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ProjecOes para a economia portuguesa:

2017-2019

1. Introducao

As proje¢des para a economia portuguesa apon-
tam para a continuagdo da recuperacdo da ativi-
dade econdmica ao longo do perfodo 2017-2019,
a um ritmo superior ao observado nos Ultimos
anos. O Produto Interno Bruto (PIB) devera apre-
sentar crescimentos médios anuais de 2,5 por
cento em 2017, 2,0 por cento em 2018 e 1,8 por
cento em 2019 (Quadro 1). No final do horizonte
de projecdo, o nivel do PIB deverd situar-se ligeira-
mente acima do observado antes da crise finan-
ceira internacional em 2008. Acresce ainda que
o ritmo de crescimento ao longo de todo o hori-
zonte devera ser superior ao da area do euro, de
acordo com as proje¢Bes recentemente divulga-
das pelo Banco Central Europeu (BCE)'. O cres-
cimento do PIB ao longo do horizonte de proje-
¢do é revisto em alta face as proje¢des apresenta-
das em marco, traduzindo o dinamismo assinala-
vel das exportacdes e do investimento.

Esta projecdo integra o exercicio do Eurosistema
publicado recentemente pelo BCE. De acordo
com as hipdteses do exercicio, 0 enquadramen-
to internacional da economia portuguesa devera
manter-se favoravel, com a procura externa diri-
gida a economia portuguesa a acelerar em 2017
e a manter um crescimento robusto no perfo-
do 2018-2019, embora abaixo do observado
antes da crise financeira internacional (Caixa 1:
“Hipdteses do exercicio de proje¢do”). As con-
dicdes monetérias e financeiras deverdo man-
ter-se globalmente estaveis ao longo do horizon-
te de projecdo, enquanto os precos das maté-
rias-primas, em particular do petréleo, deve-
rao registar um aumento acentuado em 2017 e
apresentar uma relativa estabilizagdo, em termos
médios, no perfodo 2018-2019.

Quadro 1 * Proje¢des do Banco de Portugal: 2017-2019 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

Pesos BE junho 2017 Projecdo marco 2017
2016 2016 2017® 2018® 2019® 2016 2017 ® 2018® 2019 ®
Produto Interno Bruto 100,0 14 2,5 2,0 1.8 1.4 1.8 17 1,6
Consumo privado 65,8 23 23 1,7 1,7 23 21 14 14
Consumo publico 18,0 0,5 0,4 0,6 03 0,8 0,2 0,5 0,2
Formagéo bruta de capital fixo 148  -01 88 53 55 -0,3 6,8 5,0 4,8
Procura interna 98,8 1,5 2,6 2,2 2,1 1,5 2,5 1,8 1,7
ExportacBes 40,3 4.4 9,6 6,8 4,8 4,4 6,0 4,8 4,5
Importacdes 391 4,4 9,5 6,9 52 4,4 73 4.8 4,7
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importagdes (em p.p.)@
Procura interna 0,5 08 08 08 0,5 0,8 0,7 0,7
Exporta¢Bes 09 1.8 1.2 09 09 1.0 09 09
Emprego®© 1,6 24 13 13 1,6 1,6 1,0 11
Taxa de desemprego M1 9,4 8,2 7,0 111 99 9,0 7.9
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1,7 2.1 2,4 2,4 1,7 1,0 11 1,2
Balanga de bens e servicos (% PIB) 2,2 2,0 2,2 2,0 2,2 1,4 13 1,4
indice harmonizado 0,6 1,6 14 1,5 0,6 1,6 1.5 1.5

de pre¢os no consumidor

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a proje¢do correspondente ao valor mais provavel condicional
3o conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacGes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importagdes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contelidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano
de 2005. Para mais informagdes, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportacdes para a evolucdo da atividade econémica em Portugal”,
Boletim Econdmico de junho de 2014. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.
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Neste enquadramento favoravel, projeta-se uma
forte aceleracdo das exporta¢Bes em 2017 e a
manuten¢do de um crescimento robusto em
2018-2019, refletindo a aceleragdo da procu-
ra externa e ganhos adicionais significativos de
quota de mercado. Em 2019 o valor das exporta-
¢Bes de bens e servi¢os devera situar-se cerca de
65 por cento acima do nivel registado em 2008.

A aceleragdo da atividade em 2017 devera ain-
da assentar numa recuperag¢do da Formagdo
Bruta de Capital Fixo (FBCF), refletindo a manu-
tencdo do forte dinamismo da FBCF empresa-
rial e uma marcada recuperacdo do investimento
publico e do investimento residencial. Em 2018-
2019 projeta-se a continuagao de um crescimen-
to robusto da FBCF, em particular da componen-
te empresarial, num quadro de manutengdo de
condi¢Bes monetarias e financeiras estaveis e
de perspetivas favoraveis quanto a evolugdo da
procura global. Por seu turno, o consumo pri-
vado deverd apresentar um crescimento ligei-
ramente inferior ao do PIB ao longo de todo o
horizonte de projecdo, refletindo o crescimento
moderado dos salarios reais e a necessidade de
continuagdo do processo de reducao do nivel de
endividamento das familias.

A evolugdo da atividade devera ser acompanha-
da por uma melhoria das condi¢des no merca-
do de trabalho, projetando-se a continuacdo do
crescimento do emprego e a manutengdo da tra-
jetdria decrescente da taxa de desemprego. Por
seu turno, a taxa de inflacdo devera situar-se em
1,6 por cento em 2017 e estabilizar em torno de
1,5 por cento em 2018-2019, refletindo as hipote-
ses para a evolugdo do preco do petrdleo e uma
aceleragdo gradual dos precos da componente
ndo energética ao longo do horizonte de proje-
¢do. As projec8es para a inflagdo encontram-se
aproximadamente em linha com as relativas ao
conjunto da area do euro.

O padrdo de crescimento econdémico projetado
- em que as exporta¢des e a FBCF se apresen-
tam como as componentes mais dinamicas do
PIB - é consistente com uma recuperagdo mais
sustentada da economia portuguesa, ja que ocor-
re num quadro de manutencdo de equilibrios

macroeconémicos fundamentais. A economia
portuguesa reforcara a capacidade de financia-
mento face ao exterior, permitindo, ao longo do
horizonte de projecdo, a continuagdo da redugdo
gradual dos niveis de endividamento externo.

2. Informacao recente

As projecBdes para a economia portuguesa apre-
sentadas neste Boletim incorporam o conjunto
de informacdo disponivel até 22 de maio de 2017
e as hipdteses técnicas subjacentes ao exercicio
de projecdo do Eurosistema divulgado pelo BCE
no dia 8 de junho (Caixa 1: “Hipdteses do exerci-
cio de proje¢ao”).

Em 2016, o PIB continuou a apresentar um cres-
cimento moderado em termos reais, registando-
-se uma ligeira desacelera¢do face ao ano anterior
(1,4 por cento, apés 1,6 por cento em 2015). Este
ligeiro abrandamento da atividade econémica
refletiu a evolu¢cdao menos favoravel do investi-
mento, destacando-se a queda registada na FBCF
em construcdo, e a desaceleracdo das exporta-
¢Bes, quer de bens quer de servicos excluindo
turismo. Considerando a evolucdo intra-anual do
PIB, observou-se um perfil de acelera¢do muito
marcado, com um crescimento homdlogo de
1,9 por cento no segundo semestre, apds 1,0 por
cento no primeiro semestre. Este maior cresci-
mento na segunda metade do ano foi extensivel a
todas as componentes da despesa, com exce¢ao
do consumo publico (Grafico 2.1).

Forte aceleracao da atividade
. econdmica no primeiro
: trimestre de 2017

No primeiro trimestre de 2017, de acordo com a
estimativa rapida divulgada pelo Instituto Nacio-
nal de Estatistica (INE), o PIB aumentou 2,8 por
cento em termos homologos, acentuando o
perfil de acelera¢do iniciado no terceiro trimes-
tre de 2016. Face ao trimestre anterior, a ativi-
dade econdmica cresceu 1,0 por cento (Grafi-
€0 2.2). Nos ultimos trimestres, o dinamismo da
atividade tem-se revelado superior ao da area



do euro, avaliado quer em taxas de variagdo em
cadeia quer em termos homologos (Grafico 2.3).

As Contas Nacionais Trimestrais para o primei-
ro trimestre de 2017 apenas foram divulgadas
apos a data de fecho de dados deste Boletim,
pelo que ndo foram incorporadas na presente
projecdo. Ndo obstante, a avaliagdo realizada
neste exercicio de projecdo, com base na infor-
macdo de conjuntura disponivel até a data de
fecho, corresponde, no essencial, a informacdo
posteriormente divulgada pelo INE.
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A expansdo da atividade econémica é corro-
borada pela generalidade dos indicadores de
curto prazo que apontam para um desempe-
nho favoravel da economia portuguesa no pri-
meiro trimestre. A titulo de exemplo, refira-se
a melhoria do indicador de sentimento econé-
mico nos dois Ultimos trimestres, refletindo o
aumento da confianca dos agentes econémi-
cos, especialmente dos consumidores e dos
empresarios da industria transformadora e da
construgdo (Grafico 2.4).

2011 2012 2013 2014

I Consumo privado
I f)portacOes

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Notas: Para cada ano sdo apresentadas duas barras: a da esquerda corresponde aos contributos brutos, e a da direita aos contributos liquidos
de importacdes. Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sao obtidos deduzindo uma estimativa do Banco de Portugal das
importagBes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contelidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao
ano de 2005. Para mais informac@es, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportacdes para a evolugdo da atividade econémica em

Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014.

