
2018 reflete 0o menor dinamismo da atividade na indUstria e, em menor grau, na agricultura, silvicul-
tura e pescas. Tal como no segundo semestre de 2018, voltou a observar-se uma queda do VAB na
indUstria na primeira metade de 2019, enquanto o VAB na agricultura, silvicultura e pescas inverteu
o perfil de queda observado desde o final de 2017.

17. Adiferenca entre o crescimento do VAB e do PIB reflete a existéncia de discrepancias estatisticas nos dois apuramentos e a evolugdo dos impostos
liquidos de subsfdios sobre os produtos que cresceram 4,2%, em termos homélogos, no primeiro semestre de 2019.



Grafico 1.5.1 « Contributos setoriais para a taxa de variagdo homologa do VAB | Em percentagem
e pontos percentuais
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Fonte: INE — Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal).

A situacao no mercado de trabalho continuou a melhorar, apesar
da desaceleracao do emprego

O crescimento da atividade produtiva continuou a refletir-se numa melhoria da situagdo do merca-
do de trabalho, com a continua¢do da redugdo da taxa de desemprego e a manutencdo do cresci-
mento do emprego, embora a um ritmo inferior ao registado em 2018. De acordo com o /nquérito
ao Emprego do INE, no primeiro semestre de 2019 o emprego registou um crescimento de 1,2%,
em termos homalogos, um valor que representa uma desaceleracdo de 0,7 pp face ao segundo
semestre de 2018 (Quadro 1.5.2).

A trajetdria de recuperacdo do emprego é observavel em varios paises da area do euro, desta-
cando-se Portugal e Espanha, dois pafses cujos mercados de trabalho apresentaram uma dete-
rioracdo particularmente marcada durante o periodo recessivo recente (Grafico 1.5.2). Todavia,
em ambos os paises o nivel de emprego ainda se situa abaixo do observado antes do eclodir da
crise econémica e financeira internacional.

Grafico 1.5.2 « Evolucdo do emprego em Portugal e na area do euro | indice 2008 T1=100
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Fonte: Eurostat (clculos do Banco de Portugal). | Notas: Resultados calculados com base no emprego para o subgrupo etario dos 15 aos
64 anos, conforme divulgacdo do Eurostat, o que difere do critério adotado nas estimativas trimestrais do INE (15 e mais anos). Os valores
apresentados sdo corrigidos de variacGes sazonais. Os dados apresentados em 2019 correspondem aos valores do primeiro trimestre do ano.

Oferta

e



Banco de Portugal * Boletim Economico ¢ Outubro 2019

Apesar da manutencdo da tendéncia de recuperacdo, o crescimento do emprego tem sido menos
expressivo desde o final de 2017. Esta desaceleracdo reflete a evolu¢do do emprego por conta de
outrem, num cenario em gque 0 emprego por conta prépria voltou a apresentar um crescimento
robusto, tal como no segundo semestre de 2018 (Quadro 1.5.2).

Quadro 1.5.2 « Indicadores sobre a evolucao recente do emprego em Portugal | Taxa
de variacdo homologa, em percentagem, salvo indica¢do em contrario

Milhares 2018 2019
de individuos 2017 2018
em 2018 S1 S2 S1
Emprego total 4866,7 33 23 2,8 19 1.2
Emprego conta de outrem 4056,5 43 2,7 3,7 1.7 0,6
Emprego por conta propria 789,7 -04 0,5 -1,5 2,5 4,2
Trabalho familiar 20,5 -23,9 -7 -12,2 -1,6 -3,1
Por tipo de contrato
Contrato sem termo 31651 4,7 2,8 35 2,1 1.6
Contrato com termo 745,0 33 2,2 54 -0,7 -2,0
Contrato prestagdo de servicos 146,4 0,8 4,8 2,0 7,5 -7,2
Por regime de duracdo
Tempo completo 43553 41 32 41 23 11
Tempo parcial 511,3 -2,4 -4,7 -74 -1,8 1,8
Por escalGes etarios
Entre 15 e 24 anos 296,4 7,7 49 38 59 4,8
Entre 25 e 34 anos 939,8 1.1 0,7 1.5 0,0 0,0
Entre 35 e 44 anos 13031 -0,1 -0,3 0,2 -0,7 -04
Entre 45 e 54 anos 1252,0 43 2,7 38 1.6 0,5
Mais de 54 anos 10753 77 6,0 6,0 6,0 4,0

Fontes: INE — Inquérito ao Emprego (calculos do Banco de Portugal).

O crescimento do emprego no primeiro semestre de 2019 refletiu a evolugdo do emprego nos
escalBes etarios mais elevados, em particular acima dos 54 anos de idade (contributo de 0,9 pp
para a taxa de variacdo) e no escaldo dos individuos com idades entre os 15 e 0s 24 anos (con-
tributo de 0,3 pp). Por tipo de contrato, destaca-se a redu¢do dos contratos com termo e dos
contratos de prestacdo de servicos na primeira metade de 2019. A percentagem de contratos
com termo no emprego por conta de outrem situou-se em 17,9% no primeiro semestre de 2019,
um valor inferior em 0,5 pp ao observado no conjunto de 2018.

Por nivel de escolaridade, o menor dinamismo do emprego em Portugal no periodo mais recente
reflete a redu¢do do peso no emprego dos individuos com qualificacdes abaixo do ensino secunda-
rio (taxa de variagdo homologa de -4,4% no primeiro semestre de 2019). A diminuicdo do emprego
nos niveis mais baixos de qualificagdo, associada ao aumento dos niveis de escolaridade da popula-
cdo em geral, ¢ uma tendéncia que se verifica desde 2002. Esta tendéncia apenas foi interrompida
em 2017, um ano em que o forte crescimento do emprego foi transversal a todos os niveis de
qualificacdo. Desde 2002, o peso no emprego dos individuos com qualificacdo abaixo do secun-
dario diminuiu 33 pp, situando-se em 45,2% no primeiro semestre de 2019. Em sentido contrario,
0 emprego nos individuos com qualificagdes mais altas tem continuado robusto. Na primeira meta-
de de 2019, o emprego dos individuos com ensino superior aumentou 7,1%, em termos homélo-
g0s, enquanto nos individuos com ensino secunddario este crescimento situou-se em 4,7%. Estes
crescimentos traduziram-se em contributos para o crescimento do emprego no primeiro semestre
de 1,9 pp para os individuos com ensino superior, e 1,3 pp para os individuos com ensino secun-
dario (Grafico 1.5.3). Sublinhe-se que o emprego nos individuos com ensino superior tem registado
sucessivos crescimentos desde o inicio do século, incluindo durante os periodos recessivos que
entretanto se observaram.



Grafico I.5.3 « Contributos para a taxa de variagdo homologa do emprego por nivel de
escolaridade | Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: INE — Inquérito ao Fmprego (calculos do Banco de Portugal).

Ligeiro aumento da produtividade aparente do trabalho

O VAB por trabalhador, uma medida da produtividade aparente do trabalho, registou um cresci-
mento de 0,4% em termos homologos. Excluindo administra¢Bes publicas e atividades imobilia-
rias o crescimento do VAB por trabalhador ascendeu a 0,8%.'®

Na primeira metade do ano, a semelhanca do que se tem verificado nos Ultimos anos, o contribu-
to intersetorial para o crescimento da produtividade foi positivo, refletindo os fluxos de empre-
go entre setores. O facto de a componente intersetorial ser positiva mostra que no atual periodo
de recuperagdo econdémica, tal como durante a anterior fase de recessdo, estara a ocorrer uma
orienta¢do dos fluxos de emprego para setores mais produtivos, nomeadamente 0s mais expos-
tos a concorréncia internacional.’® Por seu turno, no primeiro semestre de 2019, o contributo
intrassetorial para a variacdo da produtividade agregada foi positivo, 0 que ja ndo se verificava
desde 2013. Este facto resulta do aumento da produtividade nos servicos (homeadamente no
setor do comércio, transportes, alojamento e restauracdo) e na constru¢do (Quadro 1.5.3).

Aevolugdo da produtividade pode igualmente ser interpretada como o resultado da contribuicdo
dos varios fatores produtivos, incluindo os incrementos no stock de capital disponivel por traba-
Ihador, o progresso tecnoldgico e a quantidade e qualidade do capital humano, que se reflete
também na qualidade da gestdo das empresas (Caixa 4).

18. Segundo 0 SEC 2010, nas situacdes 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 habitacdes 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 habitacGes prdprias e podem
ser vistas como a contrapartida pelos servicos que este ativo proporciona. Na 6tica da produgdo, o valor estimado para estes servicos é incorporado
no PIB como uma componente do valor acrescentado do ramo de atividade relativo as atividades imobilidrias. Esta contabilizagdo resulta num valor
extremamente elevado do VAB neste setor e, por conseguinte, da respetiva produtividade por trabalhador. Neste contexto, optou-se por basear os
célculos dos contributos setoriais para o crescimento do VAB por trabalhador excluindo ndo s6 as administracdes publicas (AP) como igualmente
as atividades imobilidrias (Al).

19. No Tema em destaque do Boletim Econdmico de maio de 2019 analisam-se os desenvolvimentos da produtividade aparente do trabalho na dltima década,
com hase na informacdo ao nivel da empresa disponivel para Portugal. Neste trabalho, concluiu-se que a distribuicdo da produtividade nos setores
considerados se manteve praticamente inalterada na ltima década. Contudo, assistiu-se a alguma recomposicdo setorial, com uma maior prevaléncia de
empresas no setor mais produtivo.
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Quadro I.5.3 « Contributos setoriais para a taxa de variagao anual do VAB por trabalhador | Em
percentagem e em pontos percentuais

Por meméria:
2015 2016 2017 2018  2019S1 | 2015-2019S1  2008-2013
Total da ecpn(zma (exc. AP e Al; 01 03 03 0.2 08 11 93
taxa de variagdo, em percentagem)
Contributos (em pp):

Intrassetorial -1,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 -1,2 6,9
Agricultura, sivicultura e pescas 0,4 0,1 0,2 0,0 0,1 0,7 0,6
IndUstria transformadora -0,1 0,1 0,4 -0,3 -0,5 -0,1 2,5
Energia, 4gua e saneamento 0,0 -0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,5 -0,2
Comércio, transportes, alojamento
e restauragdo -0,3 -0,2 -0,5 0,0 0,6 -0,7 4,5
Construgdo -0,1 0,0 0,0 -0,1 04 0,1 0,5
Outros servicos -0,9 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,8 -1.1

Intersetorial 0,8 0,5 0,5 03 04 2,4 2,4

Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Para uma descricdo detalhada da metodologia de célculo dos contributos setoriais,
consultar a caixa “A evolucao do VAB, emprego e produtividade na recuperacao em curso: contributos setoriais” publicada no Bofetim Econdmico
de outubro de 2017.

Manteve-se o perfil de reducao da taxa de desemprego

Ataxa de desemprego manteve a trajetdria de reducdo no primeiro semestre de 2019, embora com
um perfil mais moderado do que nos anos anteriores. O nivel da taxa de desemprego no primeiro
semestre (6,5%) corresponde ao valor mais baixo desde o primeiro semestre de 2004. A reduc¢do da
taxa de desemprego tem sido um fenémeno observavel no conjunto da drea do euro, mas particu-
larmente marcado em Portugal e em Espanha (Grafico 1.5.4).

No primeiro semestre de 2019, o numero de desempregados em Portugal caiu 10,5% face ao
semestre homologo (Quadro 1.5.4). O nimero de desempregados diminuiu 62% face ao regista-
do no primeiro semestre de 2013 (menos 555 mil desempregados), quando a taxa de desempre-
g0 atingiu 0 maximo historico de 17%.

Considerando fluxos em amostra constante, ou seja, tendo apenas em conta os individuos que
permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego em dois trimestres consecutivos, percebe-se que
a reducdo do numero de desempregados na primeira metade de 2019 assenta essencialmente na
manutencdo de um fluxo significativo de transi¢des para o emprego. No primeiro semestre de 2019,
cerca de 139 mil individuos transitaram do desemprego para 0 emprego, enquanto aproximada-
mente 97 mil fizeram o trajeto inverso.

Por escal@es etarios, a redu¢do da taxa de desemprego refletiu a continuacdo do perfil de queda da
taxa de desemprego jovem (15 a 24 anos), num cenario de novo aumento ligeiro da populagdo ativa
neste escaldo etario. No primeiro semestre de 2019, a taxa de desemprego jovem (15 a 24 anos)
caiu 2,2 pp face ao segundo semestre de 2018, fixando-se em 17,8% (Quadro 1.5.4).

Ao contrario do sucedido no periodo mais recente, a redu¢do da taxa de desemprego na primeira
metade de 2019 refletiu essencialmente a diminuicdo do desemprego nos individuos desempre-
gados ha 12 ou menos meses (desemprego de curta duragdo), num cenario em que o contributo
proveniente da diminui¢cdo do designado desemprego de muita longa duragdo (desempregados
ha 2 ou mais anos) se tornou mais reduzido (Grafico I.5.5). Como resultado, o peso do desempre-
go de longa duracdo (desempregados ha 12 ou mais meses) aumentou ligeiramente no primei-
ro semestre de 2019, ao mesmo tempo que se observou uma relativa estabilidade da duragdo
mediana do desemprego num valor préximo de 12 meses.



Grafico 1.5.4 « Evolucdo da taxa de desemprego em Portugal e na area do euro | Em percentagem
da populacdo ativa
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: A taxa de desemprego apresentada € calculada para o subgrupo etdrio dos 15 aos
74 anos, conforme divulgagdo do Eurostat, o que difere do critério adotado nas estimativas trimestrais do INE (15 e mais anos). Valores corrigidos de
sazonalidade. Os dados apresentados em 2019 correspondem aos valores do primeiro semestre e, no caso de ltdlia, aos do primeiro trimestre do ano.

Quadro 1.5.4 « Indicadores sobre a evolucdo recente do desemprego em Portugal | Em
percentagem da populagdo ativa, salvo indicagdo em contrario

Milhares 2018 2019
deindividuos 2017 2018
em 2018 S1 S2 S1
Dese[ﬂprego total (taxa de variagdo 365,9 19,2 148 22,7 19,0 105
homdloga em %)
Taxa de desemprego - 8,9 7,0 73 6,7 6,5
Por escalBes etarios
Entre 15 e 24 anos 75,5 239 203 20,7 20,0 17,8
Entre 25 e 34 anos 76,6 9,7 7,5 8,0 7.1 6,7
Entre 35 e 44 anos 81,1 7.2 59 6,2 55 53
Entre 45 e 54 anos 70,5 7.2 53 55 52 57
Mais de 54 anos 62,2 7.2 55 58 51 52
Subutilizagdo do trabalho (taxa de variagdo 743,9 -14,8 -17,4 -18,2 -16,5 -8,4
homologa em %)
Taxa de subutilizagdo do trabalho @ - 16,5 13,7 14,3 131 13,0
Desemprego de longa duragdo
(em % do desemprego total) ® 188,0 58,1 51,4 532 49,4 50,2
Desemprego de muito longa duragdo
(em % do desemprego total) © 132,0 419 36,1 36,8 35,3 343
Inativos desencorajados 184,6 4,1 35 35 35 33

Fontes: INE — Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) 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.
Para efeito de cdlculo desta taxa, a populagdo ativa inclui igualmente estes inativos. (b) O desemprego de longa duracdo inclui os individuos
desempregados hd 12 ou mais meses. () O desemprego de muito longa duracdo inclui os individuos desempregados hd 24 ou mais meses.

Tal como observado para o emprego, a evolucdo da taxa de desemprego por niveis de escolari-
dade carateriza-se por uma importante heterogeneidade. No primeiro semestre de 2019, a taxa
de desemprego entre os individuos com ensino superior situou-se em 4,9%, o que traduz uma
reducdo de 0,8 pp face ao segundo semestre de 2018. No mesmo periodo, a taxa de desempre-
g0 nos individuos com ensino secundario diminuiu 0,3 pp para 7,4%, enquanto nos individuos
com escolaridade abaixo do ensino secundario se registou um aumento de 0,4 pp para 7,0%.
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Grafico 1.5.5 * Contributos para a variagdo da taxa de desemprego por escal8es de duragdo
e duracdo mediana do desemprego
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Fontes: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O desemprego de curta duracdo corresponde aos desempregados
hd menos de 12 meses; o desemprego de média duracdo aos desempregados hd 12 ou mais meses mas ha menos de 24; o desemprego de
muito longa duracdo aos desempregados hd 24 ou mais meses. Duracdo mediana calculada como média mével de dois semestres das duracdes
medianas.

Os indicadores disponiveis apontam para o aumento do grau
de restritividade no mercado de trabalho em Portugal

Apesar do crescimento mais moderado do emprego e da relativa estabilizacao da taxa de desem-
prego no perfodo mais recente, os indicadores disponiveis continuam a apontar em geral para
a manutenc¢do do dinamismo da procura no mercado de trabalho, bem como para a existéncia de
dificuldades de contratacdo de pessoal qualificado em alguns setores. Neste contexto, a informa-
¢do qualitativa sobre as expetativas de emprego nos proximos trés meses mantém-se em niveis
elevados, em particular nos servi¢os e na construcao (Grafico 1.5.6). Porém, no comércio a retalho
e na industria transformadora observa-se uma ligeira diminui¢do. Por seu turno, os inquéritos de
opinido da Comissdo Europeia revelam que a percentagem de empresas que aponta a insuficién-
cia de trabalho como fator limitativo a produgdo se mantém muito elevada no setor da construcdo
e acima da média da Ultima década na industria transformadora e nos servicos (Grafico 1.5.7).

Simultaneamente, a informacdo disponivel continua a apontar para o aumento do grau de res-
tritividade no mercado de trabalho. A taxa de subutilizagdo do trabalho calculada pelo INE - um
indicador de capacidade disponivel no mercado de trabalho com um ambito mais lato do que a taxa
de desemprego - tem apresentado um perfil de redu¢do mais marcado do que o da taxa de desem-
prego.2’ No primeiro semestre de 2019, a taxa de subutiliza¢do do trabalho situou-se em 13%,
0 que representa uma reducdo de 1,3 pp face ao primeiro semestre de 2018. No mesmo perfodo,
a taxa de desemprego reduziu-se em 0,8 pp (Quadro 1.5.4).

20. Ataxa de subutilizacdo do trabalho agrega, para além dos desempregados considerados oficialmente, os trabalhadores que trabalham a tempo parcial
mas que gostariam de trabalhar mais horas, os inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis no imediato e os inativos disponiveis mas que ndo
procuram ativamente emprego.



Grafico 1.5.6 * Avaliacdo das perspetivas de emprego nos préximos 3 meses | Saldo de
respostas extremas, corrigido de variagdes sazonais
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Grafico 1.5.7 « Empresas que indicam insuficiéncia de trabalho como fator limitativo a producdo
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Fonte: Comissdo Europeia — Inquéritos de opinido (cdlculos do Banco de Portugal).

O grau de subutilizacdo do mercado de trabalho reflete ndo s6 o dinamismo da procura de trabalho
por parte das empresas mas também as condi¢bes da oferta. O crescimento da oferta de trabalho
depende, entre outros fatores, das alteracBes que possam levar a que alguns individuos sem emprego
e que ndo o procuram ativamente (ndo sendo por isso considerados como desempregados) o passem
a fazer. Neste ambito, é de destacar que o numero de individuos sem emprego que afirma querer tra-
balhar embora ndo procure ativamente emprego tem diminuido significativamente.?! Entre estes,
destaca-se o subgrupo de individuos que ndo procuram ativamente emprego mas que se encontram
disponiveis para trabalhar de imediato (designados por desencorajados), cujo nimero registou uma
queda de 6,4% no primeiro semestre de 2019, em termos homalogos. Na primeira metade do ano, os
desencorajados representavam 3,3% da populacdo ativa (Quadro 1.5.4).

Estes indicadores sugerem que a margem de crescimento da populag¢do ativa por incorporagao de
individuos inativos mas vinculados ao mercado de trabalho tem diminuido. A utilizagdo mais intensi-
va dos trabalhadores existentes oferece uma margem adicional para as empresas expandirem a sua

21. Estes individuos sao designados na literatura por inativos marginalmente vinculados (marginally attached) ao mercado de trabalho. No primeiro
semestre de 2019, o ndmero de individuos nesta situacdo registou uma queda de 4,8%, situando-se em 291,5 mil.

Oferta
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capacidade produtiva, designadamente através do ajustamento do nimero de horas trabalhadas.
Neste contexto, é de sublinhar que o nimero de trabalhadores que trabalha a tempo parcial porque
ndo encontra um trabalho a tempo completo tem vindo a diminuir. No primeiro semestre de 2019,
0 numero de individuos nesta situacdo era de aproximadamente 181 mil, 0 que representa uma
reducdo de 3,6% em termos homologos. Estes part-timers involuntarios constituiam 3,5% da popu-
lagdo ativa no primeiro semestre do ano.

Manteve-se o perfil de crescimento da populacao ativa num
cenario demografico adverso, com reducao e envelhecimento
da populacao residente

As alteragcdes demograficas ocorridas nas ultimas duas décadas, nomeadamente a redu¢do e enve-
lhecimento da populagdo residente, constituem uma limitagdo adicional ao potencial de crescimen-
to da oferta de trabalho em Portugal.22 No primeiro semestre de 2019, a populacao ativa® manteve
o perfil de crescimento moderado dos Ultimos anos, registando um aumento de 0,3% em termos
homadlogos, mantendo-se contudo significativamente abaixo (-5,5%) do nivel anterior a crise econé-
mica e financeira internacional.

Atendéncia de recuperac¢do da populagdo ativa ocorre num cenario de evolugao demografica adversa.
Desde 2010 que se observa um movimento continuo de reducdo da populagdo residente em Portugal,
apesar de uma relativa estabilizacdo no primeiro semestre de 2019. Em relagdo a 2009, a populagdo
residente diminuiu 2,9%, enquanto a populacdo em idade ativa (dos 15 aos 64 anos) registou uma
reducdo de 5,8%. A reducdo particularmente significativa da populagdo em idade ativa reflete a manu-
tengdo da tendéncia secular de envelhecimento da populagdo e da populagdo ativa em Portugal.

Aevolugdo favoravel da populagdo ativa no perfodo mais recente tem beneficiado do aumento da taxa de
atividade, nos escalBes etarios mais elevados, potenciada pelo aumento gradual da idade da reforma.*
Por seu turno, nas geragdes mais jovens, tem sido observada uma diminuicdo gradual da taxa de ativida-
de, associada ao prolongamento da escolaridade.?® Para além disso, a manutencéo da tendéncia secular
de aumento da taxa de atividade feminina, que devera continuar a convergir para a taxa de atividade
masculina nas proximas décadas, € outro fator suscetivel de mitigar os efeitos na populagdo ativa da dina-
mica demografica desfavoravel. 26 Mais recentemente, a evolu¢do da populacdo ativa em Portugal tem
ainda beneficiado do contributo positivo da populagdo ativa com nacionalidade estrangeira (Caixa 3). No
primeiro semestre de 2019, 0 aumento da populagdo ativa com nacionalidade estrangeira teve um con-
tributo de 0,5 pp para o crescimento de 0,3% da populacdo ativa em termos homadlogos (Grafico 1.5.8).