Gréfico 2.2 * Produto interno bruto, em termos reais

| Taxas de variagdo, em percentagem
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Grafico 2.3 ¢ Produto interno bruto em Portugal

e na area do euro, em termos reais | Taxa de variagdo
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. Abrandamento do consumo
. privado e maior dinamismo
i da FBCF

Num cenario de aumento do rendimento disponi-
vel, condi¢des mais favoraveis no mercado de tra-
balho e manutencdo da confianca dos consumi-
dores em niveis historicamente altos, 0 consumo
privado voltou a apresentar um aumento forte no
primeiro trimestre de 2017, ainda que menaos pro-
nunciado do que o do trimestre anterior.

Este abrandamento em termos homdlogos
refletiu, em larga medida, 0 menor crescimento
do consumo privado de automdveis, em linha
com a evolucdo das vendas de veiculos ligeiros
de passageiros (Grafico 2.5). Note-se que a evo-
lucdo da aquisi¢do destes veiculos foi afetada
por efeitos relacionados com a antecipacgdo de
compras devido as entradas em vigor dos Or¢a-
mentos do Estado em abril de 2016 e janeiro de
2017. Acresce ainda que o perfil de desacelera-
¢do gradual surge ap0s crescimentos elevados
nos anos anteriores, num contexto de recupera-
¢do do stock de automdveis depois das quedas
muito acentuadas registadas em 2011 e 2012
(Caixa 2: "Uma perspetiva sobre a evolu¢dao do

stock de bens de consumo duradouro em Por-
tugal”).

De acordo com os indicadores de curto prazo,
a componente de bens duradouros excluindo
automaveis voltou a registar um aumento signi-
ficativo, apos taxas de variagdo proximas de zero
desde o terceiro trimestre de 2015, enquanto o
consumo de bens ndo duradouros e servigos
manteve um crescimento robusto, ainda que
inferior ao do trimestre anterior.

Por seu turno, a FBCF apresentou um forte dina-
mismo no primeiro trimestre de 2017, supe-
rior ao observado no trimestre anterior. Esta
evolugdo, em termos homologos, refletiu a ace-
leracdo da FBCF em construgdo e, em menor
grau, da FBCF em maquinas e equipamentos.
Por outro lado, a FBCF em material de transporte
desacelerou de acordo com os indicadores men-
sais disponiveis para o primeiro trimestre.

O crescimento da FBCF em construg¢do no pri-
meiro trimestre de 2017 esta em linha com o for-
te aumento das vendas de cimento do mercado
nacional, associado em parte ao aumento da ati-
vidade de recuperagdo de edificios, num contex-
to de condi¢Bes meteoroldgicas mais favoraveis

Grafico 2.4 « Indicadores de confianca | Desvios face
a média dos ultimos 10 anos
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Grafico 2.5 « Consumo privado de automdveis,
em termos reais | Milhares de veiculos e taxas de variagdo
homéloga em percentagem
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e melhorias consecutivas da confianca na cons-
trucdo. Um comportamento idéntico é visivel no
indice de produc¢do na construcdo, cuja recupe-
ragdo foi extensivel quer a componente de enge-
nharia civil quer a de construc¢do de edificios (Gra-
fico 2.6). A informagdo relativa a concursos e con-
tratos adjudicados de obras publicas também
confirma a recuperacdo deste setor, que estara
em parte associada a uma gradual normalizagdo
da atribuigdo de financiamento através de fundos
europeus no ambito do Portugal 2020.

Relativamente a FBCF em maquinas e equipa-
mento, a manutengdo de um crescimento robus-
to no primeiro trimestre estd em linha com a evo-
lucdo do indicador de curto prazo para as impor-
tagdes nominais de maquinas, que voltou a ace-
lerar, em termos homologos, apds ter registado
aumentos em torno de 11 por cento ao longo do
segundo semestre de 2016 (Grafico 2.7).

. Aceleracao forte
. das exportacoes

No primeiro trimestre de 2017, as exporta¢des
em volume registaram um aumento significati-
vo, em termos homdlogos, superior ao do tri-
mestre anterior e ao estimado para a procura

Gréfico 2.6 ¢ FBCF em construcdo, em termos reais
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externa, registando-se assim novos ganhos de
quota de mercado.

A informacdo dos indicadores de curto prazo
para o comércio internacional, disponivel apenas
em termos nominais, permite uma analise mais
desagregada da evoluc¢do das exportagdes. No
entanto, € importante ter em consideracdo que
estas séries refletem, em parte, efeitos de calen-
dario, cujo impacto no primeiro trimestre é posi-
tivo2. Note-se também que o deflator das expor-
tacdes de bens e servicos no primeiro trimestre
deverd ter apresentado um aumento em termos
homdlogos, em contraste com as quedas obser-
vadas desde 2013.

Em termos homologos, o desempenho das ex-
portacdes nominais de bens refletiu, em larga
medida, a acelera¢do da componente excluin-
do combustiveis, cuja evolugdo foi relativamen-
te generalizada, quer por pais de destino quer
por tipo de bem (Grafico 2.8). No que diz res-
peito as exportagdes nominais de servicos, a
aceleragdo em termos homodlogos, extensivel
aos mercados intra e extracomunitarios, refletiu
0 maior crescimento da componente excluin-
do viagens e turismo, em particular dos servi-
cos de transporte. A componente de viagens

em termos reais | Taxas de variagdo homdloga,
em percentagem
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Grafico 2.7 « FBCF em maquinas e equipamento,
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trugdo. A série das vendas de cimento estd corrigida de sazonalidade e efeitos
de calenddrio.
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e turismo manteve um elevado dinamismo, re-
gistando apenas um ligeiro abrandamento, em

BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

Mercado de trabalho mantém
evolucao favoravel

termos homologos, face ao quarto trimestre de

2016 (Grafico 2.9).

Por fim, as importa¢des em volume registaram
igualmente uma aceleracdo no primeiro trimes-
tre de 2017, mas inferior a das exportac¢des. Face
a evolugdo estimada para a procura global pon-
derada pelos conteldos importados, a evolu-
¢do das importag¢des ficou aquém dos padrdes
médios, refletindo em parte o comportamento
da componente de bens energéticos. Esta evo-
lucdo traduziu-se num contributo negativo da

variagdo de existéncias para o PIB.

No que diz respeito a evolu¢do do mercado de
trabalho, a informacdo mensal divulgada para
0 primeiro trimestre de 2017 aponta para um
forte aumento do emprego (3,3 por cento em
termos homologos), refletindo evolu¢Bes posi-
tivas do emprego por conta prépria e por con-
ta de outrem, e para uma reduc¢do da taxa de
desemprego para 9,9 por cento (Grafico 2.10).
No entanto, refira-se que o nivel da populagdo
empregada se mantém ainda muito abaixo do
observado antes de 2008.

Grafico 2.8 « Exportagdes nominais de bens excluindo combustiveis | Contributos para a taxa de variagdo

homologa, em pontos percentuais
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Grafico 2.9 « Exportagdes nominais de servicos
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Grafico 2.10 « Evolucdo do emprego e da taxa
de desemprego | Taxas de variacdo homologa e nivel,
em percentagem
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Caixa 1 | Hip6teses do exercicio de projecao

As proje¢des para a economia portuguesa apresentadas neste Boletim integram o exercicio de
projecdo do Eurosistema, divulgado no dia 8 de junho, pelo que as hipdteses de enquadramento
sdo comuns a esse exercicio. O quadro 1 sintetiza as principais hipdteses técnicas, que incorpo-
ram informacdo disponivel até 16 de maio no caso do preco do petréleo, taxas de juro e taxas de
cambio e 22 de maio para o restante conjunto de indicadores.

No que diz respeito ao enquadramento internacional, as atuais hipdteses apontam para uma ace-
leracdo gradual da atividade econémica mundial ao longo do horizonte de proje¢do, semelhante a
antecipada no exercicio de marco. Face ao mesmo exercicio, o crescimento do PIB da area do euro
foi revisto ligeiramente em alta no periodo 2017-2019. Por seu turno, o crescimento esperado para
o comércio mundial mantém-se robusto, tendo sido revisto em alta ao longo do horizonte de pro-
jecdo, destacando-se a magnitude da revisdo em 2017. Neste contexto, a procura externa dirigida a
economia portuguesa devera apresentar um crescimento médio em torno de 4 por cento no perfo-
do 2017-2019, acima do verificado em 2016 e em linha com o projetado para o comércio mundial.
A evolugdo da procura proveniente da area do euro deverd apresentar um perfil descendente ao
longo do horizonte de projec¢ao, continuando no entanto a crescer acima da procura com origem
em mercados extracomunitarios. Face ao exercicio de marco, salienta-se apenas a revisao em alta
das hipdteses para a procura externa em 2017.

Em linha com as hipdteses técnicas do Ultimo exercicio de proje¢ao do Eurosistema, a projecdo
agora divulgada pelo Banco de Portugal assume um aumento de 17 por cento do preco do petroé-
leo em ddlares em 2017, apds as quedas consecutivas registadas desde 2013. Nos anos seguin-
tes, as hipdteses técnicas assumem uma estabiliza¢do do prego do barril de Brent em torno de 51
ddlares. Comparando com o exercicio de proje¢do anterior, registou-se uma revisdo em baixa do
preco do petrdleo em délares, destacando-se a revisdo da taxa de variagdo para 2017 em cerca
de -10 pontos percentuais. A revisdo do pre¢o do petréleo em euros foi mais acentuada, dada a
ligeira revisdo em alta das hipdteses para a taxa de cambio euro - dolar.