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

As limitagdes na oferta de trabalho e a dinamica da procura tém contribufdo para aumentar
a pressdo sobre os salarios. De acordo com os dados disponibilizados pelo Ministério do Trabalho,

22. Parauma andlise mais detalhada sobre as alteracdes demogrdficas e a oferta de trabalho em Portugal, ver o Tema em destaque “As altera¢Ges demogrd-
ficas e a oferta de trabalho em Portugal”, Boletim Econémico de maio de 2019.

23. Neste capitulo, a populacdo ativa corresponde a populagdo empregada e desempregada com pelo menos 15 anos de idade.

24. No primeiro semestre de 2019, a taxa de atividade foi de 33,4% no escaldo 15 a 24 anos; 90,3% no escaldo 25 a 34 anos; 93,2% no escaldo 35 a 44 anos;
87,2 no escaldo 45 a 54 anos e 31,8% no escaldo com mais de 54 anos de idade. Em 2010 as taxas de atividade nestes escales foram de 36,1%, 90,1%,
90,8%, 85,0% e 31,6%, respetivamente.

25. Para mais detalhes sobre a evolucdo da taxa de atividade por geracdes, em diferentes escaldes etdrios, consultar o Gréfico 14 do Tema em destaque
“As alteragBes demogrdficas e a oferta de trabalho em Portugal”, Boletim Econdmico de maio de 2019,

26. No primeiro semestre de 2019, a taxa de atividade feminina foi de 47,8%, um valor inferior em 6,9 pp em relacdo a taxa de atividade masculina.



Solidariedade e Seguranca Social, no primeiro semestre de 2019 as remunerac¢des base por traba-
lhador declaradas a Seguranga Social registaram um crescimento de 3,1%, o que representa uma
aceleracdo face ao valor de 2,4% observado no conjunto de 2018 (Grafico I.5.9). As contas nacionais
compiladas pelo INE apontam para um crescimento das remunerac¢8es médias por trabalhador de
2,6% no primeiro semestre do ano (2,5% em 2018).

Grafico I.5.8 « Contributos por nacionalidade para a taxa de variagdo homaéloga da populacao
ativa | Em percentagem e pontos percentuais

1.5 ~
1.0
05

0,0

2014 51 201551 2016 S1 2017 S1 2018 S1 2019 S1
I Portuguesa (em pp) I strangeira (em pp) Populacdo ativa (tvh, em %)

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

A evolucdo das remuneragdes reflete igualmente o maior dinamismo da contratacdo coletiva, tradu-
zida no aumento do nimero de instrumentos de regulamentacdo coletiva. Até junho de 2019, foram
publicados 179 novos instrumentos, abrangendo 422 mil trabalhadores, que se traduziram num cres-
cimento de 3,1% das remuneracdes médias convencionadas. Dada a sua importancia na distribuicdo
salarial em Portugal, o crescimento das remunerac8es em 2019 estara igualmente a refletir o aumento
do salario minimo nacional.#

Gréfico 1.5.9 ¢ Taxa de varia¢do de indicadores de evolucdo salarial | Em percentagem
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Fontes: INE, Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social e Direcdo-Geral do Emprego e das RelacGes do Trabalho.

27. De acordo com o Inguérito aos Ganhos e & Duragdio do Trabalho, divulgado pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do Ministério do Trabalho, Soli-
dariedade e Seguranca Social, em outubro de 2018, a percentagem de trabalhadores do setor privado a tempo completo abrangidos pela retribuicao
minima mensal garantida foi de 25,6%, um valor superior em 0,5 pp face ao observado em outubro de 2017. Noinicio de 2019, o saldrio minimo nacional
aumentou de 580 para 600 euros.
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Caixa 3 * O contributo dos estrangeiros para a evolu¢do da populacdo ativa em
Portugal

Num quadro de reducdo e envelhecimento da populagdo residente em Portugal, observou-se uma
diminuicdo da populagdo ativa entre 2008 e 2016.28 A partir de 2017 esta tendéncia inverteu-se,
refletindo sobretudo o contributo da populagdo com nacionalidade portuguesa e, mais recente-
mente, o contributo dos individuos de nacionalidade estrangeira. Desde meados de 2018 a popula-
¢do ativa estrangeira tem permitido sustentar a evolugdo da populagdo ativa em Portugal.

Esta caixa avalia o contributo da populagdo ativa estrangeira residente em Portugal para a varia¢do
da populagdo ativa total, recorrendo maioritariamente aos dados do Inquérito ao Emprego do INE.

No primeiro semestre de 2019, os estrangeiros residentes em Portugal em idade ativa ascendiam
a 198 mil, representando 3,0% da popula¢do deste escaldo etario (Grafico C3.1).% Por seu turno,
0s estrangeiros ativos ascendiam a 158 mil, representando 3,2% da populacdo ativa em Portugal.

Grafico C3.1 « Populacdo em idade ativa e populagdo ativa (15 a 64 anos), por nacionalidade
| Em milhares de individuos
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Fonte: INE - /nquérito ao Emprego (calculos do Banco de Portugal). | Nota: A populacdo em idade ativa inclui todos os individuos ativos
e inativos (nomeadamente estudantes e reformados) residentes com idade compreendida entre os 15 e 0s 64 anos.

Apesar do seu peso relativo diminuto, a popula¢do estrangeira residente em Portugal tem aumen-
tado no periodo mais recente, muito em linha com a evolucdo dos fluxos migratérios, e tem con-
tribuido favoravelmente para a evolucdo da populacdo ativa e do emprego.*® O saldo migratério
da populagdo estrangeira residente em Portugal tem vindo a recuperar desde 2014 e devera ter
voltado a aumentar em 2018, essencialmente por via da imigracao (Grafico C3.2). Os estrangeiros
representam quase metade dos imigrantes, dos quais cerca de metade tem origem fora da Uni&o
Europeia.3' De acordo com o Inquérito ao Emprego, os individuos de nacionalidade brasileira sdo
0s que mais tém contribuido para o aumento da populagdo residente estrangeira e, entre os
europeus, destacam-se os individuos provenientes de Italia e do Reino Unido.32

28. Nesta caixa, a populagdo ativa corresponde a populacdo empregada e desempregada entre os 15 e 0s 64 anos de idade.

29. Este valor poderd estar subestimado pois a unidade de inquiricdo do Inquérito ao Emprego é o alojamento individual, ndo incluindo os residentes em
hostels, alojamentos locais ou outros estabelecimentos do setor do alojamento turfstico. E portanto inferior ao nimero das autorizacies de residénia
concedidas pelo Servico de Estrangeiros e Fronteiras a cidaddos estrangeiros que, por seu turno, podem ser concedidas a individuos que efetivamente
ndo residem no territério portugués.

30. Para uma andlise mais detalhada sobre as principais alteraces demogrdficas e a oferta de trabalho em Portugal, consultar o Tema em destaque do Boletim
Econémico de junho de 2019.

31. Osimigrantes de nacionalidade portuguesa correspondem essencialmente a situacdes de regresso a Portugal.

32. No primeiro semestre de 2019, a populacdo com nacionalidade brasileira teve um contributo de 20 pp para o crescimento de 21% da populacdo com
naconalidade estrangeira, em termos homologos.



Grafico C3.2 « Fluxos migratérios estrangeiros | Em nimero de individuos
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Fonte: INE — Estatisticas demogrdficas (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Os emigrantes estrangeiros correspondem essencialmente
a situacdes de regresso ao estrangeiro. A desagregacdo dos fluxos migratdrios de 2018 por nacionalidade foi estimada (E) pelo Banco de Portugal.

A populagdo estrangeira tem contribuido para o aumento da populacdo ativa ndo s6 devido
a componente demografica (populagdo em idade ativa) mas também pela participacdo no mer-
cado de trabalho (taxa de atividade) (Gréaficos C3.1 e C3.3).33 De facto, a taxa de atividade dos
estrangeiros tem sido superior a dos nacionais em cerca de 4 pp, situando-se em cerca de 80% na
primeira metade de 2019. A grande maioria destes individuos encontrava-se a trabalhar (cerca de
87% da populacdo ativa estrangeira). £ de notar que a taxa de atividade dos cidad&os estrangeiros
residentes em Portugal é das mais elevadas na area do euro, situando-se 8 pp acima da média,
enguanto a taxa de atividade dos nacionais é também superior mas proxima da média da area do
euro (Grafico C3.3).

Grafico C3.3 « Taxa de atividade (15 a 64 anos) por nacionalidade | Em percentagem
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Fonte: Eurostat — Labour Force Survey. | Notas: A reducdo pontual observada na taxa de atividade dos estrangeiros em Portugal no primeiro

semestre de 2018 deve-se a um aumento da populacdo total estrangeira superior ao da populacdo ativa estrangeira. Os valores para a drea do
euro apresentados para o primeiro semestre de 2019 correspondem aos do primeira trimestre do ano.

33. Ataxa de atividade corresponde ao peso da populagdo ativa sobre a populagdo total em idade ativa.
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Ataxa de atividade relativamente elevada da populacao estrangeira em Portugal esta relacionada
com multiplas vertentes, de natureza ndo estritamente econémica. No ambito desta caixa mere-
cem destaque dois fatores.

Em primeiro lugar, a populagdo estrangeira tem uma estrutura etaria muito mais jovem que a da
populacdo nacional. Em particular, a proporc¢do de individuos estrangeiros em idade ativa ascen-
dia a cerca de 80% na primeira metade de 2019, o que contrasta com cerca de 60% no caso da
populacdo residente nacional.

Em segundo lugar, o nivel de escolaridade médio da populacdo estrangeira é superior ao da popu-
lacdo residente nacional (Grafico C3.4). Nos ultimos anos, o nivel médio de escolaridade da popula-
cdo residente tem vindo a aumentar significativamente, mas esse incremento tem sido maior entre
a popula¢do de nacionalidade estrangeira.**Entre o primeiro semestre de 2011 e o primeiro semes-
tre de 2019, o peso da populacdo estrangeira entre os 25 e 0s 64 anos com ensino superior duplicou
de 15% para 30%, enquanto nos nacionais essa percentagem passou de 17% para 26%. No mesmo
periodo, a populagdo com nivel maximo de ensino correspondente ao ensino basico reduziu-se em
cerca de 20 pp em ambos 0s casos, estando proxima de 30% entre os estrangeiros e ligeiramente
abaixo dos 50% no caso dos portugueses.3®

Grafico C3.4 ¢ Nivel de escolaridade da populagdo (25 a 64 anos), por nacionalidade | Em
percentagem da populagdo com a respetiva nacionalidade
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Fonte: INE — /nquérito ao Emprego (calculos do Banco de Portugal).

Como referido acima, a taxa de atividade em Portugal tem vindo a aumentar nos Ultimos anos,
com um papel particularmente relevante da populacdo estrangeira. A evolu¢do da taxa de ativi-
dade pode ser decomposta entre o efeito da variagdo do peso relativo de cada escaldo etario na
populacdo ao longo do tempo (efeito demografico) e o que decorre da dinamica da populacdo
ativa dentro de cada escaldo (efeito intra-escaldo etario). Estes efeitos podem ainda ser decom-
postos entre nacionais e estrangeiros (Grafico C3.5).

34. Os resultados do médulo ad hoc do Inquérito ao Emprego realizado no segundo trimestre de 2014 demonstravam ainda que o nivel de escolaridade era
superior para os descendentes de imigrantes (residentes com background imigratrio) comparativamente com a populagdo sem background imigratério.

35. Recorde-se que no ano letivo 2012/13 teve inicio 0 alargamento da escolaridade obrigatéria de 9 para 12 anos, mas essa alteracdo ainda ndo estd refletida
nesta andlise que apenas abrange individuos acima dos 24 anos. Por esta razdo a percentagem de individuos com ensino bdsico tenderd a diminuir de
forma mais acentuada nas préximas décadas.



Desde 2015 que o efeito demografico da populacdo de nacionalidade portuguesa tem sido siste-
maticamente negativo, dado o peso crescente dos escalBes etarios mais elevados (que tém taxas
de atividade mais reduzidas). Pelo contrario, desde meados de 2017 o efeito demografico da popu-
lacdo estrangeira tem tido um impacto positivo, refletindo altera¢des na estrutura etaria no sentido
do rejuvenescimento da populacéo ativa. E de destacar o contributo da populacdo ativa estrangeira
com menos de 35 anos de idade. O efeito intra-escaldo etario tende a evoluir de forma mais proxima
com a situagdo ciclica da economia, uma vez que, para além do carater estrutural comum ao efeito
demografico, apresenta também uma componente ciclica. A partir do segundo semestre de 2013,
este efeito tem sido positivo para os nacionais, associado ao aumento da taxa de atividade nos
diversos escalBes etarios, com destaqgue para a faixa etaria dos 55 aos 64 anos de idade. No caso
dos cidadaos com nacionalidade estrangeira, o efeito intra-escaldo etario tem sido relativamente
contido mas tornou-se positivo no primeiro semestre de 2019 com 0 aumento acentuado da taxa
de atividade dos individuos com 15 a 24 anos de idade.

Grafico C3.5 « Decomposicdo da variagdo homologa da taxa de atividade (15 a 64 anos) por escaldo
etario e nacionalidade, entre efeito demografico e intra-escaldo etario | Em pontos percentuais
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Fonte: INE — Inquérito ao Fmprego (calculos do Banco de Portugal).

Em suma, a recuperacao dos fluxos imigratérios de estrangeiros tem contribuido positivamente
para a oferta de trabalho em Portugal no periodo mais recente. Pelas suas caracteristicas - tipi-
camente mais jovem, com maior nivel de escolaridade e maior taxa de atividade - a populacdo
estrangeira podera também potenciar a dinamica do mercado de trabalho nos anos vindouros.
Apesar dos fluxos migratérios evolufrem muito em linha com a situacao ciclica da economia, outros
fatores como os incentivos fiscais, a perce¢do de Portugal como um pals seguro e o Brexit estardo
a contribuir para o aumento da imigracao. No entanto, no conjunto de indicadores de atratividade
de talentos compilados pela OCDE, Portugal encontra-se numa posicao intermédia, o que significa
que, no contexto de integracdo crescente dos mercados a nivel global, deverdo ser reforcadas as
condi¢des internas de competitividade para atracao e retencdo dos jovens em idade ativa.3

36. Aeste propdsito consultar OECD (2019). “Measuring and assessing talent attractiveness in OECD countries; Sodial, Employment and Migration”, Working
Papers n.° 229: no conjunto dos 35 paises avaliados em termos de atratividade, Portugal surge em 21.° lugar nos trabalhadores muito qualificados (com
mestrado ou doutoramento), em 23.° no caso dos empreendedores e em 16.° nos estudantes universitarios. No conjunto dos 15 paises da drea do euro
considerados, a posicdo de Portugal nestes trés rankings 6 9.2, 11.2 e 5.2, respetivamente.
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Caixa 4 * As praticas de gestdao em Portugal numa perspetiva internacional

Vérios estudos empiricos e tedricos tém procurado explicar os elevados diferenciais de produtividade
entre paises ou entre empresas do mesmo pais. Neste contexto, o papel das praticas de gestao tem ganho
peso enquanto fator explicativo. O trabalho de Bloom et al. (2016)* constitui uma referéncia nesta literatura
e revela que aproximadamente 30% das diferencas na produtividade sdo atribuiveis as praticas de gestdo.

Esta caixa analisa a informacdo da base de dados do World Management Survey, permitindo avaliar as pra-
ticas de gestdo em Portugal num contexto internacional. Esta base de dados esta disponivel online e con-
tém informacdo obtida junto de empresas da industria transformadora ao longo do periodo 2004-2014,
tendo por base questionarios dirigidos aos gestores de 11 702 empresas que operam em 35 paises.3®

A cada empresa é dada uma avaliacdo de 1 (minimo) a 5 (maximo) num conjunto de 18 perguntas, divi-
didas em 4 dimensdes diferentes: operacoes, objetivos, pessoas e monitorizacao. Na dimensdo “ope-
ragdes” é avaliada a introducdo de novas formas de producdo, a documentacao sobre 0s processos
e qual a razdo para a sua implementac¢do. Na dimensdo “objetivos” sao avaliados os tipos de objetivos
que sdo propostos pela empresa, se estes se ajustam a sua realidade e a transparéncia dos mesmos.
Na dimensdo “pessoas” é avaliada a forma como a empresa se relaciona com os seus colaborado-
res, Como retém os mais importantes, como se desenvolvem as suas competéncias e se implementa
uma cultura de elevado desempenho. Finalmente, na dimensdo “monitorizacdo” é feita uma analise
a capacidade da empresa em medir o desempenho dos seus colaboradores e a sua producdo, de ter
controlo de qualidade e indicadores de desempenho pré-estabelecidos. No final, cada empresa tem
uma avaliagdo que é o resultado da média das classificacdes nas 18 questdes especificas.

Para Portugal, a base de dados contém informagdo para 193 empresas, distribuidas por diferentes
industrias e com diferentes dimens8es em termos do nimero de trabalhadores. A dimensdo da
amostra para Portugal é limitada mas comparavel a existente para outros paises. Na base de dados
ndo sdo disponibilizadas outras variaveis caracterizadoras da empresa, nem existe garantia de repre-
sentatividade. Ainda assim, a analise dos resultados permite obter algumas conclusdes importantes.

O Grafico C4.1 apresenta o valor do indice global de qualidade de gestdo para um conjunto selecionado
de paises, incluindo os Estados Unidos e os paises da Unido Europeia presentes na base de dados.

Gréfico C4.1 » indice global de qualidade de gestéo | Min 1 - Max 5
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Fonte: World Management Survey (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: US-Estados Unidos, DE-Alemanha, SE-Suécia, JP-Japdo, CA-Canadd,
FR-Franga, AU-Austrdlia, UK-Reino Unido, [T-Itdlia, EU-Unido Europeia, PL-Poldnia, PT-Portugal, IE-Irlanda, ES-Espanha, TR-Turquia, GR-Grécia,
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37. Bloom, Nicholas, Raffaella Sadun, e John Van Reenen (2016). “Management as a Technology?” Working Paper 22327, National Bureau of Economic Research.
38. Veja-se https://worldmanagementsurvey.org/
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Os Estados Unidos surgem como o pais lider em termos de praticas de gestdo, com um indice de 3,3
num maximo de 5, seguindo-se a Alemanha com um valor de 3,2. As empresas portuguesas situam-se
na metade inferior deste conjunto de paises, registando um valor de 2,8, ligeiramente inferior a média da
Unido Europeia (2,9) e semelhante ao registado pelas empresas irlandesas e espanholas.

O Grafico C4.2 apresenta o histograma com as frequéncias relativas do indice global da qualidade
de gestao nos Estados Unidos, na UE e em Portugal. Neste contexto, identificam-se claras diferen-
cas na distribuicdo das empresas para os intervalos considerados, sendo as empresas americanas
dominantes nos intervalos correspondentes as melhores praticas. Em contraste, as empresas por-
tuguesas posicionam-se maioritariamente na aba esquerda da distribui¢do. Adicionalmente, obser-
va-se uma significativa dispersao dentro de cada pais, ou seja existem empresas bem e mal geridas
em cada um deles. Existem empresas portuguesas com niveis do indicador de qualidade de gestao
entre 4 e 4,5, embora ndo existam observa¢des para o ultimo (melhor) intervalo do indicador.

Grafico C4.2 « Distribuicdo do indice global da qualidade de gestdo
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Fonte: World Management Survey (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O eixo horizontal reporta o indice global de qualidade de gestdo
(minimo=1, maximo=5).

O Grafico C4.3 apresenta a decomposicdo do indice global de qualidade de gestdo em cada uma das
suas quatro componentes para os Estados Unidos, UE e Portugal. A prevaléncia de melhores praticas
de gestdo nos Estados Unidos face a média das empresas da UE, e destas face as portuguesas, encon-
tra-se presente em todas as dimensdes da gestdo. A dimensao relacionada com a gestdo dos recursos
humanos é aguela que apresenta um pior desempenho na média das empresas portuguesas e euro-
peias inquiridas. Na dimensdo “monitorizagdo” as empresas portuguesas apresentam um desempe-
nho superior a 3 e com maior proximidade face as praticas de gestao da UE e dos Estados Unidos. Nos
Estados Unidos, o desempenho é mais uniforme nas quatro categorias consideradas. O desempenho
final das empresas em termos de produtividade tendera a beneficiar deste equilibrio, ao invés de um
cenario onde boas praticas numa determinada area de gestao convivern com mas praticas noutra.

Uma variavel normalmente associada a qualidade da gestdo das empresas € a sua dimensao.
As empresas maiores tendem a profissionalizar a gestdo e a separar a gestao da propriedade, aspe-
tos tipicamente associados a melhores praticas empresariais. O Grafico C4.4 apresenta a distribuicdo
do indicador de qualidade de gestdo de acordo com classes de dimensdo das empresas definidas
com base no nuimero de empregados. A menor classe de dimensdo considerada na base de dados,
em todos os paises considerados, corresponde a empresas com um numero de trabalhadores entre
50 e 100. Tal significa que ndo sdo inquiridas micro e pequenas empresas, que representam a maio-
ria do tecido empresarial portugués. O Grafico C4.4 mostra que, nos diferentes espacos geograficos,

As praticas de gestao em Portugal numa perspetiva internacional
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as empresas de maior dimensé&o sdo efetivamente melhor geridas. Adicionalmente, as maiores
empresas portuguesas apresentam indices relativamente mais préximos das empresas europeias
e americanas, ou seja, 0s ganhos potenciais em termos de melhoria na qualidade de gestdo centram-
-se nas empresas de menor dimensdo.

Grafico C4.3 « Dimensdes do indice de qualidade de gestdo | Min 1 - Max 5
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Fonte: World Management Survey (cdlculos do Banco de Portugal).

Em sintese, na amostra de empresas considerada no World Management Survey, observa-se hete-
rogeneidade nas praticas de gestdo entre paises e dentro dos paises. Adicionalmente, é patente
uma associagao entre a dimensao das empresas e a qualidade de gestdo, existindo provavelmente
causalidade em ambos os sentidos, ou seja as empresas melhor geridas tenderdo a crescer mais
do que as restantes e as empresas maiores dispordo de meios que proporcionam a adog¢do de
melhores praticas. No que concerne as empresas portuguesas, é notdria a existéncia de uma forte
margem de progresso em termos das suas praticas de gestdo. Embora Portugal apresente indices
inferiores aos da média da UE em todas as dimensdes, a area da gestdo recursos humanos é a que
apresenta piores resultados. A criacdo de condi¢Bes para a continuagdo das tendéncias de aumento
da escolaridade dos gestores e de progressiva separagdo entre a propriedade e gestdo das empre-
sas, em paralelo com o aumento da sua dimensdo média, tendera a favorecer a qualidade da gestdo
e, consequentemente, a produtividade da economia portuguesa.