Apds a apreciacdo do euro em 2016, projeta-se, em termos médios anuais, uma variagdo positi-
va, mas préxima de zero, da taxa de cambio efetiva em 2017, o que se traduz numa revisdo em
alta face ao exercicio de marco (no qual se antecipava uma deprecia¢do). Refletindo a condugdo
de uma politica monetaria acomodaticia por parte do BCE, a taxa de juro de curto prazo devera
manter-se ligeiramente negativa (ainda que com um perfil ascendente) ao longo do horizonte de
projecdo, em niveis idénticos aos implicitos no exercicio de marco. Por outro lado, assistiu-se a
uma revisdo em baixa da taxa de juro implicita da divida publica, antecipando-se agora um perfil
descendente para o periodo 2017-2019.

As hipéteses relativas as varidveis orcamentais, que seguem as regras utilizadas no ambito dos exer-
cicios de projecdo do Eurosistema, incorporam todas as medidas de politica apresentadas até a data
de fecho dos dados que se encontravam especificadas com detalhe. Face as proje¢8es divulgadas em
mar¢o passado, a inclusdo das medidas apresentadas na atualizagdo do Programa de Estabilidade
2017-2021 que satisfazem este critério ndo teve um impacto muito assinalavel nas projecoes.

Para o consumo publico continua a perspetivar-se, em termos reais, um crescimento bastante
contido em todo o horizonte de proje¢do, em resultado fundamentalmente da hipdtese de esta-
bilizagdo do numero de funcionarios publicos face ao final de 2016. A este fator acresce o facto de
se projetar a manutencdo de um crescimento moderado da aquisi¢do de bens e servicos, que



b BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

decorre em parte da redugdo da despesa com parcerias publico-privadas do setor rodoviario, com
um impacto particularmente significativo em 2019. De destacar que o crescimento real projetado
para 0 consumo publico é mais baixo em 2017 em resultado da reduc¢do do nimero de horas
trabalhadas em meados de 2016. Relativamente a evolugdo do deflator do consumo publico,
também ndo se registaram alterac@es significativas face a anterior projecéo, destacando-se, em
2017, o efeito remanescente da reversdo gradual da reducado salarial ao longo de 2016.

No que respeita ao investimento publico, mantém-se a hipdtese de forte aceleracdo desta com-
ponente em 2017 (mesmo excluindo os efeitos extraordinarios decorrentes da venda de material
militar), seguida de uma evoluc¢do sensivelmente em linha com o PIB nominal em 2018 e 2019.

Quadro 1 * Hipoteses do exercicio de proje¢ao

BE junho 2017 Projecdo marco 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 3,0 33 3,6 3,5 29 33 3,5 3,6
Comércio mundial tva 1,5 4,5 3,9 4,0 1,7 3,5 39 3,9
Procura externa tva 1,7 4,5 39 4,0 2,0 4,0 4,0 4,0
Preco do petréleo em dolares vma 440 516 514 515 440 564 565 559
Prego do petréleo em euros vma 398 476 470 471 398 527 528 523

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

Taxa de juro implicita da divida publica % 3,3 3.2 3,1 3,1 33 33 3,3 33
indice de taxa de c&mbio efetiva tva 2,6 0,3 0,4 0,0 2,6 -0,6 0,0 0,0
Taxa de cambio euro-délar vma 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07

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

Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde a uma aprecia-
¢do do euro. A hipétese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupe a manutencdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios
observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo. A hipdtese técnica para o prego do petrdleo assenta nos mercados de
futuros. A evoludo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da
divida pdblica é calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano
anterior. A hip6tese para a taxa de juro de longo prazo da divida publica portuguesa baseia-se numa estimativa da taxa implicita, que inclui uma
hipGtese para a taxa de juro associada as novas emissges.



3. Procura, oferta e contas externas

Recuperacao da atividade
econdmica

A economia portuguesa devera manter uma tra-
jetdria de recuperacdo ao longo do horizonte de
projecdo, com crescimentos do PIB de 2,5 por
cento em 2017, 2,0 por cento em 2018 e 1,8 por
cento em 2019. A recuperagdo da atividade eco-
némica é sustentada maioritariamente pelo dina-
mismo das exportac¢Bes - refletindo um enqua-
dramento econdmico e financeiro externo favo-
ravel e a manutencdo de ganhos de quota de
mercado - e pela recuperacdo do investimento,
que continuaré a beneficiar da manutencdo de
condi¢es monetarias e financeiras estaveis e de
perspetivas favoraveis quanto a evolugdo da pro-
cura global.

Em termos de contributos liquidos de impor-
tagoes (isto é, deduzindo a cada componen-
te uma estimativa das importacdes a ela asso-
ciada), o crescimento da atividade econdmica ao
longo do horizonte de projecdo devera refle-
tir um contributo das exporta¢des superior ao
contributo da procura interna (Grafico 3.1). No
final do horizonte, o produto real deverd situar-
-se pela primeira vez acima do registado antes
da crise financeira internacional, o que traduz

Grafico 3.1 ¢ Contributos brutos e liquidos para
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a severidade dos choques que atingiram a eco-
nomia portuguesa, bem como o gradualismo
da posterior recuperacdo. Importa referir que
o crescimento do PIB em Portugal devera ser
superior ao projetado para o conjunto da area
do euro, revertendo ligeiramente o diferencial
negativo acumulado ao longo dos dltimos anos
(Gréfico 3.2).

Em temos setoriais, projeta-se uma recupera-
¢do da atividade generalizada aos principais seto-
res, refletindo o crescimento da procura interna
e externa, num quadro de melhoria da confian-
¢a em todos os setores produtivos da economia.
Refira-se que a recuperacdo da atividade econd-
mica iniciada em meados de 2013 tem assenta-
do, em larga medida, no crescimento do setor dos
servicos, em particular nos servigos relacionados
com o turismo, bem como, embora em menor
medida, no contributo do setor da indUstria. Estes
tracos deverdo manter-se no horizonte de proje-
¢do. No que diz respeito ao setor da construcdo,
apds um periodo prolongado de quedas sucessi-
vas da atividade, antecipa-se um crescimento for-
te em 2017 e mais mitigado no resto do horizonte.

O mercado de trabalho devera apresentar uma
evolucdo favoravel ao longo do horizonte de pro-
jecdo. Assim, apds um aumento do emprego de
1,6 por cento em 2016, refletindo em larga medida
0 aumento do emprego em setores expostos a

Gréfico 3.2 « PIB em Portugal e na area do euro
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concorréncia internacional, o emprego devera
crescer 2,4 por cento em 2017. No perfodo 2018-
2019, projeta-se um crescimento médio anual do
emprego de 1,3 por cento, aproximadamente em
linha com a sua relagdo histérica com a atividade.
O crescimento do emprego ao longo do horizon-
te de projecdo reflete a evolu¢do do emprego no
setor privado j& que o0 emprego no setor publico
devera permanecer relativamente estavel.

A taxa de desemprego devera manter um perfil
descendente ao longo de todo o horizonte, atin-
gindo 7 por cento em 2019, o que correspon-
de aos valores médios observados desde o ini-
cio da area do euro até a crise financeira intern-
caional. Ao longo do horizonte de projecdo assu-
me-se uma relativa estabilidade da populagdo
ativa, apés um periodo de redugdo continua-
da durante 2011-2016, traduzindo as atuais ten-
déncias demogréficas e migratorias, assim como
0 aumento gradual da idade da reforma.

Apesar da evolucdo favoravel projetada para o
emprego, no final do horizonte de projecdo o nivel
do emprego devera situar-se ainda em niveis infe-
riores aos observados no periodo imediatamente
anterior a crise financeira internacional de 2008
(cerca de menos 176 mil individuos) (Grafico 3.3).
Por seu turno, a taxa de desemprego em 2019
devera situar-se abaixo do nivel observado antes
da crise, num contexto de queda continuada da
populacdo ativa nos Ultimos anos.

A evolugdo da atividade econdmica e do empre-
g0 ao longo da atual fase de recuperacdo tem-
-se traduzido numa dinamica muito fraca da
produtividade aparente do trabalho, implicando
um crescimento inferior ao observado em ante-
riores fases de recuperacdo econémica (Grafi-
co 3.4). Este perfil tem sido comum a muitas eco-
nomias avancadas, incluindo a drea do euro. Ao
longo do horizonte de projecdo, antecipa-se a
manutencdo de uma dindmica fraca da produti-
vidade do trabalho, com uma virtual estagna-
¢doem 2017 e um crescimento médio anual em
torno de 0,6 por cento no periodo 2018-2019.

As explicacBes para a redu¢do da produtivida-
de aparente do trabalho na atual fase de recu-
peracdo sdo complexas, podendo relacionar-
-se com alteragbes na estrutura produtiva e com
um contexto em que o capital por trabalhador na
economia portuguesa permanece reduzido, apos

varios anos de quedas no investimento. Em parti-
cular, a forte redug¢do do investimento no perio-
do 2009-2013, e 0 seu impacto sobre a adog¢do de
novas tecnologias e novos processos produtivos,
poderdo ter condicionado os ganhos de eficiéncia
de uma forma relativamente generalizada a nivel
setorial. Efetivamente, em comparagdes interna-
cionais, Portugal surge com um nivel de capital por
trabalhador muito inferior ao da média na érea do
euro (Caixa 5.1: “Capital por trabalhador e produ-
tividade” do Boletim Econdmico de maio de 2017).

O grafico 3.5 apresenta um exercicio de decom-
posicdo do crescimento que aponta para que a
evolugdo do PIB per capita ao longo do horizonte
de projec¢do seja explicada, em larga medida, pelo
contributo do fator trabalho (1 p.p. em média no
perfodo 2017-2019). O contributo do fator capi-
tal devera ser aproximadamente nulo ao longo do
horizonte de projecdo, a semelhanca do que ocor-
reu no periodo 2011-2016, uma vez que, Ndo obs-
tante a recuperacdo do investimento, este devera
manter-se em niveis que apenas permitem com-
pensar a depreciacdo do capital. Este é um aspe-
to limitativo a um maior dinamismo do produto
potencial, ja que é através do capital que é feita a
incorporacdo de novas tecnologias no processo
produtivo. Por seu turno, a acumulagdo de capital
humano, medido pelo nimero médio de anos de
escolaridade da forga de trabalho, devera ter um
contributo positivo para o crescimento (0,5 p.p.
em média), a semelhanca do que tem ocorrido no
passado, num contexto de melhoria continua das
qualificacBes da popula¢do em idade ativa. Final-
mente, o crescimento do PIB per capita em 2017-
2019 devera beneficiar de um contributo positi-
vo da produtividade total dos fatores (0,5 p.p. em
média), num contexto de continuagdo do proces-
so de melhoria na afetagdo de recursos na eco-
nomia. Sublinhe-se que este crescimento da pro-
dutividade total de fatores contrasta com a queda
observada em média desde 1999.

Continuacao da recuperacao
da procura interna, com
recomposicao favoravel

ao investimento

No que se refere a evolugdo das componentes
da procura interna, o consumo privado devera



apresentar um crescimento médio ao longo do
horizonte de projecdo ligeiramente inferior ao
da atividade. A evolucdo projetada para o con-
sumo privado implica que em 2019 o nivel do
consumo deverd estar ligeiramente acima do
observado antes da crise financeira internacio-
nal (Gréfico 3.6).

Em 2017 antecipa-se um crescimento do con-
sumo privado semelhante ao do ano anterior,
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de 2,3 por cento, num quadro de manuten¢do
da politica monetaria acomodaticia do BCE e de
melhoria acentuada da confian¢a dos consumi-
dores, que se tem mantido nos Ultimos trimes-
tres em niveis historicamente elevados. A evo-
lucdo do consumo privado conjuga uma acele-
racdo do consumo de bens correntes e servi-
¢os com alguma desaceleragdo do consumo de

bens duradouros (Grafico 3.7).

Grafico 3.4 * Evolu¢do da produtividade do trabalho
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Grafico 3.6 ¢ Evolu¢do da composicao do PIB
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Relativamente ao consumo de bens correntes e
servicos, antecipa-se um crescimento deste agre-
gado aproximadamente em linha com o rendi-
mento disponivel real, num contexto de melhoria
das condi¢Bes no mercado de trabalho e de cres-
cimento moderado dos salarios reais. Refira-se
ainda o aumento do salario minimo em 5,1 por
cento concretizado no inicio de 2017 e a manu-
ten¢do de algumas medidas de reposicdo de ren-
dimento incluidas no Or¢amento do Estado. Por
seu turno, a desaceleragdo do consumo de bens
duradouros ocorre apds crescimentos muito sig-
nificativos nos Ultimos anos, associados em parte
a concretizacdo de despesas adiadas no perfodo
de recessao econdmica (Caixa 2: “Uma perspetiva
sobre a evolugdo do stock de bens de consumo
duradouro em Portugal”).

Em 2018 e 2019, o consumo privado devera desa-
celerar para 1,7 por cento, refletindo a evolu-
¢do do rendimento disponivel real das familias,
num quadro de crescimento anual do empre-
go de 1,3 por cento e de aumentos dos salarios
reais limitados por ganhos reduzidos da produ-
tividade. A desaceleracdo projetada para o con-
sumo privado é extensivel quer a componen-
te de bens duradouros quer ao consumo cor-
rente, projetando-se uma estabiliza¢cdo do peso
dos bens duradouros no PIB em 2017-2019.
A evolugdo projetada para o consumo privado e
para o rendimento disponfvel determinam uma

relativa estabiliza¢do da taxa de poupanca, em
torno de 4 por cento. O endividamento dos par-
ticulares em percentagem do rendimento dispo-
nivel devera continuar a reduzir-se, embora a um
ritmo mais lento, situando-se em 2019 num nivel
cerca de 25 p.p. inferior ao observado em 2008,
0 que constitui uma caracteristica fundamen-
tal do processo de ajustamento da economia por-
tuguesa.

Apds uma virtual estabilizacdo da FBCF em 2016,
condicionada pela queda muito acentuada do
investimento publico, projeta-se uma forte recu-
peracdo ao longo do horizonte de projec¢do, com
um crescimento de 8,8 por cento em 2017 e ligei-
ramente acima de 5 por cento no periodo 2018-
2019 (Grafico 3.8). No final do horizonte de proje-
¢do, a FBCF total em racio do PIB devera continuar
a situar-se muito abaixo do valor médio observa-
do desde o inicio da &rea do euro, projetando-se
que em 2019 represente cerca de dois ter¢os do
valor registado em 2000. Esta queda reflete, em
larga medida, um forte ajustamento estrutural do
investimento publico e residencial (Grafico 3.9).

Apds um crescimento de 7,1 por cento em 2016,
a FBCF empresarial deverd aumentar 7,6 por cen-
to em 2017 e crescer acima de 6 por cento em
2018-2019. A evolugdo da FBCF empresarial refle-
te expectativas positivas para a procura global
e a manutencdo de condi¢des de financiamento
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favoraveis. A evolugdo desta componente refle-
te ainda a necessidade de renovagdo do stock de
capital, apés quedas de investimento significativas
no periodo 2009-2013. As projec8es atuais incor-
poram ainda informacdo sobre investimentos
em infraestruturas de larga dimensdo que deve-
rdo ocorrer no periodo 2017-2019. Adicionalmen-
te, ao longo do horizonte de projecdo, o investi-
mento privado (bem como o investimento publi-
o), devera beneficiar da normaliza¢do da atribui-
¢do de financiamento através de fundos europeus,
que se espera que ocorra apés o periodo inicial de
transicdo para o programa Portugal 2020. O peso
da FBCF empresarial no PIB deverd aumentar ao
longo do perfodo de projecdo, para um nivel proxi-
mo do valor médio observado antes da crise finan-
ceira internacional (1999-2008) (Grafico 3.9).

No que diz respeito a FBCF residencial, projeta-
-se um crescimento de 9,2 por cento em 2017,
refletindo, em larga medida, o perfil intra-anual
de 2016, caracterizado por uma forte acelera-
¢do no ultimo trimestre. A forte recuperagdo
projetada para a FBCF residencial em 2017 esta
ainda associada a um conjunto de fatores. Para
além da manutencdo de condi¢Bes de financia-
mento favoraveis e da melhoria da situa¢ao no
mercado de trabalho, é de referir o contribu-
to do investimento relacionado com o turis-
mo e com um aumento da procura por parte

Grafico 3.8 * FBCF por setor institucional | indice
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de ndo residentes. Importa referir que nos anos
mais recentes se tem observado um aumen-
to dos precos de habitagdo - especialmente
em centros urbanos, padrdo também verifica-
do noutros pafses europeus - o que é igual-
mente reflexo de uma recuperac¢do do merca-
do imobiliario. De acordo com o Indice de Pre-
¢os da Habitagdo do INE, em 2016 estes pre-
¢os aumentaram 7,1 por cento, apds um cresci-
mento médio anual préximo de 4 por cento em
2014-2015, situando-se num nivel préximo do
observado em 2008. Para 2018-2019, projeta-
-se um crescimento mais moderado do investi-
mento residencial, compativel com uma estabi-
lizagdo do racio da FBCF residencial no PIB em
torno de 2,8 por cento, apods um periodo pro-
longado de queda deste racio desde 2000.

A FBCF publica devera apresentar um forte cres-
cimento em 2017, ap6és uma queda muito acen-
tuada em 2016. Desde 2008 observou-se uma
reducdo do peso da FBCF publica no PIB, atingin-
do um minimo inferior a 2 por cento em 2016,
cerca de metade do observado em 2008. Para
2018-2019, assume-se um crescimento médio
do investimento publico em linha com o do PIB.

. Aceleracao das exportacoes,
. num quadro de melhoria
. do enquadramento internacional

Grafico 3.9 « Formacdo bruta de capital fixo
| Em percentagem do PIB
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Grafico 3.10 * Exportacdo de bens e servicos
e procura externa | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Num quadro de melhoria do enquadramen-
to internacional, em particular de aumento da
procura externa dirigida a economia portugue-
sa, e tendo em conta a informagdo ja disponi-
vel para os primeiros meses do ano, antecipa-
-se uma forte aceleracdo das exporta¢@es de
bens e servicos em 2017, para um crescimen-
to médio anual de 9,6 por cento (4,4 por cento
em 2016). Para o perfodo 2018-2019 projeta-se
a manutenc¢do de um crescimento robusto das
exportagdes, com taxas de crescimento de 6,8 e
4,8 por cento, respetivamente (Grafico 3.10). No
que diz respeito a proje¢do para 2017, impor-
ta salientar o perfil marcadamente ascendente
da evolug¢do das exporta¢8es ao longo de 2016,
extensivel quer a componente de bens quer aos
servicos, com impacto positivo na taxa de varia-
¢do média anual de 2017, e o crescimento mui-
to acentuado observado no primeiro trimes-
tre do ano corrente. As exporta¢des de bens
em 2017 deverdo também beneficiar da dis-
sipacdo de alguns efeitos temporarios nega-
tivos, associados a reducdo da produc¢do em
unidades industriais dos setores automovel e
energético em 2016, bem como da recupera-
¢do das exportac8es para Angola. As exporta-
¢Bes deverdo ainda beneficiar, no final de 2017
e a0 longo de 2018, do aumento previsto da

200,0 ~
180,0 A
160,0 -
140,0 A
1200 A
100,0 A

capacidade produtiva de uma unidade indus-
trial do setor automovel.