Grafico C4.4 « indice global de qualidade de gestdo por dimensdo de empresa
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6 Procura

A atividade econdmica desacelerou ligeiramente no primeiro
semestre de 2019

A economia portuguesa continuou a expandir-se no primeiro semestre de 2019. De acordo com
a informacdo de contas nacionais na base 2016 recentemente divulgada, o PIB real cresceu 2,0%
em termos homalogos, o que representa uma ligeira desaceleragdo face ao segundo semestre de
2018 (Quadro 1.6.1). A Caixa 5 deste Boletim Econdmico apresenta uma analise dos impactos das

revisdes associadas a nova base de contas nacionais.

O crescimento da atividade em Portugal superou o observado em média na area do euro, onde
o PIB aumentou 1,2% em termos homadlogos. O diferencial de crescimento em termos de PIB per
capita foi positivo (1,0 pp), 0 que ja se verifica desde a primeira metade de 2013. Numa perspetiva
de mais longo prazo, esta evolugdo recente ndo altera a conclusao de que, em termos acumulados,
os niveis de rendimento per capita na economia portuguesa ndo convergiram com a média europeia

nas ultimas décadas, como discutido no Tema em destaque deste Boletim Econdmico.

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

% do PIB Taxa de variagdo anual Taxa de variacdo homologa
em 2018 2016 2017 2018 | 2018S1 2018S2 201951
PIB 100,0 2,0 35 2,4 2,6 2,2 2,0
Procura interna 99,9 2,2 33 33 3,1 34 35
Consumo privado 64,8 2,6 2,1 31 3,0 32 23
Consumo publico 17,0 0,8 02 09 09 08 0,5
Investimento 18,1 2,5 11,9 6,2 6,1 6,3 11,0
FBCF 17,6 2,5 11,5 58 6,2 55 9,5
Variagdo de existéncias® 0,6 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 03
Exporta¢Bes 43,5 4,4 8,4 3,8 59 1,8 23
Importac¢Bes 43,4 50 8,1 58 73 4,4 58
fauids de mpartaghest 1 8 17 & 9 17
Contributo das exportacées
liquidas de importa¢oes® 09 19 08 11 0,4 03
Por memdria:
PIB - taxa de variagdo em cadeia 13 09 11
PIB - &rea do euro 1,9 2,7 1,9 2,4 1,4 1,2

Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Contributos para a taxa de variacdo real do PIB, em pontos percentuais. (b)
Contributos para a taxa de variagdo real do PIB liquidos de importacGes, em pontos percentuais. Os agregados da procura em termos liquidos
de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacBes necessarias para satisfazer cada componente. O calculo dos conteddos
importados foi feito com base em informacdo relativa ao ano de 2015. Para mais informacdes, ver a Caixa 4, “Atualizacdo dos conteddos
importados da procura global para a economia portuguesa”, no Boletim Econdmico de marco de 2019.

A ligeira reducdo da taxa de variacdo homologa do PIB em Portugal tem subjacente uma estabiliza¢do
do contributo da procura interna - dado que a desacelera¢do do consumo privado e publico foi
compensada pela acelera¢do do investimento - e um contributo mais negativo da procura externa
liquida (Gréafico 1.6.1). Quando considerados os contributos destes agregados liquidos de contetdos

Procura
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importados, o abrandamento do PIB reflete uma reducdo dos contributos das exportagdes e da pro-
cura interna. As exportacdes aceleraram ligeiramente face ao segundo semestre de 2018, mas man-
tiveram um crescimento inferior ao verificado nos anos anteriores. De facto, a trajetéria de desacele-
racdo da atividade observada desde o segundo semestre de 2017 reflete, em grande medida, uma
perda de dinamismo das exportagdes, num contexto de abrandamento do comércio mundial e da
procura externa dirigida aos exportadores nacionais (Capitulo 2).

Grafico 1.6.1  Contributos para a taxa de crescimento do PIB | Em percentagem e pontos
percentuais
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Fonte: INE.

O comportamento das exportacdes em Portugal foi semelhante ao observado na area do euro
(Grafico 1.6.2) (Capitulo 2). Ao nivel da procura interna, o consumo privado manteve um crescimen-
to superior em Portugal, embora tenha abrandado este semestre. A formagdo bruta de capital
fixo (FBCF) acelerou, apresentando um dinamismo muito superior ao observado na area do euro.

Grafico 1.6.2 < Consumo privado, investimento, exporta¢des e importacSes em Portugal e na
area do euro | Taxa de variacdo homdloga, em percentagem
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Fontes: Eurostat e INE.



Abrandamento do consumo privado generalizado ao consumo
corrente e duradouro

O consumo privado cresceu 2,3% em termos homaologos no primeiro semestre de 2019, o que com-
para com 3,2% no semestre anterior. Com esta desaceleracao, o crescimento deste agregado apro-
ximou-se do registado pelo PIB. O abrandamento do consumo privado ocorreu num contexto de
diminuicdo da confianga dos consumidores, que permaneceu contudo bastante acima da respetiva
média histérica. No primeiro semestre de 2019, o rendimento disponivel real continuou a crescer
a um ritmo robusto, refletindo ganhos de emprego, maior crescimento dos salarios e a redugdo da
taxa de inflacdo. A taxa de poupanca registou uma diminuicdo ligeira neste periodo. Esta evolug¢do,
conjugada com a manutencdo do dinamismo do investimento residencial, implicou uma nova redu-

¢do da capacidade liquida de financiamento das familias.

A desacelera¢do do consumo privado refletiu um abrandamento do consumo corrente e uma que-
da nas compras de automaveis ligeiros de passageiros (Grafico 1.6.3). Esta queda podera estar asso-
ciada a algum esgotamento do efeito da procura adiada no periodo da crise por este tipo de bens,
a incerteza quanto a tecnologia prevalecente no futuro do mercado automaével e a expansao de
novos servicos e solucBes de mobilidade (Caixa 6). A contracdo das compras de automoveis foi
acompanhada por uma queda do novo crédito automadvel no primeiro semestre do ano (Capitulo 3).
A despesa nos restantes bens duradouros acelerou ligeiramente, mantendo uma taxa de cres-

cimento robusta.

Grafico 1.6.3 ¢ Consumo corrente e de bens duradouros | Taxa de variagdo homologa, em
percentagem
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Fonte: INE.

Investimento acelerou fortemente, refletindo o dinamismo das
diversas componentes

No primeiro semestre de 2019, o investimento acelerou, crescendo 11,0% em termos homolo-
g0s, 0 que compara com 6,3% no segundo semestre de 2018. Esta componente da despesa foi
a que mais contribuiu para o crescimento do PIB no primeiro semestre de 2019.
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Aaceleracdo do investimento esteve essencialmente associada ao comportamento da FBCF, que cres-
ceu muito acima do PIB, apresentando uma taxa de variagdo homologa de 9,5% (5,5% no semestre
anterior) (Gréafico 1.6.4). Por seu turno, o contributo da variagdo de existéncias para o crescimento do
PIB foi positivo (0,3 pp) e proximo do observado no segundo semestre de 2018 (0,2 pp).

A aceleracdo da FBCF deveu-se sobretudo ao comportamento das rubricas de maquinas e equipa-
mentos e de construcdo, com particular destaque para esta ultima. A FBCF em constru¢do acelerou
7,8 pp face ao Ultimo semestre de 2018, apresentando uma variacdao homologa de 11,7%. Este
dinamismo esteve associado a um aumento significativo dos empréstimos a construg¢do (Capitulo 3).
O crescimento da FBCF em maquinas e equipamentos foi também elevado (7,6%, o que compara
com 6,7% no semestre anterior). Por fim, a FBCF em material de transporte manteve um crescimen-
to forte (8,3%, apds 10,6% no segundo semestre de 2018).

Grafico 1.6.4 + Contributos para a taxa de variacgdo homadloga da FBCF | Em percentagem e
pontos percentuais
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Fonte: INE.

Por setores institucionais, estima-se que tenha ocorrido uma acelera¢do do investimento no setor
privado - em particular da componente empresarial — e no setor publico (Capitulo 4).

A FBCF privada empresarial registou uma variagao homaologa de 10,1% no primeiro semestre de
2019, que compara com 5,3% no ultimo semestre. A aceleracdo desta componente do investimento
esta associada a manutencao de condi¢8es de financiamento favoraveis e reflete a necessidade de
recuperacdo e renovag¢do do stock de capital, apds um longo periodo de retracdo do investimento.
E de mencionar ainda a execucdo de alguns projetos de infraestruturas de grande dimenso, em
alguns casos beneficiando de financiamento dos fundos europeus (Capitulo 8). O contexto de maior
incerteza global associada as tensdes protecionistas e 0 abrandamento do comércio mundial terdo
influenciado negativamente o indicador de confianga na industria em Portugal, o que podera condi-
cionar as decisdes de investimento deste setor.

A FBCF privada residencial apresentou uma taxa de variagdo homadloga de 7,1%, mais 0,6 pp do
que no segundo semestre de 2018. A procura por habitacdo continuou a ser impulsionada pela
melhoria da situa¢ao no mercado de trabalho e pelas condi¢des favoraveis de financiamento.
A procura por parte de ndo residentes e o dinamismo do turismo e das atividades imobiliarias



relacionadas sdo outros fatores que continuaram a contribuir para a evolu¢do do investimento
residencial. Os precos dos imdveis para habita¢do voltaram a apresentar um crescimento elevado,
em particular em alguns segmentos do mercado de habitag¢do (Capitulo 3).

Os fluxos comerciais com o exterior aceleraram, em particular as
importacoes

Ao nivel das trocas de bens e servicos com o exterior, observou-se uma acelera¢do dos fluxos
comerciais no primeiro semestre de 2019, mais marcada no caso das importacdes.

As exportacBes de bens e servicos cresceram 2,3% em termos reais, o que compara com 1,8% no
segundo semestre de 2018 (3,8% no conjunto do ano de 2018). O crescimento das exporta¢des no
primeiro semestre de 2019 foi superior ao da procura nos principais mercados de destino. A procura
externa dirigida aos exportadores portugueses desacelerou (de 3,1% em 2018 para 1,8% no primei-
ro semestre de 2019), num contexto de menor crescimento do comércio internacional, associado ao
aumento do protecionismo a nivel global (Capitulo 2). Deste modo, voltou a verificar-se um ligeiro ganho
de quota nos mercados externos, de 0,5% (0,7% em 2018). Este ganho, a semelhanca dos registados
nos dois Ultimos anos, terd estado muito associado aos setores automaével e do turismo >

A aceleracdo das exportagdes conjuga uma aceleragdo das exportac8es de bens com uma desa-
celeracdo das exportagdes de servicos (Grafico 1.6.5). No caso dos bens, o crescimento real foi
de 2,7%, o que compara com 1,3% no semestre anterior. Para esta acelera¢do contribuiu uma
reducdo menos acentuada das exporta¢Bes de bens energéticos e um maior crescimento das
exporta¢des de outros bens.

Grafico 1.6.5 < Contributos para a taxa de variagdo homologa real das exportacdes de bens
e servicos | Em percentagem e em pontos percentuais
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Fonte: INE.

39. ParamaisinformacBes acerca do tema e da metodologia utilizada, consultar a Caixa 3, “Evolucdo recente da quota de mercado das exportacdes portugue-
sas”, no Boletim Econdmico de junho de 2018.
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Utilizando informacdo em termos nominais do comércio internacional de bens, com corre¢do de
variacBes sazonais e dias Uteis e ndo considerando avides em leasing*®, observa-se uma acelera¢do
das exporta¢des de todos os tipos dos bens excluindo energéticos, com destaque para os bens de
equipamento. Nas exportacfes de bens de consumo, as vendas de automoveis de passageiros ao
exterior desaceleraram, mas mantiveram um crescimento bastante elevado (Caixa 6). Por destino,
a aceleracdo das exportacoes nominais de bens excluindo energéticos foi transversal aos merca-
dos intra e extra-UE.

Ao nivel das exporta¢@es de servicos, a taxa de crescimento real foi de 1,8% na primeira metade
de 2019, apds 2,6% no segundo semestre de 2018. A desaceleracdo deveu-se as exportacBes de
outros servicos. As exportacdes de turismo apresentaram um ritmo robusto (7,4% em termos reais,
0 que compara com 3,0% no segundo semestre de 2018), num contexto de recuperacdo de desti-
nos concorrentes.!

No caso das importagdes de bens e servicos, a taxa de crescimento real no primeiro semestre de
2019 situou-se em 5,8%, o que compara com 4,4% no segundo semestre do ano anterior (5,8%
no ano de 2018). O maior crescimento em volume das importacées face ao das exportagoes teve
um impacto negativo sobre o saldo da balanca de bens e servicos (Capitulo 8).

A acelera¢do das importagdes esteve associada as importagdes de bens, observando-se uma
desaceleracao das importa¢des de servicos. As importac8es de bens cresceram 5,6%, mais 2,1 pp
do que no segundo semestre de 2018. A acelera¢do nas importagdes de bens deveu-se a queda
menos acentuada das importacBes de bens energéticos e a aceleracdo das importacdes de outros
bens.

Utilizando informagdo em termos nominais do comércio internacional de bens, com corre¢do de
varia¢Bes sazonais e dias Uteis e ndo considerando avides em leasing, verifica-se que o cresci-
mento elevado das importagdes de bens excluindo energéticos € explicado, em particular, pelo
comportamento das importa¢8es dos bens de equipamento, que aumentaram 13,7% em termos
homologos, ou seja mais 5,1 pp do que no semestre anterior. O aumento significativo deste tipo
de importac8es esta relacionado com o forte dinamismo do investimento, em particular, em
maquinas e equipamentos.

Refira-se que a redu¢do recente do saldo da balanca de bens é explicada pelo saldo mais negativo
na componente de bens de equipamento e, em menor medida, dos bens intermédios (Grafico 1.6.6).
Relativamente a deterioracdo face ao periodo homaologo, é de assinalar também o contributo do défi-
ce ao nivel dos bens energéticos.

40. Os avides em feasing foram retirados porque apenas afetam as estatisticas de comércio internacional de bens, sendo excluidos dos fluxos de bens das
contas nacionais e da balana de pagamentos. Esta exclusdo deve-se a ndo transferéncia de propriedade subjacente ao regime de feasing.

41. Para mais informades, consultar o Tema em destaque do Boletim Econémico de dezembro de 2018, “ExportagGes de turismo: desenvolvimentos recentes
e perspetivas futuras”.



Grafico 1.6.6 * Saldo externo de mercadorias por tipo de bem | Em milhdes de euros
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As importac¢des de servicos desaceleraram 1,8 pp no primeiro semestre, registando uma taxa de
variagao homologa de 5,5%. Esta desaceleragdo foi comum as importagdes de turismo e as impor-
tacBes de outros servicos (Grafico 1.6.7).

Grafico 1.6.7 « Contributos para a taxa de variagdo homologa real das importagdes de bens
e servicos | Em percentagem e em pontos percentuais
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Caixa 5 * Revisdo das estatisticas de contas nacionais e da balanca de pagamentos

A informacdo de contas nacionais e as projecdes apresentadas neste Boletim Econdmico incorpo-
ram as novas séries de contas nacionais na base 2016 para o perfodo 1995-2019, incluindo a conta
definitiva de 2017 (anteriormente provisoria) e a conta provisoria de 2018 (anteriormente apurada
apenas no ambito das contas trimestrais).#? A andlise do boletim inclui também as séries revistas
das estatisticas da balanca de pagamentos consistentes com a nova base das contas nacionais.*®
Esta caixa apresenta brevemente as principais altera¢des metodoldgicas e de fontes subjacentes
as revis@es e 0 seu impacto sobre os principais agregados macroeconémicos.

Alteragdes metodolégicas e de fontes

A revisdo da base das contas nacionais ocorre de uma forma coordenada a nivel europeu, em
geral a cada cinco anos, de modo a incorporar novas fontes de dados e a atualizagdo de metodo-
logias. Este processo visa assegurar uma maior consisténcia dos dados - tanto ao longo do tempo
como entre paises - e um melhor retrato da realidade econémica.

Nas contas nacionais na base 2016 foram consideradas fontes de informacdo atualizadas, nomea-
damente o inquérito as despesas das familias, o inquérito ao turismo internacional e os dados revis-
tos das estatisticas da balanga de pagamentos. A nivel metodoldgico, procedeu-se a reclassificacdes
entre despesas de consumo privado, consumo publico e investimento e verificaram-se alteragdes
na fun¢do de depreciacdo da FBCF em investigacdo e desenvolvimento e outros ativos intangiveis.
Adicionalmente, para os ultimos dois anos, as alterac¢des refletiram essencialmente a incorporagao
de informagdo mais ampla e detalhada, em linha com os procedimentos habituais de apuramento
das contas nacionais definitivas e provisorias.*

As revisdes das estatisticas externas inclufram a atualiza¢do das fontes de informacdo e metodo-
logias existentes, a utiliza¢cdo de novas fontes, melhorias no processo de compilacdo e uma maior
consisténcia com a conta do resto do mundo da responsabilidade do INE. A principal reavaliacdo
decorre da inclusdo de uma nova fonte de informagdo administrativa relativa a presta¢ées sociais
recebidas do exterior. Esta fonte permitiu assegurar uma melhor cobertura das prestacdes sociais
recebidas por portugueses que trabalharam no estrangeiro e recebem uma pensao de reforma do
exterior, bem como das prestac8es sociais recebidas por aposentados estrangeiros que residem
em Portugal. Tal conduziu a um aumento do saldo da balanca de rendimento secundario. Nesta
balanca é ainda de referir o impacto de uma nova metodologia para o calculo dos impostos pagos
e recebidos relativos aos rendimentos de investimento. Adicionalmente, destaca-se a incorporagao
de informacao complementar relativa as compras através do comércio eletronico, por parte de par-
ticulares, de bens de paises da Unido Europeia e a revisao da rubrica de viagens e turismo, decorren-
te de altera¢des metodoldgicas e incorporacdo de novas fontes de dados. Estas revisdes tiveram um
impacto negativo no saldo da balanga de bens, no primeiro caso, e aumentaram o saldo da balanca
de servicos, no segundo caso, refletindo-se ainda na evolucdo das exportacdes e importagoes,
em particular de servicos.

42. Veja-se destaque do INE de 23 de Setembro de 2019 “Contas Nacionais Anuais — Base 2016, 1995-2018".
43. Veja-se Nota de Informagdo Estatistica “Contas nacionais financeiras — 2.° trimestre de 2019 e revisdo das contas nacionais financeiras e estatsticas externas”.

44. As contas nacionais provisérias, divulgadas 9 meses apds o fim do ano de referéncia, j& incorporam alguma informacdo anual, nomeadamente
a relativa aos resultados preliminares da Informagdo Empresarial Simplificada e aos dados revistos do comércio internacional. No entanto, as contas
nacionais definitivas, divulgadas 21 meses apds o fim do ano de referéncia, incluem um maior grau de detalhe e consideram fontes de informacdo
mais sélidas e completas do que a versdo provisoria, tendo subjacente um maior tratamento da informagdo de base. Deste modo, aquando da
divulgacdo da versdo definitiva das contas de um determinado ano € expectdvel que ocorram revisdes mais significativas.


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=354410592&DESTAQUESmodo=2
https://www.bportugal.pt/comunicado/nota-de-informacao-estatistica-contas-nacionais-financeiras-2o-trimestre-de-2019-e

Impacto das revisdes nas estatisticas da economia portuguesa

No que se refere ao periodo 1995-2016, para o qual as contas tinham ja um caracter definitivo,
o impacto das revisdes no PIB foi limitado, guer em termos do nivel da série nominal quer nas taxas
de varia¢do anual em volume (Grafico C5.1). Verificaram-se, no entanto, altera¢des mais substan-
ciais na composicao, refletindo a incorporacao de nova informacdo e as reclassificagdes nas com-
ponentes da despesa.

Grafico C5.1 ¢ Taxa de variacdo em volume do PIB e revisdo | Em percentagem e em pontos
percentuais
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Fonte: INE.

Para os anos de 2017 e 2018, as revisdes do PIB foram mais significativas, apontando para um
maior crescimento da atividade econdmica face ao anteriormente divulgado. Em 2017, a taxa de
variagdo anual do PIB real foi revista em 0,7 pp, para 3,5%. Este resultado traduziu em larga medi-
da a incorporacao de informacdo estatistica mais completa e detalhada e o exercicio de equili-
brio de recursos/empregos decorrente dos procedimentos de apuramento das contas definitivas.
Em termos de componentes da despesa, destacam-se as revisdes em alta das taxas de variacdo
em volume do investimento - refletindo a reavaliagcdo da FBCF em constru¢do e em produtos
de propriedade intelectual, bem como da variacdo de existéncias - e das exporta¢des, em par-
ticular de servicos (Quadro C5.1). As contas provisoérias para 2018 agora divulgadas incorporam
também uma revisdo em alta do crescimento da economia (de 0,3 pp, para 2,4%), associada a um
maior dinamismo do consumo privado e do investimento na nova base, por sua vez refletindo um
maior crescimento das importa¢des. As revisGes na evolugdo do consumo privado de residentes
e das importacdes em 2018 sdo, em parte, reflexo das altera¢des nas séries da balanca de paga-

mentos relativas ao comércio de servigos.
No primeiro semestre de 2019, a taxa de variacdo homadloga do PIB em volume foi igualmente

reavaliada em alta (em 0,2 pp), devido a incorporagdo dos novos valores anuais e subseqguente
reestimacdo dos modelos subjacentes as contas trimestrais.

Nos dois uUltimos anos, as revisdes da taxa de crescimento do VAB foram superiores as do PIB, refle-
tindo um maior crescimento na industria transformadora e, de forma relativamente generalizada,
nos servicos. As variagdes do emprego total e por conta de outrem mantiveram-se inalteradas.

Revisdo das estatisticas de contas nacionais e da balanca de pagamentos
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Quadro C5.1 « Taxa de variacdo em volume do PIB, componentes e revisdo | Em percentagem
e em pontos percentuais

Base 2016 Revisdes face a base 2011 (em pp)
2016 2017 2018 2019S1 | 2016 2017 2018 2019 S1

Produto interno bruto 2,0 3,5 2,4 2,0 0,1 0,7 0,3 0,2
Consumo privado 2,6 2,1 3,1 23 0,1 -0,2 0,5 0,2
Consumo publico 0,8 0,2 0,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Investimento 2,5 11,9 6,2 11,0 0,7 2,7 0,8 1,0
FBCF 2,5 11,5 58 9,5 0,2 23 13 0,2
Procura interna 2,2 33 33 3,5 0,2 0,3 0,5 0,3
Exportacées 4,4 8,4 38 23 0,1 0,6 0,2 -0,5
Importagdes 5,0 8,1 58 58 03 0,0 1,0 02
VAB 1,6 33 21 1,6 0,0 09 04 0,0

Fonte: INE.