No que diz respeito as exportacdes de turis-
mo, antecipa-se a manutenc¢do de um elevado
dinamismo ao longo de todo o horizonte de pro-
jecdo. Em 2017 foi incorporada alguma informa-
cdo referente a ocorréncia em territério portu-
gués de importantes eventos a escala interna-
cional, com impacto positivo nas exportacdes.
Refira-se que as exporta¢des de turismo cres-
ceram muito acima do total das exportacdes
Nos anos recentes, situando-se em 2016 cerca
de 60 por cento acima do nivel observado em
2008, em termos reais (Grafico 3.11).

Para 2017 antecipa-se um aumento de cerca de
5 p.p. na quota de mercado dos exportadores
portugueses, claramente superior aos ganhos
observados nos anos anteriores. Para 2018 e
2019 antecipam-se ganhos adicionais, de cerca
de 3,5 p.p. no conjunto dos dois anos.

As importac¢des de bens e servicos deverdo
apresentar um crescimento de 9,5 por cento
em 2017, apds 4,4 por cento em 2016, e desa-
celerar ao longo do horizonte para 5,2 por cento
em 2019. Esta evolucdo estd aproximadamen-
te em linha com a procura global ponderada
pelos contelidos importados, tendo em conta

Graéfico 3.11 * Exportacbes de bens e servicos
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os padrées médios observados no passado
(Grafico 3.12). O crescimento das importacoes
em 2017 reflete os efeitos desfasados do for-
te aumento observado no Ultimo trimestre de
2016 e o crescimento dinamico de algumas
componentes da procura global, com desta-
que para o investimento empresarial e para as
exportacOes de bens.

A evolugdo muito dindmica das exportacées e
importa¢des ao longo do horizonte de proje¢do
devera reforcar o grau de internacionalizagdo
da economia portuguesa, traduzindo-se num
aumento do grau de abertura - medido pelo
peso da soma das exporta¢es e das importa-
¢Bes no PIB, em termos nominais — de 72 por
cento em 2008 para 79 por cento em 2016 e
93 por cento em 2019 (Caixa 3: "Grau de aber-
tura da economia portuguesa: evolucdo recen-
te e perspetivas”).

Importa referir que o desempenho positivo das
exporta¢des nos anos mais recentes assume
uma natureza estrutural, assente numa rees-
truturagdo empresarial que se iniciou antes
da crise financeira internacional. Este dinamis-
mo das exporta¢des ndo assentou em ganhos
de competitividade por via dos precos (Caixa
6.1: “Evolucdo dos valores unitarios das exporta-
¢Bes portuguesas de bens’, Boletim Econdmico de

Grafico 3.12 « Importagdes e procura global

ponderada | Taxa de variacdo anual, em percentagem
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maio 2017). Refira-se ainda que desde 2011 cer-
ca de metade do crescimento acumulado das
exportacBes de bens e servicos refletiu ganhos
de quota de mercado (Gréfico 3.10). A evolu-
¢do quer das exporta¢8es de bens quer de ser-
vicos tem sido um dos aspetos mais assinala-
veis do processo de ajustamento da economia
portuguesa, favorecendo uma forte reorienta-
¢do de recursos produtivos para setores mais
expostos a concorréncia internacional.

. Manutencao de capacidade
. de financiamento ao longo
: do horizonte de projecao

As atuais projectes apontam para um reforgo da
capacidade de financiamento da economia por-
tuguesa no periodo 2017-2019, medida pelo sal-
do conjunto da balanga corrente e de capital. Este
reforco reflete no entanto dinamicas diferencia-
das entre os varios setores, nomeadamente quan-
do se compara a capacidade de financiamento
dos particulares e das sociedade ndo financeiras
(Tema em destaque: “Dinamicas de poupanca
e investimento das empresas ndo financeiras”).
O saldo conjunto da balanca corrente e de capital

Gréfico 3.13 » Decomposi¢do da variagao do saldo da
balanca de bens e servicos | Em pontos percentuais do PIB
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situou-se em 1,7 por cento do PIB em 2016, anteci-
pando-se que aumente para 2,1 por cento do PIB
em 2017 e para 24 por cento do PIBem 2018-2019.
O aumento do excedente da balanca corrente e
de capital reflete uma relativa estabilizagdo do sal-
do da balanca de bens e servicos, em torno de
2,2 por cento do PIB, e uma evolugdo mais favo-
ravel das outras componentes, num quadro de
manutencdo de taxas de juro baixas e de norma-
lizacdo da distribui¢do dos fundos comunitarios
no ambito do atual programa de financiamen-
to europeu. A relativa estabilizagdo do saldo da
balan¢a de bens e servi¢os resulta, por um lado,
do efeito da variacdo negativa dos termos de tro-
ca, refletindo nomeadamente o aumento do pre-
¢o do petréleo em 2017, e, por outro, de um efei-
to de volume positivo em 2017 e 2018 (Grafi-
€0 3.13). Importa destacar que desde 2012 se
tem observado uma evoluc¢do favoravel de ter-
mos de troca (s6 em parte resultante do preco
do petrdleo), que teve um contributo significati-
vo para a melhoria do saldo da balanca de bens
e Servigos e por conseguinte para o ajustamento
externo da economia portuguesa.

. Revisao em alta das projecoes
. para o crescimento do PIB
ao longo do horizonte

Face as projecBes publicadas pelo Banco de Por-
tugal em marc¢o, o crescimento do PIB foi revis-
toem alta 0,7 p.p. em 2017, 0,3 p.p. em 2018 e
0,2 p.p. em 2019. A revisdo em 2017 resultou,
em larga medida, da incorporagdo da estimativa
rapida do INE para o primeiro trimestre do ano.
A projecdo agora publicada implica uma revisao
em alta de todas as componentes do PIB em
2017, com destaque para as exporta¢des, em
particular de bens e de servigos excluindo turis-
mo. Destaque-se ainda o comportamento mais
favoravel do que o antecipado da FBCF no pri-
meiro trimestre do ano, em particular da com-
ponente de constru¢do. Importa ainda referir
0 crescimento ligeiramente mais elevado do
consumo privado, associado a revisdo quer
da componente de bens duradouros quer da
componente de bens correntes e servigos.

As revisGes para 2018 e 2019 resultam de um
crescimento em alta de todas as componentes
da procura, sendo de realcar a revisdo das expor-
tagdes de bens, refletindo a ja referida incorpo-
racdao de informacdo referente ao aumento da
capacidade produtiva numa importante unida-
de de producgdo do setor automovel. Acresce
ainda a revisdo em alta do consumo privado,
decorrente da evolugdo do rendimento dispo-
nivel real das familias, num contexto de melho-
ria superior a anteriormente projetada das con-
dicBes no mercado de trabalho e de aumento
gradual das perspetivas de crescimento da eco-
nomia portuguesa.

4. Precos e salarios

Ainflacdo, medida pela taxa de varia¢do do indice
harmonizado de pre¢os no consumidor (IHPQ),
devera situar-se em 1,6 por cento em 2017,
1,4 por cento em 2018 e 1,5 por cento em 2019.
Face a nota de proje¢8es de mar¢o, os niveis da
inflacdo permanecem essencialmente inaltera-
dos, tendo-se verificado uma revisdo em bai-
xa da inflagcdo dos bens energéticos em 2017
e 2018 - refletindo a atualizagdo das hipoteses
técnicas (Caixa 1: "Hipdteses do exercicio de pro-
jecdo”) - compensada, em 2017, por um maior
crescimento dos pre¢os dos servicos e dos bens
ndo energéticos.

Comparando com as proje¢8es para a area do
euro, divulgadas pelo BCE no dia 8 de junho, a
inflacdo em Portugal devera ser proxima da
inflagdo na area do euro ao longo do horizonte
de projecdo, registando-se, em média, um dife-
rencial virtualmente nulo no periodo 2017-2019
(Gréfico 4.1).

O aumento da inflagdo projetado para 2017,
quer para Portugal quer para a area do euro,
esta em linha com as sucessivas revisdes em alta
das expetativas de inflacdo divulgadas pela Con-
sensus Economics, que no caso de Portugal se
situam, No entanto, ainda abaixo das projec¢bes
apresentadas neste Boletim (Grafico 4.2).



Relativa estabilizacao da inflacao
ao longo do horizonte de projecao

Apo6s um aumento de 0,6 por cento em 2016, 0s
precos no consumidor deverdo crescer em tor-
no de 1,5 por cento ao longo do horizonte de
projecdo, antecipando-se, no entanto, trajeto-
rias distintas para as componentes energética
e ndo energética (Grafico 4.3). Em particular, os
precos dos bens energéticos deverdo aumen-
tar em 2017, apés um periodo longo de que-
das sucessivas, estabilizando em 2018-2019,
em linha com as hipdteses técnicas para o pre-
¢o do petroéleo (Caixa 1: "Hipdteses do exercicio
de projecdo”). Esta evolugdo condiciona o perfil
da inflagdo em Portugal, projetando-se contri-
butos nulos desta componente em 2018-2019,
apo6s um contributo positivo em 2017.

Num contexto de recuperacdo da atividade eco-
némica a nivel interno e externo, de aumentos
graduais dos salarios nominais por trabalhador
e de manutencdo da politica monetdria acomo-
daticia por parte do BCE, a inflagdo excluindo
energéticos devera aumentar em 2017 (1,4 por
cento, apos 0,9 por cento em 2016), projetan-
do-se um perfil ligeiramente ascendente para

Grafico 4.1 » indice harmonizado de precos

no consumidor em Portugal e na area do euro | Taxa

de variacdo anual, em percentagem
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os dois anos seguintes (Grafico 4.4). Os precos
de importacdo excluindo bens energéticos no
periodo 2017-2019 deverdo manter uma taxa
de crescimento média proxima de 2 por cen-
to. O deflator das exporta¢des devera também
interromper a trajetéria de queda observada
desde 2013 (variagdo média anual de -1,3 por
cento entre 2013 e 2016), apresentando uma
evolucdo positiva a partir de 2017. Globalmente,
os termos de troca deverdo deteriorar 0,2 p.p.
em média ao longo do horizonte de projecao,
em contraste com os ganhos registados até
2016.