Por setor institucional, é de assinalar, no caso dos particulares, a revisdao em alta de quase toda a
série da taxa de poupanca (Grafico C5.2).4 Em 2018, a subida ascendeu a 1,9 pp, para 6,5% do
rendimento disponivel. O nivel do rendimento disponivel nominal passou a ser mais elevado na
nova série, em resultado da incorporagdo dos novos dados da balan¢a de pagamentos relativos as
prestacdes sociais recebidas do exterior e, no contexto do exercicio de consisténcia entre contas
nao financeiras e contas financeiras*, da reafetacdo de rendimentos de propriedade entre socie-
dades ndo financeiras e particulares. A revisao em alta da poupanca dos particulares refletiu-se
numa reavaliagdo no mesmo sentido da capacidade de financiamento deste setor.

Grafico C5.2  Taxa de poupanca dos particulares e revisdo | Em percentagem do rendimento
disponivel e pontos percentuais
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Fonte: INE.

As altera¢des nas contas do setor institucional das administracdes publicas foram devidas essen-
cialmente ao seguimento de novas orientacdes metodoldgicas que constam da edicdo de 2019 do
Manual do Défice e da Divida das Administracdes Publicas (MDD) e de recomendacdes emitidas pelo

45. Veja-se destaque do INE de 23 de Setembro de 2019 “Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional (Base 2016)".

46. As contas financeiras, da responsabilidade do Banco de Portugal, foram também revistas no ambito deste processo. Veja-se Nota de Informacdo
Estatistica “Contas nacionais financeiras — 2.° trimestre de 2019 e revisdo das contas nacionais financeiras e estatisticas externas’.


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=353902693&DESTAQUESmodo=2
https://www.bportugal.pt/comunicado/nota-de-informacao-estatistica-contas-nacionais-financeiras-2o-trimestre-de-2019-e

Eurostat.#” As revisGes no valor do saldo or¢camental tiveram um impacto negligenciavel no periodo mais
recente, tendo assumido uma magnitude mais consideravel no periodo entre 2003 e 2016.%¢ Entre
as altera¢cdes metodoldgicas, destacam-se: (i) o tratamento da titularizagdo de créditos tributarios
e contributivos; (i) o registo de transferéncias da Unido Europeia intermediadas por entidades publi-
cas; (iii) a alteracao da classificacdo setorial da TAP, SGPS para fora do perimetro das administracoes
publicas a partir de 2016 e incorporacdo de perdas adicionais da mesma empresa no periodo anterior
a privatizacdo; e (iv) o registo das receitas das licencas UMTS 4G.# As disposicdes da nova edi¢cdo do
MDD levaram também a que as estatisticas da divida publica passassem a incluir a capitalizacdo acu-
mulada dos certificados de aforro, implicando uma reavaliagdo em alta da divida publica desde 1995,
que ascendeu a 2,1 pp em 2018.%° Este aumento, conjugado com a subida do PIB nominal, traduziu-se
numa revisdo de 0,7 pp do racio da divida publica em 2018 (Grafico C5.3).

Grafico C5.3 « Divida publica na 6tica de Maastricht e revisdo | Em percentagem do PIB e em
pontos percentuais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

As novas estatisticas da balanca de pagamentos apresentam um aumento do saldo da balanca
corrente e de capital. A alteragdo é mais notéria nos Ultimos trés anos e esta associada a evolucao
da balanca de rendimento secundario, refletindo, como referido acima, 0s novos valores para as
prestacoes sociais recebidas do exterior (Graficos C5.4 e C5.5). O saldo da balanga de bens e servicos
foi revisto em baixa, em particular a partir de 2012, refletindo o impacto, acima referido, do comércio
eletrénico nas importacées de bens. No ano de 2018, a revisdo em alta do saldo da balanca cor-
rente e de capital foi de cerca de 1 pp, para 1,4% do PIB. Em contraste, o saldo da balanca de bens
e servicos baixou 0,2 pp, para 0,8% do PIB.

A posicdo de investimento internacional também foi reavaliada, ndo sé na componente de transacées
e de posi¢ées, mas também no que se refere as variacBes de prego, variagdes cambiais e a outros
ajustamentos. Nos anos mais recentes, a revisao foi no sentido de um saldo da posicdo de investimen-
to internacional mais negativo (Grafico C5.6). No final de 2018, de acordo com a nova série, a posi¢do
de investimento internacional fixou-se em -105,6% do PIB, cerca de menos 5 pp face a anterior série.

47. Veja-se Destaque do INE de 23 de Setembro de 2019 “Principais agregados das administracdes publicas 1995-2018".

48. As revisBes mais expressivas do saldo orcamental correspondem a um aumento do défice em 1,2 ¢ 0,5 pp do PIB em 2003 e 2012, respetivamente.
No restante perfodo, observaram-se alteracdes ligeiras (inferiores a 0,3 pp), quer com impacto positivo, quer negativo, consoante 0s anos.

49. De notar que a divida da TAP, SGPS contraida no perfodo anterior a 2016 continua a ser da responsabilidade da Parptblica, pelo que a privatizacdo
mencionada acima ndo teve impacto significativo na divida das administracdes publicas.

50. Ver Nota de Informagdo Estatistica — Revisdo metodoldgica das estatisticas da divida pablica.

Revisdo das estatisticas de contas nacionais e da balanca de pagamentos
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Grafico C5.4 » Balancga corrente e de capital - saldo e revisdo | Em percentagem do PIB e em pontos
percentuais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Grafico C5.5 « Decomposicdo da revisdo do saldo da balancga corrente e de capital | Em
pontos percentuais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Gréfico C5.6 * Posicdo de investimento internacional - saldo e revisées | Em percentagem do
PIB e em pontos percentuais.

50 ~

25

-25 4
50 4
-75 4

-100 +

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Revisdo (pp, esc. dir.) Série anterior e Série NOVa

Fontes: INE e Banco de Portugal.



Caixa 6 * A produc¢do automoével em Portugal: caracterizacdo, evolugdo recente
e desafios

O setor de producdo automovel em Portugal tem apresentado um dinamismo elevado desde a segun-
da metade de 2017, com reflexo positivo sobre as exportagdes de bens. O nimero de veiculos ligeiros
de passageiros produzidos aumentou 22,3% no primeiro semestre de 2019 em termos homaologos,
apds um crescimento de 85,6% em 2018 e 27,7% em 2017, refletindo o aumento de capacidade do
setor, associado em parte a entrada em producdo de novos modelos (Grafico C6.1). A quase totalidade
da producdo nacional destina-se a exportacdo, pelo que as exportacdes de veiculos automéveis ligei-
ros de passageiros, em termos nominais, também se mantiveram dinamicas no primeiro semestre de
2019. Em contraste, a evolucdo recente do setor a nivel europeu tem sido relativamente fraca, registan-
do-se mesmo uma quebra de 1,4% na producdo de veiculos automdveis ligeiros de passageiros na UE
em 2018 (-2% para o total dos veiculos automadveis). No primeiro semestre de 2019, este perfil de que-
da devera ter-se mantido. Esta evolugdo ao nivel europeu esta ligada a fendmenos conjunturais mas
também a questdes mais estruturais, que criam incerteza quanto as perspetivas a médio prazo para o
setor. Esta caixa procura analisar estas questdes, contextualizando a importancia do setor em Portugal.

Grafico €6.1 * Indicadores de producdo e exportacao de automaoveis | Em percentagem
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Fontes: ACAP e INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Em termos nominais, o peso do setor de producdo automoével' no total do VAB da economia
situou-se em 0,9% em 2017, ano mais recente para o qual existem dados (no VAB da indUstria
transformadora ascendeu a 6,2%). A importancia relativa do emprego do setor no total do empre-
g0 (em numero de individuos) situou-se em 1% em 2017 (5,8% na indUstria transformadora).
O peso das exportacdes do setor no total das exporta¢8es nominais de bens tem acompanhado
a evolucdo do peso no VAB. Em termos de indicadores de produtividade, remuneragdes médias
e racio de investimento, o setor automovel compara de forma favoravel com a média da eco-
nomia e da industria transformadora. A relevancia do investimento direto estrangeiro no setor,
bem como a sua exposicdo a concorréncia internacional relacionada com a vertente fortemente
exportadora, ajudardo a explicar o melhor desempenho relativo do setor nestes indicadores.

Numa comparagdo internacional, o peso do setor no VAB e nas exportacdes totais de bens em Portugal
assume uma posic¢ao intermédia relativamente ao conjunto dos paises da area do euro e da UE
(Grafico C6.2). Alguns paises da UE destacam-se pela elevada importancia do setor nestes agregados.

51. No contexto desta caixa, o setor automdvel compreende a fabricagdo de veiculos automaveis, reboques e semi-reboques e componentes para veiculos
automoveis, correspondendo ao agregado 29 da classificacdo das atividade econdmicas (CAE rev3).

A producédo automovel em Portugal: caracterizacao, evolugao recente e desafios
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Grafico C6.2 * Peso do setor automével | Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: valores relativos a 2016 para o VAB e a 2018 para as exportagdes. Os dados das exportacdes para o setor automavel
referem-se ao item 29 da nomenclatura de Classificacdo de Produtos por Atividades (CPA).

Na anélise do setor automovel é importante ter em conta que o seu contributo para o crescimento
da atividade econdmica ndo pode ser avaliado apenas pelo seu impacto na evolugdo das exporta-
¢Bes, sendo necessario considerar também o contributo das importacdes associadas a essas expor-
tacOes. Este é um setor fortemente integrado nas cadeias de producdo globais, com um contetdo
importado que, em 2015, ascendia a cerca de 70%.52 O conteldo importado destas exportagdes
tem maioritariamente origem na area do euro e no Reino Unido e, mais recentemente, na China.
Por setor de atividade, o contetido importado das exporta¢des do setor automaével tem origem
sobretudo no préprio setor, mas também em industrias de componentes intermédios da producdo
de automdveis, comércio e servicos de apoio a atividade das empresas (Grafico C6.3).

Dado o seu dinamismo, as exportacdes deste setor mantiveram um contributo notério para o cres-
cimento das exporta¢Oes totais de bens em termos nominais no primeiro semestre de 2019, ainda
que inferior ao do ano anterior (contributos de 2 e de 3 pp, respetivamente, no primeiro semestre
de 2019 e em 2018). As exporta¢des do setor cresceram acima da procura externa relevante nos
dois Ultimos anos, o que implicou ganhos de quota nos mercados externos, uma tendéncia que se
devera ter mantido na primeira metade de 2019 (Capitulo 6).

Este desempenho é particularmente assinavel, ja que ocorreu num contexto de perturbacées da oferta
do setor a nivel europeu na segunda metade de 2018, decorrentes da introdu¢do de uma nova norma
regulatdria relacionada com a emissdo de gases poluentes (WLTP). Este facto condicionou a produgdo
automavel europeia em geral neste periodo, contribuindo para a desaceleragao da atividade na area do
euro.5? Adicionalmente, a nivel global parece haver uma preocupacdo crescente no setor com fatores
de procura, num contexto de incerteza relacionada com o acentuar de politicas protecionistas e com
a desaceleracdo da economia global. Os inquéritos de confianca da Comissdo Europeia mostram uma
tendéncia de reducdo da confianca neste setor na Unido Europeia e em Portugal desde o inicio de
2018, mais acentuada do que para o total da indUstria transformadora.

Estes inquéritos apontam também para um aumento significativo da procura enquanto fator limi-
tativo da producdo no setor no terceiro trimestre de 2019. Esta evolugdo pode refletir efeitos de
curto prazo a nivel europeu, como o esgotamento de efeitos de procura adiada no periodo da

52. Para mais pormenores sobre a metodologia de cdlculo do conteldo importado, ver Cardoso, F. e Rua, A. (2019). “0 contedido importado da procura
final em Portugal: Evolu¢do nominal e real”. Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, 5(3), 51-73.

53. Economic and Market Report EU Automotive Industry Full-year 2018, ACEA.



crise por este tipo de bens, mas também aspetos de mais médio e longo prazo. De facto, o enqua-
dramento nos paises desenvolvidos é de reducdo tendencial da procura de veiculos automdveis
de passageiros, dado o fraco crescimento populacional e a elevada densidade automavel ja exis-
tente. As altera¢des nas preferéncias dos consumidores no sentido de veiculos mais ecoldgicos e
da mobilidade partilhada sdo tendéncias que criam desafios aos produtores. A possibilidade de
novas altera¢cdes regulamentares bem como os riscos decorrentes da imposi¢do ou aumento de
tarifas as importa¢des de automoveis, no contexto de uma escalada protecionista, contribuem
também para tornar mais incertas as perspetivas para o setor. Outras questdes relevantes
sdo 0s avancos tecnoldgicos ligados ao software dos veiculos (veiculos autbnomos e conectivi-
dade) e a entrada de novos fornecedores no mercado, associados a novas tecnologias e mate-
riais, que alteram as cadeias de valor do setor e criam pressdo competitiva sobre os produtores
tradicionais.>*

Estes desafios assumem acentuada relevancia no contexto do setor em Portugal, fortemente depen-
dente de investimento direto estrangeiro e da procura externa. Assim, estas questées estruturan-
tes do setor comportam riscos e oportunidades. Por um lado, num contexto de desaceleracdo da
atividade global, a elevada concentragdo do segmento de fabrica¢do de veiculos automoveis (com
apenas cinco fabricas) implica que eventuais decis6es de reducdo da producdo por parte de um
conjunto limitado de empresas multinacionais podem ter um impacto macroeconémico relevante.
Por outro lado, a restruturacdo das cadeias de produgdo global resultante de eventuais respos-
tas aos desafios mencionados pode originar também oportunidades para a industria em Portugal.
O bom desempenho recente do setor em Portugal, nomeadamente a captacdo de novo investimen-
to estrangeiro, com reflexo substancial na evolugdo das exportagdes e da respetiva quota de merca-
do, apontam para a manutencado de fatores de competitividade da indUstria nacional. Neste ambito,
é importante continuar a promover um enquadramento institucional favoravel a sua atividade.>

Gréfico €6.3 *« Decomposicdo do contelido importado das exportacées do setor automével
em 2015 | Em pontos percentuais

80 r 80
70 A = 70
60 r 60
50 A r 50
40 40
30 A r 30
20 A r 20
10 4 =10
0 0
Desagregagao geografica Desagregacdo por setor
Resto do mundo Outros setores
m China IndUstrias metalrgicas de base
M Reino Unido Comércio, manutencdo e reparacdo de automaveis
m Franca Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais
o Fspanha Qutros servicos de apoio as empresas
Alemanha Setor automével

Fontes: OCDE (TiVA) e Banco de Portugal.

54. 2019 Global Automotive Supplier Study, Deloitte.

55. Ver Amador, J., Cabral, S. e Ringstad, B. (2019) “Custos de contexto e desempenho das empresas portuguesas”. Revista de Estudos Econémicos do Banco de
Portugal, 5 (3), 1-30.

A producédo automovel em Portugal: caracterizacao, evolugao recente e desafios
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/ Precos

A taxa de inflacao reduziu-se no primeiro semestre de 2019

No primeiro semestre de 2019, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo homéloga
do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), situou-se em 0,7% (Quadro 1.7.1). Este
valor representa uma diminuicao de 0,6 pp face ao semestre anterior (-0,5 pp face a média de
2018). A variacao dos precos dos bens energéticos foi negativa no primeiro semestre de 2019,
apo6s o0 aumento observado no ano anterior. Excluindo bens energéticos, os precos mantiveram
uma taxa de crescimento ligeiramente abaixo de 1% pelo terceiro semestre consecutivo.

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

Pesos Taxa de variacdo anual Taxa de variacdo homologa
20 | 5016 2017 2018 | 201851 201852 201951
Total 100,0 0,6 16 12 11 13 0,7
Bens 57,8 0,0 09 0,5 03 0,7 0,1
Alimentares 231 0,8 1,7 1,0 1,0 09 08
N&o transformados 6,3 1,6 2,2 1.3 1,6 1.1 0,5
Transformados 16,9 03 1,6 0,8 08 09 0,9
Industriais 34,7 -0,7 03 0,2 -0,1 0,5 -04
Ndo energéticos 26,7 -0,3 -0,8 -11 -1,2 -11 -0,4
Energéticos 79 -1,8 3,7 4,8 3,6 6,1 -0,5
Servigos 42,2 15 2,5 21 2,0 21 15
Por memoéria:
Total excluindo energéticos 92,1 09 14 09 08 09 0,8
Total excluindo alimentares e energéticos 68,9 09 1.2 08 0,8 0,8 0,8
Total excluindo alimentares, energéticos
e componentes volateis associadas com
o turismo 64,2 0,6 0,6 04 04 0,5 0,8
Total excluindo pregos administrados 89,9 0,6 1,6 11 1,0 1,2 0,7
IPC 0,6 14 1,0 09 1,1 0,6
IHPC - 4rea do euro 0,2 1,5 1,8 1,5 2,0 1,4

Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As componentes voldteis associadas com o turismo incluem as rubricas de servicos
de férias organizadas e alojamento (peso de 4,0% no IHPC total) e voos domésticos e internacionais (peso de 5,8%).

A evolucdo do IHPC excluindo bens energéticos esteve associada a uma desaceleracdo dos pre-
cos dos servicos e a uma menor queda dos bens industriais ndo energéticos. A desaceleracdo
dos precos dos servicos deveu-se essencialmente ao menor crescimento da rubrica associada
a servicos hoteleiros®, num contexto de abrandamento da procura e de maior pressao de mer-
cados concorrentes. Esta evolugdo ocorre num cenario de ligeira reducdo das taxas médias de
ocupag¢do. Em sentido contrario, os pregos dos bens industriais ndo energéticos registaram uma
queda de preco menos pronunciada, para o que contribuiu a acelera¢ao do prec¢o dos veiculos
automoveis.*’

56. Arubrica “hotéis, motéis, pousadas e servicos de alojamento semelhantes” registou uma taxa de variacdo homodloga de 1,5%, 0 que representa uma desace-
leracdo marcada face aos dltimos anos (7,3% em 2018 e 12,0% em 2017).

57. Arubrica “veiculos autom@veis novos” apresentou uma taxa de variagdo homéloga de 5,2%, o que compara com 2,4% no segundo semestre de 2018.



Ao longo do semestre, a taxa de inflagdo mensal variou entre 0,3% e 0,9% (Grafico .7.1). As medi-
das de tendéncia da inflagdo mantiveram-se estaveis, continuando a apontar para uma evolugdo
muito contida das press&es sobre os precos no consumidor em Portugal.

Gréfico 1.7.1 ¢ IHPC e medidas de tendéncia | Taxa de variacdo homéloga, em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Azona a sombreado inclui as seguintes medidas de tendéncia de inflacdo: média aparada
a 5% e a 12,5%, mediana, primeira componente principal dos subindices que compem o IHPC e IHPC excluindo alimentares, energéticos
e componentes voldteis associadas com o turismo. A linha tracejada é uma média simples destas medidas.

A inflacao em Portugal manteve o diferencial negativo face
a area do euro

Na &rea do euro observou-se uma reducdo da inflagéo, também influenciada pela diminuicdo dos
precos dos bens energéticos (Quadro 1.7.1). A taxa de variacdo da inflacdo subjacente (excluindo
bens alimentares e energéticos) permaneceu em 1,0%, préxima dos niveis observados nos dois
anos anteriores (Capitulo 2).

O diferencial de inflagdo de Portugal face a drea do euro manteve-se negativo, situando-se em -0,7 pp no
primeiro semestre de 2019 (Gréafico 1.7.2). No conjunto dos agregados que contribuiram para o diferen-
cial negativo, destacam-se 0s bens energéticos.>® De assinalar ainda o desaparecimento do contributo
positivo dos servicos neste semestre, refletindo em particular a desaceleracdo marcada dos precos dos
servigos relacionados com o turismo.

As taxas de inflagdo em Portugal e na drea do euro mantém-se muito baixas tendo em conta a fase
do ciclo econémico, nomeadamente dado o hiato positivo no mercado do produto e a redug¢do das
margens disponiveis no mercado de trabalho. A dispersdo das taxas de inflacdo nos palses da area do
euro - medida pelo coeficiente de variagao - encontra-se proxima dos niveis minimos, o que reflete
o facto de economias que tradicionalmente apresentavam taxas de inflagdo mais elevadas - como
Portugal, Espanha, Italia, Grécia e Irlanda - registarem atualmente taxas inferiores as do conjunto da
area. Em contraste, as taxas de inflagdo na Alemanha ou na Franga encontram-se préximas das obser-
vadas, em média, no periodo pré-crise.

58. Este diferencial deve-se a diminuicdo do preco da eletricidade em Portugal, que ndo se verificou na drea do euro, e ao maior aumento do preco das
rubricas gas natural e gas de cidade e combustiveis liquidos na drea do euro em comparagdo com Portugal.

Precos
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Grafico 1.7.2 « Diferencial de inflacdo entre Portugal e area do euro | Em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e INE.

As pressodes inflacionistas externas mantiveram-se muito contidas

No primeiro semestre de 2019, as pressdes inflacionistas externas mantiveram-se muito conti-
das. Os precos das importa¢des de bens excluindo energéticos registaram uma variagdo homo-
loga de 0,2% no primeiro semestre de 2019, que compara com 0,4% no conjunto do ano ante-
rior (Grafico 1.7.3).

Grafico 1.7.3 « Deflator de importacao de bens e servicos e bens excluindo energéticos | Taxa
de variagdo homologa, em percentagem
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Fonte: INE.

No primeiro semestre de 2019, o preco médio do petréleo nos mercados internacionais avaliado
em euros situou-se ligeiramente abaixo do observado no perfodo homélogo (-0,4%) (Capitulo 2).
Esta evolugdo compara com aumentos homologos de 21,2% e 28,7% no primeiro e segundo semes-
tres de 2018. Esta variacdo proxima de zero do preco do petréleo refletiu-se no comportamen-
to dos precos dos bens energéticos (crescimento homologo de -0,5% no primeiro semestre de
2019, que compara com 6,1% no segundo semestre de 2018) (Grafico 1.7.4).



Grafico l.7.4 « Preco do petroleo em euros e IHPC de bens energéticos | Taxa de variagdo homologa,
em percentagem
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Fontes: BCE, Bloomberg e INE.

Estes desenvolvimentos traduziram-se numa desaceleracao do deflator das importa¢des de bens e
servicos (taxa de variacdo homaologa de 0,7%, que compara com 3,1% no ultimo semestre de 2018).

As pressoes internas com origem na evolugao dos salarios foram
compensadas pela recuperacao da produtividade

Na primeira metade de 2019, o impacto do crescimento dos salarios sobre os custos unitarios das
empresas foi mitigado pela evolucéo da produtividade. A taxa de variacdo homadloga das remune-
racBes médias por trabalhador situou-se em 2,6% no primeiro semestre de 2019, 0 que compara
com 2,5% no conjunto do ano anterior. Esta evolucdo, aliada a uma variacdo positiva da produ-
tividade por trabalhador (Capitulo 5), implicou uma desacelera¢do dos custos do trabalho por
unidade produzida, de 2,4% em 2018 para 1,7% no primeiro semestre de 2019. Neste contexto,
o deflator do PIB - uma medida que sumariza as pressdes inflacionistas internas na economia
- continuou a apresentar uma evolu¢do moderada (taxa de variagdo homaologa de 1,5% na primei-
ra metade de 2019, ap6s 1,6% no ano anterior - Grafico 1.7.5).

A lenta transmissdo das pressdes salariais aos precos - que se observa também na area do euro
- esta relacionada com o prolongado periodo de baixa inflagdo prevalecente na drea do euro
(Capitulo 2). No caso de Portugal, fatores especificos como o desvanecimento dos aumentos
muito significativos dos pre¢os dos servicos relacionados com o turismo no passado recente®,
bem como a reducdo de alguns precos sujeitos a regulacdo (nomeadamente, da eletricidade, dos
passes sociais e dos manuais escolares), contribuiram para uma evolu¢do mais moderada da
inflacdo na primeira metade do ano.

59. Ataxa de variacdo homéloga destes precos foi de 1,1% no primeiro semestre de 2019, 0 que compara com 10,0% e 5,7% em 2017 e 2018, respetivamente.

60. No primeiro semestre de 2019, a rubrica “eletricidade” apresentou uma taxa de variagdo homéloga de -3,7%, as “rubricas transportes de passageiros’,
que refletem a variacdo de preco dos passes sodiais, apresentaram uma taxa de variagdo homologa de -5,3% e a rubrica “manuais escolares” de -20,6%.

Precos
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Gréfico I.7.5 ¢ Deflator do PIB e custos do trabalho por unidade produzida (CTUP) | Taxa de
variacdo homéloga, em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

As expetativas de inflacao a curto prazo diminuiram, mas mantém-se
ancoradas para prazos mais longos

Refira-se ainda que as expetativas dos consumidores relativas a tendéncia dos precos nos proximos
12 meses se situavam no primeiro semestre em niveis inferiores as do ano anterior (Grafico 1.7.6).
As previsdes da Consensus Economics para a inflacdo no ano corrente também se reduziram ao
longo do semestre (de 1,3% para 0,9%), apontando para valores inferiores aos da inflagdo obser-
vada em 2018. No entanto, as previsdes para 0 ano de 2020 e para horizontes mais alargados
(3, 5 e 10 anos) permaneceram globalmente inalteradas, em torno de 1,8%. Estes movimentos das
expetativas de inflacdo a curto e médio prazo sdo compativeis com os registados na area do euro
como um todo (Capitulo 2).

Grafico .7.6 * Tendéncia dos pregos nos Ultimos/préximos 12 meses | Saldo de respostas extremas

10 4

5 4

jan.14  jul.14  jan.15  jul15  jan.16  jul.16  jan.17  jul.17  jan.18  jul.18  jan.19

Tendéncia dos preos nos dltimos 12 meses e Tendéncia dos preos nos préximos 12 meses
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8 Balanca de pagamentos

O saldo da balanca corrente e de capital tornou-se deficitario no
primeiro semestre de 2019, em resultado da evolucao da balanca
de bens e servicos

De acordo com as estatisticas da balanca de pagamentos, no primeiro semestre de 2019 a balanca
corrente e de capital registou um défice de 2% do PIB, que compara com um saldo equilibrado no
periodo homdlogo (Quadro 1.8.1). Refira-se que a evolucao do saldo da balanca corrente e de capi-
tal nos ultimos anos tem sido influenciada pela sazonalidade das operac¢des, registando-se saldos
inferiores na primeira metade do ano face a segunda. A analise efetuada neste capitulo incorpora
as revisOes das estatisticas da balan¢a de pagamentos e da posicao de investimento internacio-
nal, assim como a revisdo da base de contas nacionais (Caixa 5).

Quadro 1.8.1 * Balanga de pagamentos | Em percentagem do PIB

2014 2015 2016 2017 2018 2018 S1 201951

Balanca corrente e de capital 1.5 15 2,0 21 14 0,0 -2,0
Balanca corrente 0,2 02 11 1.2 04 -0,7 -2,7
Balanca de bens e servigos 0,8 1,4 1,7 1,5 0,8 0,3 -1,7
Bens -56 -54 -54 -6,8 -7,5 -6,8 -8,2
Energéticos -3,6 -2,4 -1,7 -2,2 -2,5 -2,4 -2,8
Outros bens -2,0 -31 -3,7 -4,6 -50 -4.5 -54
Servigos 6,4 6,8 7.1 8,3 8,3 7.2 6,5
dos quais
Viagens e turismo 4,1 4,6 50 58 6,0 4,7 4.8
Balanca de rendimento primario 2,2 -29 2,4 2,4 2,4 -29 -2,6
Balanga de rendimento secundario 1,6 17 1.8 2,1 2,0 1,9 1.7
do qual
Remessas de emigrantes/imigrantes 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Balanga de capital 13 1,2 09 09 1,0 07 0,6
Balanca financeira 1,7 1,5 1,8 23 1,6 -0,1 -13
Erros e omissBes 0,2 0,0 -0,2 0,2 0,2 -01 0,7

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: 0 saldo da balanga corrente e de capital e o0 saldo da balanga financeira devem ser idénticos. Na pratica,
tal ndo acontece devido sobretudo a imperfeicdes nas fontes de informacdo e nos sistemas de compilacdo, as quais ddo origem a erros e omissges.

A decomposicdo da balanga corrente e de capital permite aferir que a evolu¢do na primeira meta-
de do ano resultou principalmente do aumento do défice da balanca de bens para 8,2% do PIB
(6,8% no periodo homologo). Para esta evolugdo contribuiu a deterioracdo dos saldos das balan-
cas de bens energéticos e de bens excluindo energéticos (Grafico 1.8.1).

A semelhanca do observado nos ultimos anos, o aumento do défice da balanca de bens na pri-
meira metade do ano refletiu essencialmente o crescimento em volume das importac8es superior
ao das exportac¢des (Grafico 1.8.2). Refira-se, neste sentido, que o diferencial de crescimento dos
fluxos de comércio foi particularmente expressivo na componente de bens de equipamento e de
bens energéticos. No primeiro caso, o aumento significativo das importacdes esta relacionado
com o forte dinamismo do investimento produtivo, em particular em maquinas e equipamentos
(Capitulo 6). No segundo caso, a evolugdo dos fluxos comerciais foi condicionada por interrupgdes
para manutenc¢do ocorridas nas refinarias nacionais.

Um elemento importante caracterizador da evolugdo das contas externas na Ultima década tem sido
0 aumento do excedente da balanga de servicos, refletindo a melhoria dos saldos de turismo mas tam-
bém dos outros servicos (Grafico 1.8.3). Ndo obstante, no primeiro semestre de 2019 este excedente

Balanga de pagamentos
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reduziu-se 0,7 pp, situando-se em 6,5% do PIB, com uma ligeira melhoria do saldo da balanca de
viagens e turismo e uma diminuicdo do excedente da balanca de outros servigos. Estes desenvolvi-
mentos, juntamente com a evoluc¢do da balanca de bens, traduziram-se numa deteriorac¢do do saldo
conjunto da balanca de bens e servicos, que se situou em -1,7% do PIB na primeira metade do ano
(+0,3% no primeiro semestre de 2018).

Grafico 1.8.1 « Decomposicao do saldo da balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: A decomposicdo do saldo da balanga de bens baseia-se em dados nominais de comércio
internacional divulgados pelo INE.

Grafico 1.8.2 + Decomposicdo da variacdo do saldo da balanca de bens | Em milhes de euros
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Avariacdo em 2019 S1é face ao perfodo homélogo. Esta variagdo do saldo da balanca de bens pode ser
decomposta em quatro efeitos: (i) efeito volume: efeito da variagdo das quantidades importadas e exportadas, [Xy—q X vx;] — [My_q X vm,];
(ii) efeito preco: efeito do crescimento médio dos precos do comércio externo, [X¢—q X p¢] — [My_1 X py]; i) efeito termos de troca: efeito da
variagdo relativa dos pregos de exportacdo e importacdo, [X¢—1 X (pxy — pe)] — [Me—1 X (pm, — p¢)]; (W) efeito cruzado: efeito da
interacdo entre a variado das quantidades e dos precos de exportacdo e importagdo, [X;—1 X vx; X px)] —[Mi_1 X vm X pm;)]
onde X4 e M;_4 sdo as exportagBes e importacdes do ano t — 1 a pregos correntes, respetivamente; v, e v, 530 as taxas de variagdo em
volume das exporta¢Bes e importacGes em ¢, respetivamente; px; e p1m, 53 as taxas de variagdo dos precos das exportacdes e dasimportagdes em
t, respetivamente; Pt € a taxa de variacdo média dos pregos do comércio externo no ano ¢ dada por py = (px¢ + pmy)/2.

A diminuicao do défice da balanca de rendimento primario foi
compensada por menores excedentes ao nivel das balancas de
rendimento secundario e de capital

A evolucdo do saldo da balanca de rendimento primario tem beneficiado do prolongado ambiente
de baixas taxas de juro (Capitulo 3). No primeiro semestre de 2019, o défice da balanca de



rendimento primario diminuiu 0,3 pp para 2,6% do PIB. Em particular, os défices de rendimentos
de investimento direto e de outro investimento foram inferiores aos do perfodo homadlogo, refle-
tindo a reducdo de juros pagos a entidades ndo residentes (Gréfico 1.8.4). E de salientar a reducdo
dos pagamentos de juros da divida publica, em parte devido ao impacto do reembolso antecipado
do empréstimo do FMI no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Gréfico 1.8.3 « Decomposicdo do saldo da balanga de servicos | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Grafico 1.8.4 + Saldo dos rendimentos de investimento | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Por seu turno, a balancga de rendimento secundario - que regista as transferéncias correntes com
0 exterior — apresentou um excedente ligeiramente inferior ao observado no periodo homoélo-
go, situando-se em 1,7% do PIB. Esta evolu¢do resultou do aumento da contribuicdo financeira
de Portugal para o or¢amento da Unido Europeia, refletindo uma antecipagdo de duodécimos.
Em contraste, registou-se um aumento do recebimento de prestacdes sociais do exterior, num
cenario de aumento do fluxo de estrangeiros reformados que passaram a residir em Portugal
e de regresso de emigrantes beneficiarios de reformas pagas por sistemas de seguranca social
estrangeiros. Por fim, o saldo de remessas de emigrantes/imigrantes manteve-se em 1,4% do PIB.

O excedente da balanca de capital diminuiu ligeiramente na primeira metade de 2019, situando-
-se em 0,6% do PIB. Subjacente a esta evolucdo esta a compra de licengas de emissao de didxido
de carbono.®" Num quadro de aumentos recentes do preco das emiss@es de carbono, algumas

61. Nas estatisticas da balanca de pagamentos esta compra é registada na rubrica Aquisicdio de ativos ndo financeiros ndio produzidos da balanga de capital.

Balanca de pagamentos
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empresas poderdo ter antecipado as aquisi¢des de licengas, em resposta a eventuais subidas de
preco no futuro. Refira-se ainda que, na primeira metade do ano, o recebimento de fundos da
Unido Europeia - contabilizados na balan¢a de rendimento primario e secundario e na balanca
de capital - manteve-se em 1,3% do PIB.6?

A economia portuguesa foi recetora liquida de fundos na primeira
metade de 2019

No primeiro semestre de 2019, a economia portuguesa foi recetora liquida de fundos, dado o finan-
ciamento externo ter sido superior a aquisi¢do de ativos de ndo residentes. Por setor institucional,
as administracdes publicas e as sociedades ndo financeiras aumentaram a captac¢ao de financia-
mento liquido externo. No caso das administragdes publicas, é de destacar o investimento em obri-
gacBes de tesouro por parte de ndo residentes. No que se refere as sociedades ndo financeiras,
importa referir o financiamento obtido junto de ndo residentes através de rela¢ées de investimento
direto (Capitulo 3). Em contraste, as instituicoes financeiras, em particular os bancos, aumentaram
o investimento liquido externo, através da compra de titulos de divida de longo prazo emitidos por
ndo residentes (Grafico 1.8.5). Esta evolug¢do refletiu o reforco de uma tendéncia de maior diversifi-
cacdo na carteira de tftulos de dfvida, diminuindo a concentracdo da exposi¢do junto de residentes.

Grafico 1.8.5 * Variacdo de ativos liquidos externos | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: A variacdo de ativos liquidos externos corresponde as aquisicdes liquidas de ativos emitidos por ndo
residentes menos o financiamento liquido obtido junto de ndo residentes. A compra de ativos externos e as amortizacdes de passivos externos
representam um valor positivo e uma saida de fundos da economia portuguesa. Avenda de ativos externos ou 0 aumento de passivos na posse de
ndo residentes entram com um valor negativo e representam uma entrada de fundos na economia portuguesa.

A posicao de investimento internacional situou-se em -104,4% do PIB na primeira metade do ano,
que compara com -105,6% no final de 2018. Esta posi¢do devedora constitui uma vulnerabilidade
importante da economia portuguesa, sendo das mais elevadas de entre os paises da area do euro.
A sua reducdo a um ritmo adequado exige excedentes sustentados da balanca corrente e de capital,
justificando uma monitorizacdo dos desenvolvimentos recentes e prospetivos deste saldo.

62. Caixa “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanga corrente e de capital: Portugal 2020 em perspetiva”, no Boletim Econdmico de
marco de 2019.
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Desaceleracao da atividade em 2019

De acordo com as proje¢des elaboradas pelo Banco de Portugal, a economia portuguesa conti-
nua em expansao em 2019, pelo sexto ano consecutivo, mas a um ritmo inferior ao observado no
passado recente. O PIB devera crescer 2,0% no conjunto do ano (2,4% em 2018) (Quadro 1). Este
crescimento é superior em 0,9 pp ao projetado pelo BCE para a area do euro.”

O abrandamento da atividade econémica em Portugal em 2019 devera refletir o menor contribu-
to das exportacées, num quadro de crescimento mais fraco do comércio mundial e da procura
externa dirigida a economia portuguesa. Estima-se que o contributo da procura interna se man-
tenha inalterado, com uma ligeira desaceleracao do consumo privado e um maior dinamismo da
FBCF, em particular na primeira metade do ano. Em termos intra-anuais, o crescimento do PIB
deverd manter-se relativamente estavel ao longo ano, com uma taxa de variacdo homéloga de
2,0% e 1,9% no primeiro e segundo semestres, respetivamente.

Quadro 1 * Projec8es do Banco de Portugal para 2019 | Taxa de variagdo homoéloga em
percentagem (excepto onde indicado)

BE outubro 2019 (Contas nacionais
Pesos (Contas nacionais base 2016) base 2011)
2018 2019 2019
® ®

2017 2018 2019 S SO 2017 2018 2019

Produto interno bruto 100,0 3,5 2,4 2,0 2,0 1,9 2,8 2,1 1,7

Consumo privado 64,8 2,1 31 23 23 2,4 2,3 2,5 2,6

Consumo publico 17,0 0,2 09 0,5 0,5 0,5 0,2 0,8 0,5

Formacdo bruta de capital fixo 176 115 58 72 9,5 5,0 9,2 4,4 8,7

Procura interna 99,9 33 33 29 3,5 2,4 3,0 2,8 35

Exportacées 43,5 8,4 3,8 23 23 23 7,8 3,6 4,5

Importacbes 43,4 8,1 58 4,6 58 34 8,1 4,9 8,0
Contributo para o crescimento do PIB, liquido

de importagdes (em pp) @

Procura interna 1,6 1,7 1,6 1,7 1,5 1,3 1,3 1,3

Exporta¢des 1,9 0,8 0,4 03 0,4 1,5 0,8 0,4

Emprego © 33 23 09 33 23 1.3

Taxa de desemprego 8,9 7,0 6,4 8,9 7,0 6,3

Balanca corrente e de capital (% PIB) 2.1 1,4 0,5 14 0,4 0,1

Balanca de bens e servigos (% PIB) 1,5 0,8 -0,7 1,8 1,0 -0,5

indice harmonizado de precos no consumidor 1,6 1.2 04 1,6 1.2 09

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a proje¢do correspon-
dente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importa-
¢Bes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importagdes necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contelidos importados
foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2015. Para mais informages, ver a Caixa “Atualizagdo dos conte(idos importados da procura
global para a economia portuguesa” do Boletim Econdmico de maro de 2019. (b) Emprego total em ndmero de individuos de acordo com
0 conceito de Contas Nacionais.

A revisdo recente das séries de contas nacionais e de balanca de pagamentos (Parte |, Caixa 5) implica
que ndo é possivel fazer uma comparacdo direta das atuais proje¢8es para 2019 com as apre-
sentadas no Boletim Econémico de junho. A diferenca entre o crescimento agora projetado para a ati-
vidade econdmica em 2019 face ao de junho reflete dois fatores de natureza distinta e com impactos
opostos. Por um lado, as novas séries de contas nacionais na base 2016 revelaram um maior ritmo
de crescimento do PIB nos dois Ultimos anos e também na primeira metade de 2019. Tal implica que

1. De acordo com as projecdes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por espedialistas do BCE em setembro de 2019, a atividade econdmica na
drea do euro deverd desacelerar de 1,9% em 2018 para 1,1% em 2019.
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o dinamismo subjacente da economia portuguesa foi subestimado na proje¢do de junho.? Por outro
lado, os indicadores de conjuntura disponiveis e as hipoteses de enquadramento apontam para
algum enfraquecimento da atividade econémica no periodo recente, em parte refletindo o contex-
to de maior incerteza a nivel internacional e o abrandamento da atividade e comércio mundiais.

Deterioracao do enquadramento externo em termos de crescimento
da atividade e do comércio mundial

As hipéteses de enquadramento da economia portuguesa contemplam um abrandamento da ativida-
de mundial e, de forma mais marcada, do comércio mundial em 2019.3 O crescimento do PIB mundial
reduz-se de 3,6% em 2018 para 2,8% em 2019, enquanto o comércio mundial cresce 1%, apés 4,2%
em 2018 (Quadro 2). A evolugdo do comércio mundial esta associada ao enfraguecimento da atividade
na inddstria e ao aumento da incerteza politica e econémica a nivel global, refletindo em particular
0 aumento das tensdes protecionistas e o processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia (Parte |,
Capitulo 2). A procura externa dirigida a economia portuguesa apresenta também uma desaceleracao,
crescendo 1,8%, 0 que compara com 3,2% em 2018. Face ao Boletim Econdmico de junho, verificaram-se
revisdes em baixa do crescimento do comércio mundial e da procura externa.

De acordo com as hipéteses do exercicio, 0 preco do petréleo reduz-se 12,1% em 2019, para 62,5 déla-
res/barril (-7,7%, em euros). Este nivel foi revisto em baixa cerca de 5% face ao Boletim Econémico de
junho. Em termos da taxa de cambio efetiva do euro (calculada relativamente a 19 parceiros comerciais),
projeta-se uma depreciagdo em 2019, ligeiramente menor do que a prevista no boletim anterior.
A politica monetaria acomodaticia da area do euro traduz-se na continua¢ao de um enquadramento
monetario e financeiro favoravel ao financiamento a economia.

Quadro 2 * Hipdéteses do exercicio de projecdo

BE outubro 2019 BE junho 2019
2018 2019 2018 2019
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 3,6 2,8 3,6 3,1
Comércio mundial tva 4,2 1,0 41 1,4
Procura externa tva 3,2 1,8 3,2 23
Preco do petréleo em délares vma 71,1 62,5 711 68,1
Preco do petréleo em euros vma 60,2 55,6 60,2 60,6
Condi¢Bes monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -04 -0,3 -0,3
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,8 2,7 2,9 2,8
Indice de taxa de cambio efetiva tva 2,5 -1,2 2,5 -1,8
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,2 11 1,2 11

Fontes: Eurosistema, (calculos do Banco de Portugal). | Notas: tva - taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual.
Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. A hiptese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup&e a manutencdo
ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo. A hipdtese técnica
para o preco do petréleo 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 pablica é calculada como o récio 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 emissges.

2. Faceajunho, o crescimento superior do PIB agora projetado decorre essencialmente da incorporagdo desta nova informagdo.

3. Aatual projegdo engloba a informagdo disponivel até 23 de setembrao, assim como o conjunto de hipteses de enquadramento consistente com o exerci-
cio de projecdo do BCE divulgado no dia 12 de setembro. A data de fecho das hip6teses é 19 de agosto.



Desaceleracao do consumo privado e das exportacdes e maior
dinamismo do investimento

O abrandamento do PIB em 2019 reflete 0 menor contributo das exportac8es liquidas de con-
teldos importados, de 0,8 para 0,4 pp. O contributo da procura interna liquida dos respetivos
conteudos importados mantém-se em 1,6 pp, tendo subjacente um aumento do contributo do
investimento e uma ligeira reducdo do contributo do consumo (Grafico 1).

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 importacdes necessarias para satisfazer cada componente. O calculo dos contedidos importados foi feito com base em informacdo
relativa a0 ano de 2015. Para mais informacdes, ver a Caixa “Atualizagdo dos contedidos importados da procura global para a economia portuguesa”
do Boletim Econdmico de marco de 2019.

O consumo privado deverd crescer 2,3% em 2019, um ritmo de expansdo mais moderado do que
0 observado no ano anterior e mais proximo do crescimento do PIB. A desaceleracdo do consumo
privado devera refletir a evolu¢do do consumo corrente e dos gastos em bens duradouros. Em
termos intra-anuais, projeta-se um crescimento do consumo privado relativamente préximo nos
dois semestres do ano. Esta evolu¢do do consumo privado estd em linha com a desaceleracdao
do rendimento disponivel real, para o que contribui um menor dinamismo do emprego (Parte |,
Capitulo 6). Pelo contrario, as varidveis orcamentais deverdo contribuir para a acelera¢do do ren-
dimento disponivel em 2019, dada a expetativa de aumento da massa salarial do setor publico,
de quase estabilizacdo do crescimento das transferéncias internas e de ligeira desaceleracdo do
conjunto dos impostos diretos pagos pelas familias e contribui¢des sociais. A taxa de poupanga
dos particulares deverd permanecer relativamente inalterada em niveis baixos.

Para o consumo publico, projeta-se um crescimento de 0,5% em 2019 (0,9% em 2018). A desacelera-
cdo devera refletir, em larga medida, a evolugdo do consumo intermédio, em particular a dissipa¢do do
efeito base das despesas decorrentes dos apoios relacionados com os incéndios de 2017. O emprego
publico deverd manter um crescimento semelhante ao do ano anterior.