. Deflator do PIB com um
. crescimento relativamente
constante

O deflator do PIB devera aumentar a um ritmo
relativamente constante e proximo do observa-
do em 2016, em torno de 1,6 por cento ao lon-
go do horizonte de projecdo. Num quadro de
melhoria da situa¢do do mercado de trabalho, os
salarios nominais por trabalhador deverdo acele-
rar gradualmente entre 2017 e 2019. No entan-

to, em termos médios anuais, o crescimento

Gréfico 4.2 « Previsdes para a inflagdo em Portugal

e na area do euro, em 2017 | Em percentagem

B D S o

g 8 2 - ¢ 2 I 2 2 Z Z Z
=} =} o o o o o o o ~ © )}
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ — — 5
] ] S 2016
. . 7 Previsdo realizadaem:
I Diferencial face a AE (p.p.) Portugal Area do euro e PTG

Fontes: BCE, Eurostat e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. p.p. — pontos percentuais.

Fonte: Consensus Economics.

1]2]3]a]s
2017

e /3 d0 euro




Graéfico 4.3 + indice harmonizado de precos
no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo anual,

BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

desta variavel devera manter-se apenas ligeira-
mente acima da proje¢do para a inflacao, refletin-
do ganhos reduzidos de produtividade. No que
diz respeito aos custos unitarios do trabalho para
o total da economia, projeta-se uma desacelera-
¢do ao longo do horizonte de proje¢do.

5. Incerteza e riscos

As proje¢Bes apresentadas representam o cena-
rio mais provavel, condicional ao conjunto de
hipdteses incluidas na “Caixa 1: Hipdteses do
exercicio de proje¢do”. A ndo materializagdo des-
tas hipoteses, bem como a possibilidade de ocor-
réncia de acontecimentos que, pela sua nature-
za idiossincratica, ndo foram considerados nas
projecdes dao origem a um conjunto de riscos
e incertezas. A andlise quantificada dos riscos e
da incerteza em torno da projegdo é apresenta-
da nesta seccdo.

Riscos equilibrados para

a atividade economica no curto
prazo e descendentes no médio
prazo. Riscos equilibrados

para 0s precos

em pontos percentuais

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.
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Ao longo do horizonte de projecdo podem ser
identificados fatores de risco e incerteza decor-
rentes quer do enquadramento internacional,
quer de fatores internos. A nivel internacio-
nal consideram-se riscos descendentes associa-
dos (i) a um reforco das politicas protecionistas
nos Estados Unidos e a nivel global, com conse-
quéncias negativas para 0 comércio internacio-
nal e para o crescimento mundial a médio prazo,
em particular na area do euro, (i) a pregos do
petréleo mais elevados do que os considera-
dos na projecdo, associados a um reequilibrio
mais rapido do que o antecipado na oferta de
petrdleo e (iii) a possibilidade de um recrudes-
cimento das tensBes nos mercados financeiros
europeus. A nivel interno, foram identificados
riscos descendentes associados (iv) a eventuais
desenvolvimentos adversos (relacionados com
o ponto (i) referido anteriormente) e (v) @ pos-
sibilidade de serem necessarias medidas de
consolidagao orcamental adicionais tendo em
vista o cumprimento dos objetivos assumidos
no médio prazo (Caixa 4: "Perspetivas orcamen-
tais a médio prazo”).

Por outro lado, foram identificados riscos ascen-

dentes associados (i) a um crescimento mais forte

Grafico 4.4 « Evolugdo do IHPC excluindo bens
energéticos | Taxas de variagdo anual, em percentagem
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no curto prazo, em particular do investimento  positivas para 0 mercado imobiliario e (i) a uma
empresarial, em linha com a evolugdo recente dos  recuperagdo mais forte do que a antecipada do
indicadores de sentimento econémico observa-  investimento publico, apds uma queda supe-
dos ndo s6 em Portugal mas também em outras  rior a 30 por cento em 2016.

economias avancadas, (i) a perspetivas mais

Quadro 5.1 « Fatores de risco - probabilidade de uma realizagdo inferior ao considerado
na projecao | Em percentagem

2017 2018 2019
Varidveis de enquadramento
Procura externa 50 55 55
Consumo publico 55 60 60
Variaveis endégenas
FBCF 45 50 50

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.2 * Cendrio macroeconémico - probabilidade de uma realizacdo inferior a da projecdo
atual | Em percentagem

Pesos 2017 2018 2019
Produto interno bruto 100 48 56 56
Consumo privado 66 48 51 53
FBCF 15 43 51 54
Exporta¢Bes 40 49 54 55
Importac8es 39 46 53 55
IHPC 52 53 53

Fonte: Banco de Portugal.




BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

O conjunto de riscos identificados anteriormen-
te traduz-se numa probabilidade de 55 por cen-
to da evoluc¢do da procura externa em 2018 e
2019 ser mais desfavoravel do que a considera-
da na proje¢do apresentada neste Boletim. No
que diz respeito ao consumo publico, identifica-
-se igualmente um risco em baixa, com probabi-
lidade de 55 por cento em 2017 e 60 por cento
em 2018 e 2019, enquanto para o investimen-
to foi identificado um risco em alta com proba-
bilidade de 55 por cento em 2017 (Quadro 5.1).

A combinagéo dos fatores de risco acima refe-
ridos implica riscos equilibrados no curto prazo
para o crescimento real do PIB e ligeiramente
descendentes no médio prazo. Os riscos para
a inflacdo sdo globalmente equilibrados ao lon-
go do horizonte de proje¢do (Quadro 5.2, Grafi-
co 5.1 e Gréfico 5.2).

6. Conclusoes

Este Boletim apresenta uma atualizagdo das pro-
jecdes macroecondmicas para o periodo 2017-
2019, em que releva a revisao em alta do cresci-
mento econdmico ao longo de todo o horizonte
de projecdo. Esta revisdo reflete, em parte, o con-
junto de informacdo recente, que se revelou siste-
maticamente mais favoravel que o anteriormen-
te projetado. A recuperac¢do da atividade eco-
némica tem subjacente um dinamismo elevado
das exportac¢Bes e do investimento empresarial,
sendo acompanhada pelo aumento do empre-
g0 no setor privado e pela redu¢do continuada
da taxa de desemprego. Este perfil é consistente
com a manutencdo de equilibrios macroeconé-
micos fundamentais, com destaque para o exce-
dente externo da economia portuguesa. Assim,
0 padrdo de crescimento econémico projetado
apresenta caracteristicas consistentes com uma
recuperagdo sustentada da economia portugue-
sa. O ritmo de crescimento ao longo de todo o
horizonte devera ser superior ao da area do
euro, tendo em conta as proje¢des recentemen-
te divulgadas pelo BCE, traduzindo-se num reini-
cio do processo de convergéncia real, interrom-
pido desde o inicio dos anos 2000.

Apesar da capacidade de ajustamento macroe-
conoémico que a economia portuguesa tem reve-
lado ao longo dos ultimos anos e da reestrutura-
¢do setorial assente numa dinamica de interna-
cionalizacdo das empresas, persistem importan-
tes constrangimentos ao crescimento de longo
prazo, incluindo o elevado nivel de endividamen-
to dos varios setores da economia, o baixo nivel
de capital produtivo por trabalhador, uma evolu-
cdo demogréfica desfavoravel e um elevado nivel
de desemprego de longa duragdo.

Neste contexto, é importante aprofundar a
orientacdo de recursos para empresas mais
expostas a concorréncia internacional e mais
produtivas, aumentando os incentivos a inova-
¢do, a mobilidade de fatores e ao investimento
em capital fisico e humano, criando desta for-
ma condi¢Bes para um aumento sustentado da
produtividade e do potencial de crescimento da
economia. Adicionalmente, a manutenc¢do de
um enquadramento institucional e fiscal previ-
sivel contribuird para preservar a confianca dos
investidores e assegurar um ambiente favoravel
ao investimento. O esfor¢o de reduc¢do do ele-
vado nivel de endividamento do setor privado
devera prosseguir - agora num quadro mais
favoravel em termos de evolugdo do rendimen-
to disponivel e do PIB em termos nominais -
reduzindo a vulnerabilidade da economia por-
tuguesa a choques adversos. Adicionalmente,
é importante concretizar uma reduc¢do susten-
tada do endividamento publico, o que requer a
manutenc¢do do esfor¢o de consolidagdo orga-
mental, apds a saida do procedimento por défi-
ces excessivos (Caixa 5: "As regras orcamentais
no brago preventivo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento”). A natureza temporaria do atual
conjunto alargado de medidas ndo convencio-
nais de politica monetaria na drea do euro e a
persisténcia de riscos descendentes para a ati-
vidade no médio prazo reforcam a importancia
e urgéncia de progressos estruturais nestas
varias dimensoes.
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Caixa 2 | Uma perspetiva sobre a evolucao do stock de bens de consumo duradouro
em Portugal

O consumo de bens duradouros tem por base uma decisdao com um horizonte temporal prolon-
gado, dado que, por defini¢do, os bens duradouros proporcionam um fluxo de servi¢os ao longo
do tempo. A anélise da evolugdo do consumo de bens duradouros deve ser assim complementada
com uma analise do respetivo stock, que resulta de consumos realizados em periodos anteriores.
Esta conjugacdo torna-se particularmente relevante em periodos de forte contra¢do e expansdo do
consumo de bens duradouros, tal como observado em Portugal nos Ultimos anos. De facto, entre
2009 e 2012 o consumo de bens duradouros diminuiu cerca de 40 por cento, tendo crescido cerca
de 47 por cento posteriormente.