De acordo com a projecdo, a FBCF devera aumentar 7,2% em 2019, apds ter crescido 5,8% em
2018. Aaceleragcdo no conjunto do ano reflete o comportamento da componente de construgdo.
O dinamismo elevado desta componente esta influenciado pela execucdo de alguns projetos de
infraestruturas de grande dimensdo, nalguns casos associados a investimento publico e benefi-
ciando de financiamento europeu. Adicionalmente, o investimento residencial devera continuar
a apresentar um crescimento robusto, beneficiando da manutencao de condi¢8es de financiamento
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favoraveis, da evolucdo do rendimento disponivel das familias e da procura relacionada com as
atividades de turismo e por parte de ndo residentes. Em contraste, o investimento em maquinas
e equipamentos e em material de transporte devera registar um abrandamento em 2019 - concen-
trado na segunda metade do ano - num contexto de perspetivas de menor crescimento da procura
(em particular da procura externa) e de maior incerteza econémica a nivel global.

As exportacdes de bens e servicos deverdo voltar a desacelerar em 2019, apresentando um cresci-
mento de 2,3% (3,8% em 2018). Esta evolucdo reflete o crescimento mais fraco da procura externa
dirigida a economia portuguesa. Os exportadores portugueses deverdo continuar a registar ganhos
de quota nos mercados externos, de dimensdo semelhante ao ano anterior e concentrados nos
setores do turismo e de producao automavel, tal como observado nos anos recentes. O crescimen-
to das exportactes apresenta um perfil intra-anual estavel, tendo subjacente alguma recuperagéo
das exportag¢Bes de bens energéticos e um abrandamento das exporta¢des dos restantes bens,
a par da manutencao do dinamismo do turismo.

As importacoes deverdo crescer 4,6% em 2019, apds um aumento de 5,8% no ano anterior. A manu-
tencdo de um crescimento robusto das importacdes no conjunto do ano, num contexto de ligeiro
abrandamento da atividade econdmica, resulta do contributo do forte aumento observado no pri-
meiro semestre. Esta evolucao esteve associada, em larga medida, ao crescimento elevado do
investimento em maquinas e equipamentos (Parte I, Capitulo 6). O abrandamento projetado para
este agregado e para outras componentes da procura global com contetddos importados elevados
determina uma evolugao mais moderada das importa¢des na segunda metade do ano.

Melhoria da situacao do mercado de trabalho

O emprego na economia portuguesa devera continuar a crescer em 2019, mas a um ritmo menor
(0,9%, que compara com 2,3% em 2018). A taxa de desemprego devera reduzir-se 0,6 pp, para 6,4%,
prolongando a trajetéria de descida observada desde 2013.

Os salarios nominais deverdo acelerar num contexto de reducdo dos recursos disponiveis no mer-
cado de trabalho. Esta evolucdo reflete igualmente a atualizagao do salario minimo e o descongela-
mento gradual das progressoes salariais na administracdo publica.

Face ao Boletim Econdmico de junho, o crescimento do emprego foi revisto em baixa e a taxa de desem-
prego ligeiramente em alta.

Reducao da taxa de inflacao

A projec¢do para a inflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do IHPC, situa-se em 0,4%
em 2019, o que traduz uma reducdo face a 2018 (1,2%) (Gréafico 2). Em termos de contributos para
a variacdo dos precos, 0 agregado dos bens energéticos deverd apresentar um contributo nega-
tivo, em linha com a evoluc¢do observada e assumida para o preco do petréleo.* O contributo
da inflagdo excluindo bens energéticos devera reduzir-se ligeiramente num contexto de pressdes
inflacionistas externas e internas contidas. As mais recentes proje¢cdes do BCE apontam para uma
inflacdo na area do euro de 1,2% em 2019 (1,8% em 2018). A evolucdo mais moderada dos precos
dos servicos relacionados com o turismo, apds 0s aumentos acentuados observados nos dois anos
anteriores, também contribui para a reduc¢éo projetada da inflagdo em 2019.

4. Adiminuicdo do prego da eletricidade é outro fator que influencia os preos deste agregado em 2019.



A projecdo de inflagdo foi revista em baixa face ao Boletim Econémico de junho, de 0,9 para 0,4%,
essencialmente em resultado da incorporagao da informagdo mais recente e, em menor grau, da
revisao das hipdteses externas.

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

Reducao da capacidade de financiamento da economia portuguesa

Em 2019, a capacidade de financiamento da economia portuguesa, medida pelo saldo da balanca
corrente e de capital, deverd situar-se em 0,5% do PIB, um valor inferior ao do ano anterior (1,4%
do PIB). A reducdo deste saldo é explicado pela deteriora¢do da balanca de bens e servicos, refle-
tindo um maior défice ao nivel do comércio de bens e um menor excedente da balanca de servi-
cos. Ao nivel das restantes balancas, projeta-se uma melhoria do saldo das balancgas de rendimen-
to primario e secundario e uma estabiliza¢do do saldo da balanca de capital. Assinale-se o impacto
positivo da redu¢do de pagamentos de rendimento de investimento ao exterior - num quadro de
manutenc¢do de taxas de juro baixas - e do aumento das transferéncias recebidas da UE.

As atuais projecdes para a balanca corrente e de capital ndo sao comparaveis com as apresen-
tadas no Boletim Econdmico de junho devido a revisdo das séries estatisticas da balan¢a de paga-
mentos (Parte |, Caixa 5).

Riscos descendentes para a atividade econémica

As projecdes apresentadas constituem o cenario considerado mais provavel, condicional ao con-
junto de hipéteses do exercicio. £ de referir que os riscos para a atividade econémica sd0 maio-
ritariamente no sentido descendente e de origem externa. Num contexto de incerteza elevada
a nivel global, existe a possibilidade de o0 enquadramento externo da economia portuguesa se reve-
lar menos favoravel na segunda metade do ano, refletindo uma desaceleracdo ciclica da atividade
economica nos principais mercados de exportacdo, a intensificacdo das tendéncias protecionis-
tas, uma saida do Reino Unido da Unido Europeia sem acordo ou um agravamento das tensdes
geopoliticas. A prevaléncia destes riscos torna mais premente a implementagdo de politicas estru-
turais que promovam o aumento da produtividade bem como o reforgo da trajetéria de reducdo
do endividamento dos diversos agentes econdmicos.

Balanga de pagamentos






Il Tema em destaque

A convergéncia real na Unido Europeia
e 0 desempenho relativo da economia
portuguesa

Caixa 1 Descricdo dos dados e fontes

Caixa 2 Convergéncia regional
em Portugal






A convergéncia real na Unido Europeia
e 0 desempenho relativo da economia
portuguesa

Introducao

A convergéncia real pode ser definida como um processo de aproximacdo duradoura dos niveis de
rendimento dos paises mais pobres aos niveis observados nos paises mais ricos. A sua avaliacdo
deve fazer-se num horizonte temporal longo pois este é um processo que, pela sua natureza, exige
tempo. Adicionalmente, centrar a analise em periodos curtos ndo permite expurgar as flutuacoes de
curto prazo nem focar a atencdo na evolugdo estrutural do produto per capita.

A convergéncia real é importante por traduzir-se em ganhos de bem-estar para os cidaddos dos
paises em que ocorre o catching-up.’ Ao nivel da Unido Europeia (UE), a convergéncia dos niveis de vida
entre os Estados-Membros assume um papel determinante, promovendo a coesdo social e 0 apoio
dos cidaddos ao aprofundamento da integracao europeia e da unido monetaria. A politica de coesdo
da UE e os fundos estruturais tém, desde a sua génese, uma natureza redistributiva contribuindo
para melhorar o crescimento potencial das regides menos desenvolvidas.

Neste Tema em destaque pretende-se analisar o processo de convergéncia real na UE e avaliar
o desempenho relativo da economia portuguesa, adotando uma perspetiva longa. Neste con-
texto, apresenta-se um conjunto de factos estilizados sobre a convergéncia real de Portugal no
contexto europeu, 0 que constitui uma primeira abordagem a identificacdo dos fatores determi-
nantes deste processo.?

Atualmente persistem diferencas substanciais entre os niveis de rendimento per capita dos pai-
ses da UE. Considerando os dados corrigidos pela paridade de poder de compra, verifica-se que
o Luxemburgo e a Irlanda eram os paises com os niveis de PIB per capita mais elevados em 2018,
correspondendo a cerca de 250 e 187% da média da UE, respetivamente (Grafico 1).3 Este indicador
excedia a média europeia em mais 9 paises. Em contraste, 17 paises detinham um PIB per capita
inferior ao da UE em 2018. Portugal insere-se neste grupo, com um nivel de rendimento equivalente
a 77% da média da UE.

1. 0 bem-estar ou a qualidade de vida da populacdo de um pafs ndo pode ser avaliado apenas em termos de rendimento per capita. Outras dimensdes
relevantes sdo, por exemplo, 0 acesso a educagdo e salide, a seguranca ou a reparticao dos recursos pela populacdo. Porém, os niveis do PIB per capita
em paridades de poder de compra sdo uma boa primeira aproximacdo, com a vantagem de serem mais faceis de medir e comparar internacionalmente.

2. No ambito do procedimento regular de atualizacdo de fontes e metodologias, tipicamente associado a mudanga de base, as séries de contas nacionais
(em particular, o PIB) dos vdrios paises da UE estdo a ser revistas, sendo que a sua divulgacdo deverd ocorrer ao longo de 2019. No caso portugués,
as séries na base 2016 foram divulgadas apds a data de fecho de dados deste Tema em destaque. Os resultados apresentados assentam na informagdo
disponivel na AMECO até ao final de julho.

3. Estes valores estdo associados, em larga medida, a carateristicas especificas destas economias. Os niveis do PIB per capita do Luxemburgo estdo distorcidos
pelo elevado ndmero de trabalhadores pendulares que ndo habitam no pais e pelo peso muito significativo do setor financeiro. No caso da Irlanda, os
niveis do produto sdo afetados pela presenca de empresas multinacionais. O salto no ranking da Irlanda entre 1995 e 2018 é explicado também por
revisdes no cdlculo do PIB em 2015 que ndo correspondem ao crescimento efetivo da atividade econdmica do pafs. Nos dois casos e em contraste com
0 observado nas restantes economias da UE, os niveis (e as respetivas taxas de crescimento) do PIB per capita sdo bastante superiores aos do Rendimento
Nacional Bruto per capita (que tem em conta os rendimentos liquidos pagos ao exterior). Neste contexto, optou-se por excluir estes paises da andlise da
convergéncia real na Unido Europeia. Nao obstante, os principais resultados apresentados sao robustos a inclusdo destas economias.

A convergéncia real na Unido Europeia e o desempenho relativo da economia portuguesa
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Grafico 1 « Comparacdo entre o PIB per capita dos paises da Unido Europeia em 1995 e 2018
| Em percentagem do PIB per capita da Unido Europeia
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Fonte: AMECO. | Notas: PIB per capita em purchasing power standards (PPS). A correspondéncia pafses-siglas é a seguinte: Alemanha (DE),
Austria (AT), Bélgica (BE), Bulgdria (BG), Chipre (CY), Crodcia (HR), Dinamarca (DK), Eslovdquia (SK), Eslovénia (SI), Espanha (ES), Esténia (EE),
Finlandia (F1), Franca (FR), Grécia (EL), Holanda (NL), Hungria (HU), Irlanda (IE), Italia (IT), Let6nia (LV), Litudnia (LT), Luxemburgo (LU), Malta
(MT), Poldnia (PL), Portugal (PT), Reino Unido (UK), Republica Checa (CZ), Roménia (RO), Suécia (SE).

Uma comparagdo entre 1995 e 2018 permite constatar que a evolucdo do rendimento face a média da
UE diferiu entre as varias economias (Grafico 1). No caso da economia portuguesa, observou-se uma des-
cida da sua posicao relativa entre 1995 e 2018, passando de 16.° para 21.°. O PIB per capita portugués em
percentagem da média da UE também se reduziu neste periodo. Em algumas economias as alteracdes
de posicdo relativa foram tdo ou mais substanciais. A Grécia, em particular, registou uma descida notoria
no ranking (de 15.°em 1995 para 25.° em 2018). Em contrapartida, os novos paises da UE melhoraram
em geral a sua posi¢do, nalguns casos significativamente (com destaque para a Lituania, Estonia e Malta).

Este Tema em destaque foca-se na convergéncia real pelo que ndo serdo abordadas outras dimen-
sBes de convergéncia. Existem outros conceitos de convergéncia, nomeadamente a convergéncia
nominal e a convergéncia ciclica. No primeiro caso, a convergéncia pode ser entendida como um
processo de harmonizac¢ao de indicadores nominais. No contexto da UE, e em particular da drea
do euro, a convergéncia nominal surge associada aos critérios de Maastricht que implicam, para
além de critérios orcamentais, a conformidade de variaveis de natureza nominal, como a taxa de
inflacdo, as taxas de juro nominais e a estabilidade cambial pelos paises antes da ado¢do do euro.*
No segundo caso, a convergéncia ocorre quando as economias se encontram contemporaneamente

4. Para uma discussao sobre a interacdo entre a convergéncia real e a convergéncia nominal, bem como uma avaliagdo do processo de convergéncia
nominal na drea do euro, ver Diaz del Hoyo et al. (2017), Comissdo Europeia (2017) e Franks et al. (2018).



na mesma fase do ciclo econémico e se movem em sincronia.> A convergéncia ciclica é especial-
mente relevante para o bom funcionamento de uma unido monetaria.

O texto esta organizado do seguinte modo. Na primeira parte apresentam-se as medidas sugeridas
na literatura para avaliar empiricamente a convergéncia real. Na segunda parte é explorada
a evidéncia relativa a convergéncia real na UE. Na terceira parte, o foco incide sobre o processo
de convergéncia de Portugal, recorrendo-se a decomposi¢des do crescimento para esclarecer os
principais fatores subjacentes a evolugdo observada. Por Ultimo, apresentam-se algumas considera-
¢Bes finais. O Tema em destaque inclui duas caixas: “Descri¢ao dos dados e fontes” e “Convergéncia
regional em Portugal”.

Medidas de convergéncia real

Na literatura empirica, a analise do processo de convergéncia num grupo de paises privilegia as
medidas de convergéncia sigma e convergéncia beta. A construgdo destes indicadores encontra
suporte tedrico nos modelos de crescimento neocldssicos, que estipulam que as economias
tendem a convergir para o seu equilibrio de longo prazo, sendo o ritmo de crescimento determi-
nado pela distancia a que o palfs se encontra deste equilibrio estacionario.b Refira-se que estes
modelos assentam numa versdo muito simplificada da economia e por isso tém limitacBes.”

Convergéncia sigma

A convergéncia sigma consiste na reducdo da dispersdo entre os niveis de rendimento per capita dos
paises em andlise. Trata-se de uma medida agregada que se baseia no pressuposto de que as econo-
mias convergem para um equilibrio comum no longo prazo. Ao avaliar a dispersdo em cada momento do
tempo, a convergéncia sigma permite detetar alterag8es de tendéncia no processo de convergéncia real.

Para o calculo desta medida considerou-se o desvio absoluto médio calculado entre o PIB per capita de
cada pals e o da média da UE 2 Existem medidas de dispersdo alternativas (como o desvio padrdo e o
coeficiente de varia¢do). No entanto, a medida selecionada tem uma interpretacao facil e apresenta uma
menor sensibilidade a valores extremos. A reducdo do indicador ao longo do tempo sinaliza a diminui-
¢do das diferencas entre os niveis de rendimentos dos paises da UE, evidenciando convergéncia sigma.

Convergéncia beta

A convergéncia beta (absoluta ou condicional) implica que as economias com menor rendimento
crescam, em média, mais rapidamente do que as economias com maior rendimento, observando-
-se um fenémeno de catching-up. Empiricamente, considerando um periodo suficientemente longo,
esta relacdo traduz-se numa correlacdo esperada negativa entre o nivel inicial do PIB per capita dos
paises em andlise e as taxas de crescimento médias.

5. Franks etal. (2018) mostram que, desde o inicio da unido monetdria, os ciclos econémicos dos paises da drea do euro Se tornaram mais sincronizados
mas que a amplitude desses ciclos divergiu. O grau de sincronizagdo entre os ciclos de Portugal e da drea do euro na Gltima década foi analisado na
Caixa “Sincronizado ciclica entre Portugal e a drea do euro na Gltima década”, Boletim Econdmico de maio de 2018.

6. Para uma discussdo mais aprofundada sobre a relacdo entre os modelos de crescimento neocldssicos e o conceito de convergéncia real ver, por
exemplo, Barro e Sala---Martin (2004) e Acemoglu (2009).

7. Em particular, o modelo neoclassico assume que o progresso tecnoldgico — o motor de crescimento econémico sustentavel no longo prazo
— é uma varidvel exdgena. Existem modelos mais complexos que consideram o processo tecnoldgico como uma variavel enddgena, explorando as causas
fundamentais para os diferentes ritmos de crescimento. Para mais detalhes ver Barro e Sala-i-Martin (2004) e Acemoglu (2009).

8. Especificamente, a convergéncia sigma € calculada como (1/n) Y7 |PIBpc;/PIBpcyg — 1| x 100, onde n é o nlmero de paises em

andlise.

A convergéncia real na Unido Europeia e o desempenho relativo da economia portuguesa
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A convergéncia beta absoluta assume que os palses sdo relativamente homogéneos em termos
das caracteristicas estruturais - por exemplo, a tecnologia de producdo, a taxa de poupanca ou
crescimento populacional® - pelo que tendem a convergir para um nivel de rendimento per capi-
ta comum no equilibrio. Neste caso, a avaliacdo da convergéncia real pode ser feita estimando
a seguinte equagao para um grupo de palises:

gi=a+pIn(y;.) + & (Equacdo 1)
onde g; = ﬁ [ln(yi,T) - ln(yi,tl)] é a taxa de crescimento média anual do pais i no periodo
de ty a T, aproximada pela diferenca de logaritmos, e Yi,t, € 0 PIB per capita do pais i no periodo
inicial to.
Um coeficiente beta estimado negativo e estatisticamente significativo denota convergéncia absolu-
ta, ou seja os paises com menores rendimentos iniciais crescem mais rapidamente. Este coeficiente
pode ser interpretado como uma aproximacao a velocidade de convergéncia, medindo a resposta
da taxa de crescimento a diferencas no nivel de rendimento inicial."® A velocidade de convergéncia
determina a rapidez a que a economia converge, em média, para o equilibrio de longo prazo, indi-
cando a percentagem do hiato entre o rendimento per capita inicial e o nivel de equilibrio de longo
prazo que é eliminada por ano (Sala-i-Martin, 1996). A partir da velocidade de convergéncia € possi-
vel obter o nimero de anos necessario para reduzir para metade o hiato original."

A hipotese de que as diferencas entre os ritmos de crescimento dependem apenas do nivel inicial
de rendimento per capita é demasiado restritiva. As economias podem apresentar diferencas sig-
nificativas ao nivel dos fatores estruturais que condicionam o rendimento de equilibrio de longo
prazo. A convergéncia beta condicional alarga a analise a um conjunto maior de variaveis para além
do nivel inicial de rendimento per capita, traduzindo-se numa avaliagdo mais completa do processo
de convergéncia. Neste caso, 0s paises ndo convergem necessariamente para o mesmo nivel de PIB
per capita de longo prazo. Assim, o ritmo de crescimento de um pais depende da distancia a que
este se encontra do seu proprio equilibrio de longo prazo, sendo que um pais mais rico pode ter
taxas de crescimento mais altas do que um pais de menor rendimento se estiver mais distante do
seu nivel de equilibrio de longo prazo."

Para testar a existéncia de convergéncia condicional num grupo de economias, considera-se
a Equacdo 1 aumentada pelas variaveis que poderdo condicionar o nivel de equilibrio no longo prazo.
Especificamente, tem-se:

gi =a+pIn(y,) +vX; +¢& (Equagao 2)

9. Estes sdo fatores estruturais que condicionam o equilibrio de longo prazo de uma economia de acordo com o modelo de crescimento neocldssico
(Solow, 1956).

10. Aestimativa de beta obtida através do método dos minimos quadrados (/) é uma aproximacdo a velocidade de convergéncia porque estd inversa-
mente relacionada com o nimero de anos considerados na andlise (T). Intuitivamente, a velocidade de convergéncia deverd reduzir-se ao longo do
tempo, uma vez que economias de maior rendimento tendem a crescer a um ritmo menor. Quando se considera um perfodo longo combinam-se
perfodos com velocidades de convergéncia diferentes. Assim, o clculo da velocidade de convergéncia exige que se corrija a estimativa £ de acordo
com a dimenséo temporal da amostra. Para tal utiliza-se a expressio f = —(1 — e~#T) /T, onde f3 é avelocidade de convergéncia. Para mais
detalhes sobre esta transformacdo ver Sala-i-Martin (1996).

. - . . . P . . . o -3 1
11. 0 ndmero de anos () necessarios para reduzir para metade o hiato entre o rendimento inicial e o nivel de equilibrio satisfaza condicio e =™ = >
onde /3 é a velocidade de convergéncia calculada de acordo com a nota 10.

12. Aevidéncia aponta para que ndo se observe convergéncia absoluta para uma amostra alargada de paises do mundo inteiro no periodo pés-segunda
guerra (Barro e Sala-i-Martin, 2004 e Acemoglu, 2009). No entanto, esta tende a ser visivel para uma amostra de economias da OCDE. O que dis-
tingue a primeira amostra da segunda é a relativa homogeneidade dos paises da OCDE em termos de caracteristicas estruturais que determinam
o rendimento de equilibrio de longo prazo como a tecnologia de producdo, a taxa de poupanca, o crescimento populacional, o niveis de qualificacdo
da forca de trabalho, as instituicdes e as polfticas econdmicas. Tal sugere que, a nivel mundial, se possa obter convergéncia condicional quando se
controla por determinadas caraterfsticas dos paises suscetiveis de influenciar o seu nivel de rendimento de longo prazo.



onde X; € o vetor de variaveis de controlo e y o vetor de coeficientes. De entre as variaveis sugeridas
pela literatura, encontra-se o capital humano (Mankiw et al., 1992) e variaveis de enquadramento
como o grau de abertura e a qualidade das instituicdes (Barro e Sala-i-Martin, 2004). Existe evidén-
cia de convergéncia condicional quando se verifica uma correlacdo parcial negativa entre o ritmo
de crescimento e o nivel inicial de rendimento (o coeficiente beta estimado deve ser negativo e esta-
tisticamente significativo).

Os conceitos de convergéncia beta e sigma encontram-se relacionados. Intuitivamente, espera-
-se que, na presenca de catching-up, se verifique uma redugdo da dispersdo dos rendimentos
per capita entre as economias consideradas. Contudo tal podera ndo acontecer dado que estas
medidas consideram horizontes temporais distintos. Assim é possivel que a trajetéria de longo
prazo evidencie convergéncia beta absoluta ainda que, em determinados momentos do tempo,
ndo se observe convergéncia sigma."®

Evidéncia empirica sobre convergéncia real na UE

Nesta parte do Tema em destaque procede-se a uma analise dos padr8es de convergéncia real na UE,
recorrendo as medidas de convergéncia sigma e convergéncia beta apresentadas anteriormente.
A analise cobre um periodo de tempo alargado: de 1960 a 2018 para a UE a 15 palses (UE15) e de
1995 a 2018 para a UE a 28 paises (UE28)." Duas décadas pode ser considerado um periodo ade-
quado para avaliar a convergéncia real. Porém, o impacto significativo, duradouro e diferenciado da
crise financeira internacional e da crise das dividas soberanas da drea do euro sobre os niveis de ren-
dimento dos Estados-Mempbros dificulta essa avaliagdo. Para o calculo das medidas de convergéncia
foram considerados os dados do PIB per capita a precos correntes avaliados em PPS disponiveis na
base de dados AMECO da Comissdo Europeia (Caixa 1).

Convergéncia sigma

O desvio absoluto médio entre os niveis de rendimento per capita na UE15 reduziu-se de for-
ma relativamente continua entre 1960 e o inicio da crise financeira internacional, evidenciando
convergéncia sigma (Grafico 2). Esta trajetoria alterou-se no periodo de 2008 a 2013, revelando
alguma divergéncia entre paises. Nos anos mais recentes, o indicador manteve-se em niveis supe-
riores aos observados antes da crise, sinalizando uma maior dispersdo entre os niveis de rendi-
mento per capita dos Estados-Membros da UE15. Refira-se que a evolug¢do da convergéncia sigma
na UE15 ao longo de todo o periodo é fortemente influenciada pelo comportamento dos pafses
do sul da Europa (Portugal, Espanha, Grécia e Italia).

13. Para uma derivacdo da relagdo entre convergéncia sigma e convergéncia beta ver Comissao Europeia (2019).

14. AUE15 compreende os 15 Estados-Membros iniciais (adesdo a UE até 1995). A UE28 correponde ao grupo atual de paises. Os 13 novos Estados-Membros
5o (data de adesdo entre paréntesis): Chipre (2004), Eslovdquia (2004), Eslovénia (2004), Estonia (2004), Hungria (2004), Letonia (2004), Lituania
(2004), Malta (2004), Poldnia (2004), Repiblica Checa (2004), Bulgdria (2007), Roménia (2007) e Crodcia (2013). A consideracdo de dois grupos de paf-
ses prende-se com a auséncia de dados para o perfodo 1960-1994 para alguns paises da UE28. Pelo mesmo motivo, 0 grupo de paises para a Europa do
sul difere consoante a andlise recaia sobre o perfodo mais longo (grupo de quatro paises) ou mais curto (grupo de seis paises). A lrlanda e o Luxemburgo
foram excluidos dos agregados da UE (ver nota 3).
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Ao nivel dos paises da UE28, a dispersdo dos niveis do PIB per capita reduziu-se continuamente
desde 2000 (Grafico 2). O indicador de convergéncia sigma sinaliza que esta reducdo foi mais
marcada na UE28 do que na UE15 no periodo anterior a crise. No periodo da crise e nos anos
mais recentes, a dispersao continuou a reduzir-se, 0 que contrasta com o observado ao nivel da
UE15.

A diferenca é explicada pelo comportamento dos Estados-Membros que aderiram a UE desde
2004. O desvio entre os rendimentos per capita do grupo de paises de leste, em particular os bal-
ticos, face a média da UE28 reduziu-se em todo o perfodo (Gréafico 3). Estes pafses, com niveis de
PIB per capita relativamente baixos, mantiveram, em geral, taxas de crescimento elevadas neste
perfodo, superiores as da generalidade dos restantes paises da UE28.

Grafico 2 « Convergéncia sigma na Unido Europeia | Desvio absoluto médio
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Fontes: AMECO e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O Luxemburgo e a Irlanda foram excluidos da andlise. Azona a sombreado identifica
o perfodo relativo a crise financeira e a crise das dividas soberanas da drea do euro.

Grafico 3 » Convergéncia sigma na Unido Europeia para diferentes grupos de paises | Desvio
absoluto médio face ao PIB per capita da UE28

70 4

60 -

50 |

40 -

20 ~

10 - T — _/—-\

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 20711 2013 2015 2017

Pafses da UE28 e PSS 0 SUI e Pafses do Leste excl. 05 Bélticos s PSS BAtICOS

Fontes: AMECO e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O Luxemburgo e a Irlanda foram excluidos da andlise. A zona a sombreado
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Convergéncia beta absoluta

Segundo a convergéncia beta absoluta, os paises com um nivel de rendimento per capita inicial mais
baixo devem crescer a taxas mais elevadas do que os paises com rendimento inicial superior. Esta
relacdo pode ser facilmente inspecionada recorrendo a analise grafica, mas um exercicio mais rigo-
roso exige que se estime a Equacao 1 de modo a aferir a significancia estatistica do coeficiente beta.

Na UE15, para o periodo 1960-2018 é visivel uma relacdo inversa bastante clara entre o nivel inicial
e o crescimento médio do PIB per capita, confirmando a existéncia de convergéncia beta absoluta
(Gréafico 4)."5 Portugal, sendo o pais deste grupo com menor rendimento no inicio do periodo, regis-
tou o crescimento médio mais elevado. Tal como a Espanha e em contraste com a Grécia, a eco-
nomia portuguesa terd apresentado um desempenho superior ao sugerido pela rela¢cdo estimada.
A velocidade de convergéncia estimada é bastante lenta, implicando que, em média para o conjunto
de paises considerado, o hiato entre o rendimento per capita inicial e o seu nivel de equilibrio de lon-
go prazo diminui cerca de 1% por ano, sendo necessarios mais de 70 anos para que essa diferenca
se reduza para metade.® Esta velocidade de convergéncia é consistente com os valores reportados
na literatura empirica que indicam que o tempo necessario para que se observe uma convergéncia
substancial envolva tipicamente varias geracoes (Barro e Sala-i-Martin, 2004).

Grafico 4 * Convergéncia beta na UE15 no periodo 1960-2018 | PIB per capita a pregos correntes em PPS
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Considerando uma parti¢do do periodo em 1995", verifica-se que o resultado de convergéncia
beta encontrado para o periodo completo se concentrou, em larga medida, nos primeiros 35 anos
(Gréafico 5). O coeficiente beta estimado para o periodo 1960-1995 implica um ritmo de convergéncia

15. Como ja foi referido anteriormente a Irlanda e o Luxemburgo foram excluidos da andlise. Os resultados ndo se alteram qualitativamente com a inclusdo
destes pafses. Adicionalmente, os resultados obtidos para a convergéncia beta ndo se alteram se, em detrimento da taxa de crescimento do PIB per capita
em PPS, se usar a taxa de variagdo do PIB per capita avaliado a pregos constantes.

16. Avelocidade de convergéncia (8 = 0,0094) foi calculada utilizando a igualdade da nota 10, com  =—0,72/100e T = 59.0 niimero de anos
necessdrios para reduzir para metade o hiato entre o rendimento inicial e o de equilibrio € dado por n = In(2)/0,0094 = 74 (ver nota 11).

17. Esta particdo permite que a andlise do perfodo mais recente para a UE15 caincida com o coberto na andlise para a UE28. Os principais resultados da
andlise mantém-se com particdes alternativas na década de 90.
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mais elevado do que o sugerido para todo o periodo.' Por oposicdo, nos Ultimos 25 anos nao
é visivel uma relagdo entre o crescimento dos paises e o seu nivel inicial de rendimento. Em parti-
cular, os resultados apontam para a inexisténcia de catching-up dos paises com menor rendimento
visto que o coeficiente beta estimado n&o é significativo e tem o sinal contrario ao esperado.

Grafico 5 * Convergéncia beta na UE15 em dois subperiodos | PIB per capita a pregos correntes em PPS
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E de realcar que a evolucdo do produto no perfodo 1995-2018 se encontra muito influenciada
pela crise financeira global e pela crise das dividas soberanas, cujo impacto diferiu bastante entre
paises. Os palses em catching-up foram os mais afetados e o seu menor crescimento relativo tra-
duz-se na auséncia de convergéncia ao nivel da UE15 neste perfodo. Este resultado pode também
refletir uma maior dificuldade em manter ritmos de crescimento econdémico elevados a partir de
determinado patamar de rendimento. Em particular, a literatura aponta para que, nas economias
mais avancadas, o crescimento esteja mais associado aos desenvolvimentos da produtividade
(em detrimento da acumulagdo de fatores) e, como tal, podera depender sobretudo de questdes
como o nivel de capital humano, a qualidade das instituicdes e a implementa¢do de medidas que
promovam o bom funcionamento dos mercados. Este ponto sera retomado na analise da conver-
géncia beta condicional.

Na UE28, a evidéncia aponta para que se tenha observado convergéncia beta absoluta no periodo
1995-2018, a um ritmo relativamente elevado (Gréafico 6)."° A maior velocidade de convergéncia
implicita neste grupo mais alargado de paises refletirda uma maior heterogeneidade na situa¢do
de partida. O contraste com os resultados obtidos para a UET5 para o mesmo horizonte temporal
¢ explicado pelo comportamento dos Estados-Membros que aderiram mais tardiamente a UE.
Refira-se que a propria adesdo a UE constitui um efeito catalizador do crescimento durante alguns
anos pela via da implementacdo de reformas em linha com a legisla¢do europeia, do alargamento
de mercados e do acesso a fundos estruturais.

18. 0 beta estimado implica que o hiato entre o PIB per capita inicial e o seu nivel de longo prazo se estreite ao ritmo de 1,8% ao ano, implicando que
seriam necessarios cerca de 40 anos para fechar metade do hiato original. Para mais detalhes ver notas 10 e 11.

19. Neste caso, 0 beta estimado implica uma reducdo do hiato de cerca de 3,9% a0 ano, sendo necessarios 18 anos para fechar metade do hiato inicial entre
0 PIB per capita e o seu nivel de equilibrio de longo prazo. Para mais detalhes ver notas 10 e 11.



Grafico 6 * Convergéncia beta na UE28 no periodo 1995-2018 | PIB per capita a pregos correntes em PPS
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significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respetivamente. Os paises que aderiram a UE a partir de 2004 estdo assinalados a verde. As séries do PIB
per capita em PPS tém subjacente uma evolucdo dos precos que é comum para todos os paises, refletindo a variado de pregos na UE do cabaz
utilizado no apuramento das PPC.

Convergéncia beta condicional

A andlise de convergéncia beta condicional considera, para além do nivel de rendimento inicial,
outros fatores que podem condicionar o nivel de equilibrio de longo prazo de cada economia
e, nesse sentido, influenciar o seu ritmo de crescimento.

Empiricamente, foram estimadas as regressdes habituais (Equagdo 2) considerando um conjunto de
variaveis adicionais.® A selecdo destes indicadores tem fundamentos tedricos relacionados com fatores
que influenciam os elementos da fun¢do de producdo. Das variaveis testadas, selecionou-se a medida
de qualidade do capital humano (baseada nos niveis de escolaridade e nos retornos da educagdo)
e o indicador relativo a qualidade das institui¢des (ver Caixa 1 para uma descricdo destas variaveis).2'

O impacto das diferencas nas variaveis explicativas é dado pelo seu efeito sobre o nivel de equili-
brio de longo prazo. Assim, um nivel de capital humano mais elevado, ao traduzir-se numa maior
eficiéncia do fator trabalho, devera implicar um nivel de equilibrio do rendimento per capita supe-
rior (coeficiente esperado positivo). O mesmo efeito é esperado no caso da qualidade das insti-
tuicdes, dado traduzir-se em incentivos a inovacdo e ao investimento, por exemplo através da
reducdo da burocracia ou dos niveis de corrupgdo (coeficiente esperado positivo).

Dada a evidéncia de convergéncia absoluta na UE28 em 1995-2018, é esperado que se observe
convergéncia condicional no mesmo perfodo (Quadro 1). Com efeito, o coeficiente beta estimado

20. As regressdes foram estimadas pelo método dos minimos quadrados, com erros robustos a presenca de heterocedasticidade. Esta abordagem
simples € alvo de algumas criticas, discutidas amplamente em Mills e Patterson (2009). Em particular refira-se a possibilidade de os erros estarem
correlacionados com as varidveis explicativas, o que conduz a estimativas inconsistentes. Este problema pode ocorrer devido a presenca de efeitos
ndo observados especificos a cada pais no nivel inicial de PIB per capita, a endogeneidade de algumas varidveis ou a erros de medida. Paralelamente,
a falta de consenso na literatura sobre a selecdo das varidveis de controlo (e a associada auséncia de robustez dos resultados) enfraquece esta
abordagem. Por fim, o nimero reduzido de observaces dificulta a consideracdo simultanea de um conjunto alargado de varidveis explicativas.

21.

Existe uma vasta literatura empirica sobre os possiveis determinantes do crescimento econdmico. Para além das varidveis referidas foram também
testadas: o investimento em racio do PIB, o crescimento médio da populacdo, as exportacdes em racio do PIB, o grau de abertura, o nivel do stock
de capital inicial e o grau de rigidez nos mercados de trabalho e produto (“OCDE Indicators of Product Market Regulation” e “Employment Protection
Legislation”). Contudo os coeficientes estimados revelaram-se estatisticamente ndo significativos.
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mantém-se negativo e estatisticamente significativo nas varias regressdes estimadas. Simultaneamente,
os coeficientes estimados para as variaveis de controlo tém o sinal esperado. Face ao resultado obti-
do para a convergéncia beta absoluta, o beta estimado é mais negativo quando se controla pelo
capital humano e pela qualidade das instituicoes. A medida de qualidade do ajustamento da regressao
melhora quando se adiciona simultaneamente estas duas variaveis.

A analise da convergéncia beta condicional € mais interessante para o grupo de paises da UE15,
uma vez que ndo se encontrou evidéncia de convergéncia absoluta no periodo mais recente (1995-
2018). Os resultados apontam para um beta estimado negativo e estatisticamente diferente de zero
apenas quando se considera a variavel relativa a qualidade das instituicoes (Quadro 1). Porém, importa
mencionar a fragilidade destes resultados (estimag¢do e inferéncia) devido ao ndmero reduzido de
observacbes nesta amostra.

A evidéncia encontrada confirma que a qualidade das instituices e a aposta no capital humano séo
importantes para elevar o ritmo de crescimento de uma economia. Varios autores defendem que as
abordagens que enfatizam as diferencas institucionais sao as mais promissoras para a compreensao
das diferentes experiéncias de crescimento econdmico dos paises (Acemoglu, 2009, e Diaz del Hoyo
et. al, 2017, para uma aplicacdo a UE). Estas diferencas institucionais implicam diferencas no enqua-
dramento legal e regulamentar que condicionam a atuacdo e os incentivos dos agentes econdmicos
para a poupanga, o investimento em capital fixo e humano, a inovacdo e 0 comércio internacional.

Quadro 1 * Resultados da estimacao da convergéncia beta condicional para os paises da UE28
e da UE15 no periodo 1995-2018

Coeficientes estimados para a UE28 Coeficientes estimados para

a UE15
Convergéncia beta Convergéncia beta

Absoluta Condicional Absoluta Condicional
Nivel inicial do PIB per capita -2,54%%* -2,64% %% 3 gREKK 3 D7kAE 0,27 -0,9*%*
Capital humano 0,83%** 0,59%**
Qualidade instituicdes 0,98***  (,87*** 0,82%**
R? ajustado 0,84 0,86 0,90 0,91 -0,08 0,64
N.° de observagoes 26 13

Notas: Coeficientes estimados com erros robustos a presenca de heterocedasticidade. *, ** e *** denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%
respetivamente.

A maioria da literatura empirica sobre o processo de convergéncia na Europa foca a sua analise
nos paises da area do euro (por exemplo, Comissdo Europeia, 2019, Franks et al., 2018 e Diaz del
Hoyo et al., 2017).22 Os resultados estdo, em geral, em linha com os apresentados neste Tema
em destaque, sugerindo que o processo de convergéncia entre os paises que aderiram a UE no
periodo anterior a 2004 tem vindo a estagnar (ou mesmo a regredir) nas Ultimas décadas, mas
que, considerando o conjunto atual dos paises da UE, a tendéncia é de catching-up em virtude do
comportamento dos novos Estados-Membros.

22. Aandlise de convergéncia beta condicional apresentada neste Tema em destaque considera regressdes estimadas para uma amostra transversal de pafses.
Na literatura empirica, tem vindo a ganhar destaque a andlise com base em regresses com dados de painel, que exploram a componente temporal das sé-
ries. Comissdo Europeia (2019) apresenta uma andlise deste tipo para os pafses da UE28 e para a drea do euro (considerando quer os 19 paises atuais (AE19)
queros 11 pafses iniciais excluindo o Luxemburgo e incluindo a Grécia (AE11)). O coeficiente beta estimado obtido é negativo e significativo em todos 0s casos,
apontando para a existéncia de convergéncia condicional. No entanto, a evidéncia para a AET1, em particular no periodo 1999-2014, € fraca.



As diferentes experiéncias de crescimento dos paises da UE no periodo analisado tornam claro
que o processo de convergéncia nao € automatico, realcando a necessidade de uma analise
individualizada do desempenho de cada economia.

Evidéncia sobre o processo de convergéncia da economia
portuguesa

A andlise nesta parte centra-se na economia portuguesa e tem como objetivo identificar alguns dos
principais tracos do processo de convergéncia de Portugal face a UE. Recorre-se a duas abordagens
diferentes de decomposi¢do do crescimento do PIB per capita. A primeira baseia-se num exercicio
de contabilidade de crescimento e pretende avaliar o contributo da acumula¢do dos fatores produ-
tivos e da eficiéncia da produc¢do para o processo de convergéncia. A segunda considera a decom-
posicdo entre emprego e produtividade do trabalho, explorando a dimensdo setorial. A Caixa 2
explora a vertente regional, avaliando em que medida o processo de convergéncia do pals face
a UE foi acompanhado por uma reducao das disparidades entre as regides nacionais. O foco na
evolucdo ao longo do tempo justifica a op¢do por dados em termos reais nesta parte (ver Caixa 1
para uma discussdo sobre as diferencas entre dados em volume e em PPS).2

Uma perspetiva longa sobre o processo de convergéncia da economia portuguesa

Entre 1960 e meados dos anos 9024, o PIB per capita portugués em percentagem da UE15 exi-
biu uma trajetéria ascendente, traduzindo-se num largo periodo de convergéncia real (Grafico 7).
Neste intervalo, o ritmo de convergéncia foi particularmente acentuado entre 1960 e 1972 e entre
1986 e 1992, dois perfodos marcados pelo aumento da abertura ao exterior e por importantes
transformac®es estruturais e institucionais em Portugal.

Em contraste, o perfodo entre meados dos anos 90 e a atualidade é caracterizado por uma estagna-
¢do do processo de convergéncia da economia portuguesa. Este periodo é marcado pela crise das
dividas soberanas na area do euro, que se traduziu numa recessdo particularmente severa e pro-
longada da economia portuguesa, num contexto de necessidade de ajustamento de desequilibrios
acumulados. Nao obstante, o desempenho relativo de Portugal face a UE nas décadas mais recen-
tes revela a persisténcia de fragilidades de natureza estrutural na economia portuguesa. A evolucao
NOs anos Mais recentes aponta para alguma recuperagdo, no entanto o PIB per capita relativo em
2018 situa-se ainda aquém do nivel registado em 19952526

23. Comparando as séries do PIB per capita da economia portuguesa em percentagem do PIB per capita da UET5 (e da UE28) a preos constantes em
euros e a pregos correntes medidos em PPS, verifica-se uma diferenca nos niveis das séries (o nivel é superior na série em PPS, refletindo o ajusta-
mento pelo poder de compra), mas a evolucdo de ambas € relativamente semelhante.

24. Na andlise do processo de convergéncia da economia portuguesa optou-se por considerar uma particdo do perfodo analisado em 1995, tal como na
avaliacdo da convergéncia na UE. A consideracdo de parti¢des alternativas ao longo da década de 1990, na qual é possivel situar uma alteracdo do
processo de convergéncia da economia portuguesa, ndo tem impacto sobre os resultados da analise.

25. Na avaliagdo do processo de convergéncia da economia portuguesa, optou-se por uma comparagdo face & média da UE. Em alternativa, poderia conside-
rar-se como referéncia o grupo dos cinco paises da UE com maior rendimento per capita (em média, em 1960-2018, Alemanha, Austria, Dinamarca, Paises
Baixos e Suécia). A evolugdo do PIB per capita de Portugal face a este grupo de pafses é muito semelhante a apresentada no Grfico 7.

26. Na andlise do processo de convergéncia da economia portuguesa foram usadas as séries de contas nacionais na base 2011. Os principais resultados
mantém-se considerando o PIB de Portugal na base 2016. Em particular, mantém-se a conclusdo de que o PIB per capita portugués, em percentagem da
média da UE15, se situa em 2018 ainda abaixo do nivel registado em 1995.
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Grafico 7 ¢ PIB per capita em Portugal, em termos reais | Em percentagem do PIB per capita da UE
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Fonte: AMECO.

Decomposi¢do com base na contabilidade de crescimento

A abordagem da contabilidade do crescimento permite decompor a evolugdo do PIB per capita nos
contributos dos fatores produtivos (trabalho e stock de capital) e da produtividade total dos fatores
(PTF).?” Para além da quantidade do fator trabalho, considerou-se o capital humano, interpretado
habitualmente como a qualidade do fator trabalho. Neste exercicio, a PTF é apurada como residuo,
pelo que tem subjacente uma natureza abrangente. A sua evolu¢do pode refletir o desenvolvimento
ou incorporacdo de novas tecnologias de produgdo, melhorias institucionais ou uma afetagdo mais
eficiente de recursos. A andlise que se segue compara os resultados deste exercicio para Portugal
com os obtidos para a UE15 nos dois grandes periodos acima identificados. Esta andlise é essencial-
mente descritiva e tem associada a incerteza inerente a avaliagdo e medicdo da utilizacdo e quali-
dade dos fatores produtivos. No entanto, fornece um quadro conceptual que permite identificar os
principais contributos para a evolucao do produto per capita relativo.

O processo de convergéncia face a UET5 observado no perfiodo 1960-1995 resultou em larga medi-
da de uma maior acumulagdo de capital fixo em Portugal (Grafico 8). Note-se que o ponto de partida
da economia portuguesa era muito baixo comparativamente aos restantes paises da UE.2 Durante
este periodo, o contributo da PTF para o crescimento do PIB per capita portugués foi positivo
e significativo, no entanto o seu desempenho ficou aquém do verificado na UE15 (Grafico 8). Por sua
vez, a estagnacdo do processo de convergéncia no periodo seguinte (1996-2018) esteve associada
a manutencdo de uma evolucao relativa desfavoravel da PTF, num contexto em que o contributo
do fator trabalho se tornou negativo — em particular, durante o periodo da crise - e o contributo
positivo do stock de capital se reduziu significativamente.