Esta caixa visa apresentar algumas estimativas do stock de bens duradouros na economia por-
tuguesa no passado recente. Note-se que estas estimativas devem considerar a depreciacdo do
stock, ou seja, devemn ter em conta que o fluxo de utilidade proporcionado por um determinado
bem duradouro diminui com o tempo. A analise foi realizada separadamente para a componente
automovel (que correspondeu a 57 por cento do consumo de bens duradouros em 2016) e para
0s outros bens duradouros (bens para o lar, computadores, entre outros), devido as suas diferen-
tes caracterfsticas.

O stock de bens duradouros liquido de depreciagdo (S,) € dado por:
St = St-1 + G- Dy M

onde:
C, = Consumo (aquisi¢do) de bens duradouros no periodo t;

D, = Depreciagdo de bens duradouros no periodo ¢ (esta componente contabiliza também os bens
duradouros que deixam de ser utilizados).

Nesta analise, utilizou-se 0 método do inventario permanente, de acordo com o qual o stock de bens
duradouros liquido de depreciacdo pode ser descrito como:

L
S¢ = Z Ce—jge-j (1 - 6;) 2)
=0

onde:
&,; € a proporcao de bens adquiridos no periodo tj ainda em uso no perfodo t;
L=2n é vida util maxima dos bens, em que n é vida Util média dos bens;

6j é a taxa de depreciagdo j perfodos apds a aquisi¢cao do bem.

"

De acordo com a equagdo (2), o stock de bens duradouros corresponde a soma dos fluxos “vivos
num dado momento, contabilizados de acordo com o seu valor econdmico (ou seja, liquido de
depreciacdo). Para realizar este calculo é necessario definir uma fun¢do de sobrevivéncia g,)ea
duracdo da vida média dos bens. Em relacdo a fun¢do de sobrevivéncia, assumiu-se a opgdo mais
usual na literatura, que admite que um fluxo de consumo esta “vivo” na sua totalidade ao longo do
perfodo médio de vida Util, sendo posteriormente inutilizado na totalidade. Portanto &1 parajsn
e 0 subsequentemente. No que concerne a depreciagdo, assume-se o0 método linear, ou seja, a taxa
de depreciacdo é constante ao longo da vida Util média do bem e igual a 7/n.
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Em relacdo a vida média dos bens duradouros, consideraram-se hipdteses utilizadas por varios
organismos internacionais. Em particular, com base na informagdo do BEA* definiu-se uma vida
util média para os bens duradouros ndo automéveis de 10 anos, a exce¢do dos computadores,
para os quais se assumiu uma vida Util média de 5 anos®. Em resultado destas hipdteses, obteve-
-se uma vida Util média para os bens nao duradouros ndo automaveis de 7 anos. Para a compo-
nente automdvel assumiu-se uma vida Util média de 10 anos®, embora exista evidéncia de algum
aumento da idade média dos veiculos desde a crise financeira’.

Dada a incerteza na determinagdo da duracdo da vida Util e a sua potencial variabilidade ao lon-
go do tempo, o stock para cada subcomponente foi calculado também para uma margem de +4
anos em torno da hipdtese central. Até ao inicio de década de 2000, estas diferentes hipdteses
ndo tém um impacto significativo no perfil do stock, mas posteriormente implicam divergéncias
mais relevantes, ja que é nesse perfodo que se observam reduc¢8es mais acentuadas dos fluxos.

Os resultados do exercicio sdo apresentados nos graficos 1 e 2, que incluem o stock corresponden-
te a hipdtese central de vida Util média, bem como o maximo e minimo do stock calculado com o
conjunto de hipéteses alternativas consideradas. Os fluxos de consumo considerados sédo os sub-
jacentes as Contas Nacionais®. No caso dos automdveis, observa-se uma reducao do stock desde
2002, particularmente marcada entre 2012 e 2015. Em 2016, de acordo com as estimativas deste
exercicio, o stock de automoveis encontra-se cerca de 40 por cento abaixo do nivel maximo no
periodo considerado. As atuais proje¢des implicam uma trajetdria de recuperagdo nos proximos
anos, mas para niveis ainda marcadamente abaixo dos do inicio da década anterior. O minimo do
intervalo gerado pelo conjunto de hipéteses consideradas para a vida Util média coincide com a
hipdtese central de 10 anos no final do horizonte de proje¢do. Tal resulta da dinamica muito acen-
tuada de recuperacdo das vendas de automdveis no periodo mais recente. Esta implica que, para
stocks calculados com base numa vida Util mais reduzida, o impacto dos fluxos mais baixos observa-
dos durante a crise desaparece mais rapidamente e os fluxos mais recentes assumem um peso No
stock relativamente maior que na hipdétese central.

No caso dos bens duradouros ndo automadveis, observou-se uma tendéncia do stock em geral
ascendente até 2011 e uma queda acumulada no periodo posterior, mas muito mais moderada

Grafico 1 » Stock de automoveis Grafico 2 « Stock de bens duradouros
| Indice 2001=100 excluindo automoveis | indice 2001=100
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do que a observada nos automéveis. No final do horizonte de proje¢do, estima-se que o nivel do
stock de automdveis (para a vida Util média de 10 anos) deva situar-se préximo do observado em
2012, mas ainda significativamente abaixo do nivel de 2008. No caso dos bens duradouros ndo
automoveis, pelo contrario, o nivel do stock deverd situar-se préximo do observado em 2008.

O grafico 3 apresenta a estimativa para os bens duradouros como um todo, obtida através da
mesma metodologia utilizada para as componentes, assumindo uma vida Util média de 9 anos,
ou seja, a média ponderada das hipdteses relativas a vida Util das componentes automével e ndo
automovel. O resultado obtido é idéntico ao que resulta da mesma estimativa obtida pelo méto-
do indireto, i.e., somando os stocks de automoveis e de bens duradouros excluindo automéveis
obtidos anteriormente. Este stock manteve-se relativamente estavel entre 2001 e o infcio da crise
da divida soberana, apresentando a partir daf uma redugdo. Em 2016 apresentou uma ligeira
recuperacdo, que se deverd acentuar ao longo do horizonte de projecdo.

O aumento do stock de bens duradouros implicito na atual proje¢do insere-se num quadro de reali-
zacdo de despesas planeadas que foram adiadas durante o perfodo da crise (pent-up-demand)®, em
particular no caso dos automaveis. No final do horizonte de proje¢do, antecipa-se que o stock de
bens duradouros se situe em niveis claramente inferiores aos observados antes da crise financeira
internacional.

Neste ambito, é igualmente importante aferir qual sera o nivel de equilibrio para o stock de bens
duradouros no futuro. Esta é uma questao de dificil resposta - e que ndo se aborda nesta caixa -
dado que este nivel de equilibrio varia no tempo e é condicionado por fatores estruturais, como a
necessidade de desalavancagem das familias, a tendéncia de reducdo da populacdo e da natalida-
de'® e fatores ciclicos que podem condicionar a evolugdo do stock no curto e médio prazos. De entre
estes, refira-se a evolucdo das expectativas quanto ao rendimento permanente, as condi¢cdes de
financiamento e os pregos relativos dos bens duradouros. Esta incerteza reforca a importancia de
monitorizagdo continua da evolucdo do consumo de bens duradouros, numa perspetiva conjunta
de fluxos e de stocks.

Grafico 3 ¢ Stock de duradouros total | indice 2001=100
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Caixa 3 | Grau de abertura da economia portuguesa: evolucao recente e perspetivas

O grau de abertura é um indicador que mede a intensidade das liga¢gBes comerciais de um pais com
o exterior, sendo calculado como a soma das exporta¢Bes e importacSes em percentagem do PIB.
Desde 2009, o grau de abertura da economia portuguesa tem apresentado um perfil marcadamen-
te ascendente, prevendo-se a continuagdo desta tendéncia no horizonte de projecdo (Grafico 1).
Nesta caixa pretende-se, por um lado, enquadrar a evolu¢do recente deste indicador num perfodo
mais longo e, por outro, aferir empiricamente, para o caso portugués, a importancia de alguns dos
fatores que determinam o grau de integracdo comercial das economias.

Portugal registou progressos substanciais na sua participa¢do no comércio mundial desde meados
dos anos 70, registando-se um aumento do grau de abertura da economia portuguesa (medido em
termos nominais) de cerca de 40 por cento em 1977 para quase 80 por cento em 2016, A evolu¢do
do indicador ao longo deste periodo reflete as transformac8es estruturais e a evolu¢do macroeco-
némica em Portugal, bem como as altera¢8es substanciais no contexto internacional. Em particular,
refira-se a liberalizagdo progressiva do comércio internacional portugués (constituindo a adesdo a
CEE em 1986 um marco assinalavel), a redu¢do dos custos de transporte e comunicagdo, uma maior
variedade de bens e servicos transacionaveis procurados pelos consumidores e um papel crescente
da participagdo nas cadeias de valor globais'. O grafico 1 ilustra também o acentuar da tendéncia
de crescimento no perfodo pés-crise financeira internacional.

Analisando a evolu¢do dos dois fluxos comerciais que comp&em o grau de abertura, verifica-se que,
entre 2009 e 2016, 0 peso das exportagdes no PIB, em termos nominais, aumentou 13 p.p., enquanto
0 peso das importacdes aumentou cerca de 5 p.p. (Grafico 2). O desempenho das exportacdes esta,
em larga medida, associado a progressiva reorientagdo dos fatores produtivos nacionais para a produ-
¢do de bens e servi¢os transacionaveis no exterior, 0 que constitui um trago saliente do ajustamento
da economia portuguesa. Ao nivel das importagdes, observou-se uma forte reducdo em 2011-2012,
espelhando a contragdo da procura interna durante o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.
A recuperacdo subsequente tem ocorrido a um ritmo comparavel ao das exportagdes.