27. 0 exercicio tem por base uma funcdo de produgdo Cobb-Douglas: PIB = PTF - (hL)*K*~%, em que PTF corresponde a produtividade total
de fatores, L a quantidade do fator trabalho, h ao nivel de capital humano e K ao stock de capital, sendo at a elasticidade do PIB em relagdo ao fator
trabalho. Para o calculo da PTF como resfduo de Solow, considerou-se um alfa constante e igual para todos os paises de 0,63 (AMECO). Para uma
descricdo detalhada ver Tema em destaque “Transi¢do demogréfica e crescimento na economia portuguesa”, Boletim Econdmico de outubro de 2015.

28. 0s niveis de stock de capital por trabalhador em Portugal permanecem baixos comparativamente com os restantes pafses da UE. Para mais detalhes,
ver Caixa “Stock de capital na economia portuguesa”, Boletim Econdmico de maio de 2018.



Grafico 8 « Decomposicdo da evolugdo do PIB per capita na ética da contabilidade de crescimento
| Em pontos percentuais (média no periodo)
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Fontes: AMECO, Penn World Tables (Feenstra, Inklaar e Timmer, 2015) e cdlculos do Banco de Portugal.

Duas caracteristicas sdo transversais aos dois perfodos analisados. Por um lado, a manutengéo do
contributo positivo do capital humano para o diferencial de crescimento face a UE15, refletindo a melhoria
dos niveis de qualificacdo da forca de trabalho em Portugal, apesar de permanecerem abaixo da média
europeia.? Por outro, o fraco desempenho relativo da PTF em Portugal, que esta relacionado com as
debilidades do enquadramento institucional e de funcionamento dos mercados. De entre os fatores
subjacentes a fraca evolugdo da PTF em Portugal tém sido destacados a ineficiéncia do sistema judicial,
a reduzida dimensdo das empresas, a fraca qualidade da gestao empresarial, 0 baixo investimento em
inovacdo, a prevaléncia de segmentacdo no mercado de trabalho e a existéncia de mercados do produto
pouco concorrenciais e com barreiras a entrada (Relatério do Conselho de Administracdo - Atividades
e Contas 20714). Note-se que quer para a economia portuguesa quer para a generalidade das economias
avancadas, existe evidéncia de uma desaceleracdo da produtividade no periodo 1996-2018.3°

O desempenho relativo da produtividade do trabalho ao nivel setorial

Na andlise do processo de convergéncia da economia portuguesa, uma questdo natural que se coloca
€ se a tendéncia a nivel agregado oculta variagdes significativas entre setores ou se é replicada para
amaioria dos setores. Para explorar esta vertente, recorre-se a decomposi¢ao do crescimento do PIB per
capita nos contributos do emprego (per capita) e da produtividade do fator trabalho. Utilizando a desagre-
gacdo por ramo de atividade, é depois possivel averiguar em que medida a evolug¢do relativa da produtivi-
dade agregada é explicada por diferencas no crescimento da produtividade em cada setor (componente
intrassectorial) ou por alteracdes na afetacdo de recursos entre setores (componente intersectorial).3'

29. Ndo obstante a tendéncia positiva de aumento da escolaridade dos trabalhadores em Portugal, mais acentuado nas faixas etdrias mais jovens, o hiato
face aos niveis dos restantes parceiros europeus ainda é significativo. Para mais detalhes ver Caixa “Evolugdo das qualificacBes da forca de trabalho em
Portugal”, Boletim Econdmico de maio de 2018.

30. Muitas explicacdes tém sido avanadas para esta desaceleracdo da produtividade a nivel global, podendo referir-se o abrandamento na inovagdo e na difusdo
tecnoldgica, 0 aumento do grau de ineficiéncia produtiva, uma pior da afetacdo de fatores, a possibilidade de erros de medida (sobretudo na economia digital),
0 envelhecimento progressivo da forca de trabalho, a acumulagdo mais lenta de capital humano e o menor crescimento do comércio internacional (para um
conjunto de referéncias, ver Tema em destaque “Reafetacdo de recursos e produtividade total dos fatores em Portugal”, Boletim econdmico de outubro de 2018).

31. Especificamente, o cdlculo da componente intrassectorial assume que o peso do emprego se mantém constante entre perfodos de modo a medir apenas
avariagdo da produtividade. Em sentido contrario, o cdlculo da componente intersectorial considera que a produtividade ndo se altera, permitindo
isolar as alteragdes no emprego. Para uma descricdo detalhada da metodologia de calculo dos contributos setoriais, ver Caixa “A evolugdo do VAB,
emprego e produtividade na recuperagdo em curso: contributos setoriais”, Boletim Econdmico de outubro de 2017. Esta metodologia é sensivel ao nivel
de desagregacdo dos dados. A andlise apresentada tem por base a maior desagregacdo setorial disponivel no Eurostat para dados compardveis por pafs,
tendo sido testada a robustez dos resultados a uma andlise com dados mais agregados. Adicionalmente, note-se que existem decomposicGes alternativas
discutidas na literatura que poderdo conduzir a conclusdes diferentes.
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O processo de convergéncia de Portugal face a UE15 beneficiou no primeiro periodo (1960-1995) de
um contributo significativo da produtividade do trabalho (medida pelo racio entre o PIB e 0 emprego)
(Gréafico 9). No entanto, este contributo reduziu-se substancialmente no periodo 1996-2018. A rela-
tiva estagnacdo do processo de convergéncia (evidenciada pelo diferencial quase nulo entre as taxas
de variagdo dos rendimentos per capita) neste segundo perfodo refletiu contributos reduzidos e com
sinal contrario do emprego e da produtividade.

Considerando os dados setoriais do VAB por trabalhador, apenas disponiveis para o periodo
1995-2018, verifica-se que os ganhos modestos da produtividade agregada face a UE15 provém
essencialmente do contributo da componente intersectorial (Grafico 10).32 Este resultado sugere
uma orienta¢do dos fluxos de emprego para setores da economia com maior produtividade mais
expressiva em Portugal do que na média da UE. Com efeito, ndo obstante a virtual estabilizacdo
do emprego total em Portugal entre 1996 e 2018, 0 emprego aumentou Nos servicos e reduziu-
-se na industria, na construcdo e na agricultura. Refira-se que a produtividade nos servicos e na
industria se situa acima da média da economia, sendo inferior a média no caso da constru¢do
e da agricultura.

No perfodo 1996-2018, o contributo intrassectorial para a convergéncia da produtividade agre-
gada foi aproximadamente nulo, refletindo ganhos reduzidos face a UE na industria e reducdes
nos servigos e na constru¢do (Grafico 10).

Grafico 9 * Decomposi¢do da evolu¢do do Grafico 10 « Decomposicdo do crescimento
PIB per capita de Portugal face a UE15 nos da produtividade em Portugal face a UE15
contributos da produtividade e do emprego | Em pontos percentuais (média no periodo)

| Em pontos percentuais (média no periodo)
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Fontes: AMECO e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: PIB per  Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Os ramos de
capita = PIB/Emprego x Emprego/Populacdo. atividade “Atividades Imobilidrias e alugueres” e “Administrado plblica,
educacdo e satide” foram exclufdos da andlise.

32. Na andlise do VAB por trabalhador excluiram-se os setores “Atividades Imabilidrias e alugueres” e “Administracdo publica, educacdo e satide”, uma vez
que a forma de apuramento do VAB destes setores implica que a respetiva produtividade ndo tenha significado econémico (no primeiro caso, 0 VAB vem
distorcido pelas rendas imputadas; no segundo caso, o apuramento do VAB dos servicos ndo mercantis tem por base a evolugdo do emprego).



Os resultados da analise por setor de atividade devem ser vistos com cautela uma vez que sdo
sensiveis a metodologia escolhida para a decomposicdo setorial da produtividade e ao nivel de
desagregacdo dos dados. Adicionalmente, os dados disponiveis ndo permitem captar todos
0s canais de reafectacdo de recursos. Por exemplo, a melhoria da afetacdo do trabalho entre
setores pode ser compativel com uma deterioracdo dessa afetagdo dentro de cada setor.3

Considerac0es finais

Este Tema em destaque analisa o processo de convergéncia real na UE e a evolugdo relativa do
PIB per capita portugués num perfodo longo (1960-2018), identificando os padrdes e caracteris-
ticas destes processos. A manutencdo de assimetrias nos niveis de rendimento per capita entre
economias tem custos econdmicos, sociais e politicos. A convergéncia real traduz-se num aumen-
to do nivel de vida nos paises em que ocorre o catching-up. Neste processo, 0 apoio dos cidadaos
ao projeto de integracdo europeia € igualmente robustecido.

A evidéncia apresentada neste Tema em destaque aponta para conclusdes mistas quanto a evo-
lucdo do processo de convergéncia na UE nos ultimos 25 anos. Apds trés décadas e meia de pro-
gressos, a convergéncia no conjunto dos 15 paises iniciais (UE15) estagnou entre 1995 e 2018. Este
resultado encontra-se condicionado pelo impacto diferenciado das crises observadas neste perio-
do. Podera refletir também a dificuldade dos Estados-Membros de menor rendimento per capita
- incluindo Portugal - manterem ganhos de produtividade face a UE. Por seu turno, considerando
o grupo de palses atual (UE28), o processo de convergéncia é significativo refletindo sobretudo
0 catching-up dos novos Estados-Membros. Os resultados apresentados apontam para a relevancia
do capital humano e da qualidade das instituicBes para as diferentes experiéncias de crescimento.

E reconhecido que as instituices europeias tém um papel na promocéo da convergéncia real na
UE através da manutencdo de mecanismos de vigilancia, da coordenacdo de politicas econémicas
e da criacdo de instrumentos de transferéncia de rendimento dos pafses mais ricos para os mais
pobres. Os fundos europeus tém desempenhado este papel, contrariando eventuais efeitos de
polarizacao e promovendo as condi¢des de crescimento. Neste contexto sdo também de assinalar
o Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos e as Recomendacdes Especificas aos Paises,
com enguadramento no processo do Semestre Europeu. Mais recentemente, estdo em curso pro-
postas para a implementacdo de um instrumento de apoio financeiro as reformas e a convergéncia
nos paises da area do euro (“Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness”). Porém,
a responsabilidade de promover o crescimento econémico de forma duradoura continuara a ser,
em larga medida, uma tarefa dos agentes econémicos e das autoridades nacionais.

A analise da evolucao do nivel de rendimento per capita em Portugal comparativamente a média
da UE mostra que o processo de convergéncia real da economia portuguesa ndo prosseguiu nos
ultimos 25 anos. Este resultado reflete em larga medida a manutenc¢do de um fraco desempenho
relativo da produtividade total de fatores, num perfiodo em que ndo se esperam contributos rela-
tivos significativos associados a acumulagdo de fatores. O contributo relativo negativo da PTF

33. Dias, Marques e Richmond (2014), usando dados ao nivel da empresa, encontram evidéncia de uma acentuada deterioracdo na afetagdo dos recursos
nas empresas portuguesas, dentro de cada setor (within-industry misallocation), durante o perfodo 1996-2011, sendo o fenémeno particularmente
marcado nos servi¢os.

A convergéncia real na Unido Europeia e o desempenho relativo da economia portuguesa
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ao longo de todo o perfodo analisado aponta para debilidades persistentes no enquadramento
institucional e no funcionamento dos mercados na economia portuguesa. A evolucdo face a UE
do capital por trabalhador e das qualificaces da mdo-de-obra manteve-se positiva mas os niveis
destas variaveis em Portugal permanecem abaixo dos observados na UE. Nos ultimos 25 anos,
também ndo se registaram ganhos de produtividade em termos relativos - ndo obstante um con-
tributo positivo associado a reafectacao do emprego para setores mais produtivos em Portugal
- refletindo uma tendéncia transversal aos varios setores de atividade.3

Arecuperacdo do processo de convergéncia da economia portuguesa é um desafio complexo e que
envolve multiplas dimensdes de politica. Esta tarefa torna-se mais exigente tendo em consideracao
os desafios que a evolucdo demogréfica - especificamente, o envelhecimento da populagdo mais
adverso em Portugal do que na média da UE® - e a rapida transformacao tecnoldgica em curso colo-
cam a reestruturacdo da economia e a um maior crescimento potencial. Os mecanismos subjacentes
a0 crescimento ndo estdo totalmente estabelecidos na literatura econémica e atuam de forma dife-
rente nos paises, dependendo das circunstancias internacionais e nacionais. No entanto, no caso da
economia portuguesa, a aposta no aumento do capital humano, a promogdo de condi¢bes para um
aumento sustentado do investimento e a melhoria do enquadramento institucional e do funciona-
mento dos mercados surgem como prioridades de politica. Adicionalmente, existe a necessidade de
medir e monitorizar os desenvolvimentos registados nestas areas, tendo como referéncia os paises
com melhor desempenho nestas dimensdes.

34. Para uma andlise detalhada de questdes estruturais com impacto no crescimento econémico portugués, ver “0 Crescimento Econdmico Portugués:
Uma Visdo sobre Questdes Estruturais, Blogueios e Reformas”, Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal, a publicar.

35. Para mais detalhes, ver Caixa “Demografia em Portugal: evolucdo recente e proje¢des”, Boletim Econdmico de outubro de 2018.



Caixa 1 ¢ Descricdo dos dados e fontes

A avaliagdo do processo de convergéncia real na UE requer a utilizacao de indicadores para
o nivel de bem-estar da populacdo comparaveis entre paises, sendo que a op¢do mais frequente
- também adotada neste Tema em destaque - € o PIB per capita. A andlise comparada e para um
horizonte temporal longo exige algum cuidado relativamente as unidades em que é medido este
indicador. Nesta caixa apresentam-se as op¢8es metodoldgicas relativas ao indicador seleciona-
do e o conjunto de dados utilizados neste Tema em destaque. O Quadro C1.1 resume as varia-
veis e fontes utilizadas, destacando-se a base de dados AMECO, disponibilizada pela Comissao
Europeia (CE).

Na analise do processo de convergéncia real a literatura privilegia a utilizacdo do PIB per capita
avaliado em paridades de poder de compra (PPC), 0 que assegura a comparabilidade entre as
varias economias.?® A preferéncia por este método de conversdo - em detrimento das taxas de
cambio de mercado - prende-se principalmente com o facto de este ajustar o indicador pelas
diferencas no poder de compra entre paises. Esta questdo é relevante porque os niveis de pre-
¢os sdo geralmente mais elevados nos paises de maior rendimento. Ao ignorar esta evidéncia na
conversao dos agregados, o PIB das economias de maior rendimento tende a ser sobrestimado
e o0 dos paises de menor rendimento subestimado. As varidveis convertidas com base em PPC
da UE sdo expressas numa moeda ficticia denominada PPS (purchasing power standard), que
corresponde a euros avaliados ao nivel médio de pregos da UE.*” Esta unidade é tipicamente
utilizada por instituicées europeias, sendo as PPC interpretadas como a taxa de cambio da PPS
face ao euro.

Apesar de indicado para a comparacao entre diferentes economias, a evolu¢do do PIB per capita
a pregos correntes em PPS entre periodos temporais distintos tem a desvantagem de refletir, em
parte, as flutuacBes de pre¢os.®® Esta desvantagem é minorada com a utilizagdo de PIB per capita
relativos ou em percentagem da UE.

Tendo em conta esta avaliagdo, optou-se por considerar as séries do PIB per capita medidas em PPS na
avaliacdo da convergéncia real na UE. Ndo obstante, confirmou-se a robustez dos resultados quando
se consideram dados em volume. Na andlise do desempenho relativo da economia portuguesa,
optou-se pela utilizagdo de varidveis em termos reais, assegurando assim a sua comparabilidade ao
longo do tempo bem como a consisténcia dos dados a utilizar nas decomposi¢oes.

36. Aparidade de poder de compra (PPC) entre dois pafses dd-nos a taxa que permite converter a moeda do pafs Ana moeda do pafs B tal que o custo de um
conjunto de bens e servicos seja igual nos dois pafses. Para este calculo sdo inquiridos os precos médios nacionais de um cabaz alargado e representativo
de bens e servicos nas economias participantes. As PPC sdo depois apuradas como médias dos precos relativos desses vdrios produtos e servigos, usando
como ponderadores os respetivos pesos da despesa interna de cada pafs. Deste modo, as PPC convertem os agregados de despesa dos diferentes paises
para uma moeda comum e para um nivel de precos uniforme, assegurando a sua comparabilidade.

37. Uma PPS pode comprar a mesma quantidade de bens e servicos em cada pais da UE. No entanto, a diferenca de niveis de precos significa que sdo
necessarios montantes diferentes de moeda nacional, dependendo do pafs.

38. Uma alternativa seria considerar o PIB per capita a preos constantes avaliado com base nas PPC de um ano de referéncia. Contudo a construgdo deste
indicador tem implicita a hip6tese de que as estruturas de precos se mantém constantes ao longo do tempo. Esta hip6tese € irrealista, sobretudo
para perfodos temporais longos.

Descrigdo dos dados e fontes
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Quadro C1.1 - Lista das variadveis e fontes utilizadas no Tema em destaque
Variavel Descrigao Fonte

Convergéncia real na UE

PIB per capita Produto interno bruto, per capita, a precos correntes, em PPS CE AMECO

indice de capital humano com base nos anos de escolaridade (Barro e Lee, 2013)

Capital humano e nos retornos de educagdo. PWT 9
Qualidade das  Média simples dos indicadores de qualidade institucional (eficacia do governo, Banco Mundial
instituicdes qualidade regulamentar, Estado de Direito e controlo de corrupgdo)

Desempenho relativo da economia portuguesa
PIB per capita Produto Interno Bruto, per capita, a pregos constantes de 2010 CE AMECO
Emprego Emprego, em nimero de individuos (conceito de Contas Nacionais) @ CE AMECO
Stock de capital  Stock de capital liquido, a pregos constantes de 2010 CE AMECO
VAB Valor acrescentado bruto, dados encadeados em volume (2010) Eurostat
Emprego Emprego, em nimero de individuos (conceito de Contas Nacionais) Eurostat

Notas: PWT 9.1 corresponde a versdo 9.1 das Penn World Tables (Feenstra, Inklaar e Timmer, 2015). (a) Para as observacdes em falta utilizou-se
0 emprego — conceito Inquérito ao Emprego (fonte: CE AMECO).

Caixa 2 * Convergéncia regional em Portugal

A convergéncia de um pais face a Unido Europeia pode ser alcancada independentemente do
aumento ou reducdo das disparidades a nivel nacional. No perfodo entre 1995 e 2018 0 processo
de convergéncia da economia portuguesa face a UE parece ter estagnado. Nesta caixa pretende-se
averiguar se existiu convergéncia regional em Portugal neste intervalo®, considerando os dados
do PIB per capita com a desagregacao 3 da Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins
Estatisticos (NUTS 3).4% A avaliagdo do processo de convergéncia real em Portugal é desenvolvi-
da com base em duas medidas tipicamente utilizadas na literatura empirica: a convergéncia sigma
e a convergéncia beta absoluta.#'

A disperséo entre os rendimentos per capita das regides portuguesas apresenta uma trajetéria
descendente ao longo do periodo em andlise, evidenciando convergéncia sigma (Grafico C2.1).
Note-se que a evidéncia de convergéncia sigma ndo reflete somente a aproximacgdo das regides
com menor rendimento ao nivel médio nacional. Com efeito, apesar do PIB per capita da Area
Metropolitana de Lisboa, em percentagem do de Portugal, se manter significativamente acima da

39. Ainformacdo disponibilizada pelo INE apenas esta disponivel até 2017, ano para o qual os dados sdo ainda provisorios. Para mais detalhes sobre as
contas regionais de Portugal ver INE (2018).

40. Nesta andlise considerou-se o PIB per capita em termos reais, uma vez que o indicador medido em PPS ndo tem em consideraggo as diferencas internas
de poder de compra (a conversdo é feita uniformemente para todas as regies).

41. Para uma descri¢do destas medidas consultar a parte “Medidas de convergéncia real” deste Tema em destaque.



média, este reduziu-se no periodo em analise, em particular a partir de 2009 (passando de 142%
para 132% em 2017).

Grafico C2.1 * Convergéncia sigma em Portugal ao nivel da NUTS 3 | Desvio absoluto médio
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: O desvio absoluto médio € calculado como a média das diferengas absolutas entre o PIB
per capita de cada regjdo e o PIB per capita do pafs.

A andlise da convergéncia beta permite avaliar a evolu¢do relativa de cada regido num determinado
periodo. Entre 1995 e 2017 as regides portuguesas com um nivel inicial de rendimento per capita
menor cresceram, em média, mais rapidamente do que as regides mais prosperas, evidenciando
convergéncia beta absoluta (Grafico C2.2). Este comportamento é particularmente evidente para
a maioria das regides do Norte (assinaladas a azul no Grafico C2.2). A velocidade de convergéncia
é de 1,1% ao ano, implicando que sdo necessarios cerca de 60 anos para reduzir para metade

a diferenca inicial entre os rendimentos per capita das regides.

Grafico C2.2 * Convergéncia beta em Portugal ao nivel da NUTS 3 no periodo 1995-2017
| PIB per capita em termos reais
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal. | Notas: As regides assinaladas a azul pertencem a NUTS 2 Norte, as assinaladas a vermelho a NUTS
2 Centro e as assinaladas a verde a NUTS 2 Alentejo. As restantes regides (Algarve, Area Metropolitana de Lisboa, Regido Autonoma da Madeira
e Regido Auténoma dos Acores) estdo assinaladas a amarelo e sdo simultaneamente NUTS 2 e 3.
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O desempenho relativo entre regides no periodo analisado reflete-se em altera¢des de posicdo
no ranking do PIB per capita (Grafico C2.3). Nas subidas de posicdo, assinale-se a Beira Baixa, as
regides autonomas da Madeira e dos Acores e a regidao do Ave. Em sentido contrario, destacam-se
as regides da Leziria do Tejo, Médio Tejo, Oeste e Coimbra, bem como a area metropolitana do
Porto. As trés regiGes no topo mantiveram-se de 1995 a 2017, apesar da diminui¢do do PIB per
capita relativo da regiéo da capital. A posicdo relativa do Alentejo Litoral (2.° lugar) esta associada
a presenca de empresas de grande dimensdo do setor energético nesta regido.

A andlise desenvolvida nesta caixa aponta para a existéncia de um processo de convergéncia real
entre as 25 regides portuguesas no periodo de 1995 a 2017. Este é um resultado positivo pois
traduz uma melhoria das condi¢des de vida das regides com menor rendimento. Esta redu¢do das
assimetrias regionais de rendimento per capita contribui para um maior nfvel de coesdo socioeco-
némica do pais, o que constitui em si mesmo um fator de crescimento.

Grafico C2.3 « Comparacdo do PIB per capita das regides NUTS 3 de Portugal em 1995 e 2017
| Em percentagem do PIB per capita de Portugal
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Fonte: INE. | Notas: As regiGes assinaladas a azul pertencem a NUTS 2 Norte, as assinaladas a vermelho a NUTS 2 Centro e as assinaladas
averde a NUTS 2 Alentejo. As restantes regicies estdo assinaladas a amarelo e sdo simultaneamente NUTS 2 e 3.
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