Atendéncia ascendente do grau de abertura da economia portuguesa nas Ultimas décadas refle-
te principalmente o comportamento do comércio de bens (Grafico 3). O peso dos servicos no
comércio internacional tem evoluido de forma mais lenta, 0 que estara associado ao facto de a

Grafico 1 » Grau de abertura da economia  Grafico 2 ¢ Peso das exporta¢des e das
portuguesa | Em percentagem importacdes no PIB, em termos nominais
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maioria dos servicos permanecerem menos transacionaveis do que os bens, ndo obstante os
progressos permitidos pelos avangos nas tecnologias de informagdo e comunicagdo, pela redu-
¢do das barreiras politicas e econdémicas e pela liberalizacdo de mercados especificos. Contudo,
é de referir que também o comércio de servicos - quer de turismo quer de outros servicos -
contribuiu para o acentuar da tendéncia crescente do grau de abertura observado no periodo
p6s-2008 (Grafico 4). Destaque-se, em particular, o comportamento das exporta¢des de turismo
nos trés ultimos anos, com um crescimento médio anual superior a 10 por cento.

Apesar da trajetéria ascendente, uma comparacgdo internacional mostra que o grau de abertura
da economia portuguesa, avaliado a pre¢os correntes, se situava abaixo quer da mediana quer
da média dos paises da OCDE em 2015 (Grafico 5). O peso do comércio no PIB de 80 por cento
em Portugal comparava com uma mediana de 85 por cento e uma média de 104 por cento para
0s paises da OCDE. Os progressos no sentido de uma maior integragdo comercial da economia

Grafico 3 « Decomposicao do grau Grafico 4 » Grau de abertura no comércio
de abertura entre bens e servicos, de servicos, em termos nominais
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portuguesa entre 2005 e 2015 também se observaram na generalidade das economias da OCDE,
tendo a média deste grupo de paises registado um aumento analogo neste perfodo.

Nesta andlise comparativa, é importante ter em conta que existem carateristicas e fatores que
determinam, a priori, uma maior ou menor propensao para a integracdo comercial dos paises.
Com efeito, o conjunto de pafses com maior e menor grau de abertura é relativamente constante
ao longo do tempo. A literatura sugere que o grau de abertura de um pais é influenciado inter
alia pelo grau de liberalizacdo da politica comercial (determinado pela existéncia de entraves as
trocas comerciais, incluindo tarifas e barreiras legais), pela sua dimensdo (medida pela populacdo
e/ou area total) e pela sua localizagdo econdmica (i.e. pelo afastamento geografico face a econo-
mias com peso na economia mundial). Em geral, os paises de maior dimensdo, geograficamente
mais remotos ou com politicas comerciais mais restritivas tendem a ser mais fechados. Varios
autores referem ainda uma relacdo positiva entre o nivel de desenvolvimento econémico (tipica-
mente medido pelo PIB per capita) e o grau de abertura'.

Outro fator determinante do grau de abertura de uma economia € o seu nivel de integra¢do nas
cadeias de producdo globais. A presenca do pais nestas cadeias traduz-se na importa¢do de bens
intermédios (partes e componentes) que sdo, posteriormente, utilizados no processo de fabrico
de outros produtos e reexportados, aumentando substancialmente o volume de trocas comer-
ciais efetuado pelo pals. Embora a forte expansdo do comércio mundial nas ultimas décadas
esteja, em larga medida, associada ao crescimento destas cadeias de valor globais, uma avaliagdo
do seu impacto sobre o grau de abertura é dificultada pela escassez de indicadores para o nivel
de participacdo das economias nestas cadeias suficientemente longos e abrangentes.

O quadro 1 apresenta uma comparagao entre o grau de abertura de Portugal e o valor mediano
para o grupo dos 35 paises da OCDE, bem como dos indicadores relativos aos fatores acima
identificados. No periodo 2010-2014, Portugal ocupava a 202 posi¢do no ranking do grau de
abertura entre os paises da OCDE, aparecendo assim como uma economia relativamente pouco
aberta. Comparativamente a mediana da OCDE, Portugal tem uma area geografica menor e um
grau de liberalizacdo da politica comercial ligeiramente superior, sendo o nivel de popula¢ao mui-
to semelhante. Estes fatores levariam a esperar um grau de abertura da economia portuguesa
superior a mediana da OCDE. No entanto, Portugal apresenta também uma localizacdo econd-
mica mais desfavoravel e um PIB per capita mais baixo que a mediana da amostra, o que podera
justificar um grau de abertura relativamente menor.

Quadro 1 « Comparacdo entre Portugal e os paises da OCDE | Valores para a média do periodo
2010-2014

Grau ( Popula¢ao Localizacdo Grau .
Area o~ P PIB per capita
de abertura (km?) (milhdes econémica de (PPC)
(%) de pessoas) (km) liberalizacdo
Portugal 74,8 92 214 10,5 6282 8,0 26419
OCDE - mediana 83,9 131960 10,5 5802 79 35725
Posicdo de Portugal 20 14 17 26 15 26

Fontes: CEPII, Fraser Institute, FMI, Na¢des Unidas, OCDE, Banco Mundial e calculos Banco de Portugal.

Notas: PPC - Paridade do poder de compra. No cdlculo da posicdo relativa de Portugal face aos restantes pafses, considerou-se uma ordena-
¢do decrescente para o grau de abertura. A ordenacdo da drea, da populacdo e da localizagdo econdmica é crescente (atendendo a correlagdo
negativa entre estas varidveis e o grau de abertura), enquanto a ordenagdo do grau de liberalizagdo e do PIB per capita é decrescente. A medida
para o grau de liberalizacdo varia entre 0 (o menos liberal possivel) e 10 (0 mais liberal possivel). O indicador de localizacdo econdmica corres-
ponde, para cada pafs, a média ponderada das distancias entre esse pais e cada um dos seus potenciais parceiros comerciais.

Arelagdo entre o grau de abertura e os fatores mencionados pode ser avaliada através de regressdes
simples usando dados para uma amostra de paises ao longo de varias décadas. Estas regressdes
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devem ser interpretadas como uma tentativa de identificar quais as varidveis que mais se correlacio-
nam com a abertura comercial dos paises, tendo sido considerada a seguinte especificagao:™

Grau de abertura;;
= f; + Bypopulagdo;; + Bzarea;s + Pylocalizagdo;: + fsPIBpc, )
+ Bepolitica;; + €

Na estimacdo da equagdo foram consideradas duas amostras para o periodo 1980-2014: a primeira
inclui apenas os paises da OCDE (i = 1,.., 35), enquanto a segunda contém um conjunto de 120 paises
(=1, ..., 120)". Na dimensao temporal (t), optou-se por dividir a amostra em conjuntos de cinco anos,
considerando como observa¢Bes a média dos valores de cada varidvel em cada um dos periodos (pooled
cross-section)'®. As regressdes incorporam dummies temporais para cada subperiodo.

Os resultados das estimagdes revelam que os fatores considerados explicam uma propor¢do subs-
tancial da variacdo do grau de abertura entre economias e os respetivos coeficientes estimados
apresentam, em geral, o sinal esperado. Com efeito, considerando os resultados para ambas as
regressdes, os coeficientes associados a area geografica, populagdo e localizagdo econémica sdo
negativos e o coeficiente para o grau de liberalizacdo da politica comercial é positivo (Quadro 2).
Os coeficientes destas varidveis sdo também estatisticamente significativos. Relativamente ao PIB
per capita, o seu coeficiente ndo é estatisticamente significativo na regressao que usa a amostra
dos 120 paises, apresentando o sinal contrario ao esperado na regressdo com a amostra menor"’.
Refira-se que os coeficientes das dummies temporais (ndo apresentados no quadro 2) sdo estatis-
ticamente significativos para os perfodos mais recentes e crescentes ao longo do tempo, o que é
consistente com a trajetdria de aumento da abertura comercial observada na generalidade das
economias. E provavel que estas dummies possam estar a capturar o impacto de varidveis impor-
tantes omitidas, em particular do crescimento das cadeias de valor globais. De acordo com uma
analise de decomposicado, os indicadores que surgem como mais relevantes para explicar as dife-
rencas no grau de abertura sdo os relativos a localizagdo econémica e a populagdo.

Quadro 2 ¢ Resultados da estimacao das equacg8es para o grau de abertura

Coeficientes estimados

Localizagao Grau
Area Populagéo PIB per capita econdémica de liberalizacdo
-0.08%** -0.14%%* -0,18*** -0,39*** 0,11%**
OCDE (35 paises)
R? ajustado: 0,76 N.° observages: 220
-0,05%%% -0,14%%% 0,02 -0,22%%% 0,04%++
Amostra de 120 paises
R? ajustado: 0,62 N.° observag¢des: 764
Notas: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados para a equacdo (1), utilizando duas amostras diferentes. *, **, *** indicam os niveis de

significanciaa 10, 5 e 1 por cento, respetivamente. Os dados utilizados estdo descritos na nota 15.

Os resultados da estimagdo permitem, de algum modo, aferir se o nivel do grau da abertura de um pais
se situa acima ou abaixo do esperado, embora deva ser ressalvado que existe alguma incerteza em tor-
no das estimativas resultantes das regressées. Replicando este exercicio para Portugal, as estimativas
das equagdes apontam para um grau de abertura da economia portuguesa entre 90 e 100 por cento
para o periodo 2010-2014. Estes valores situam-se significativamente acima do racio observado de
cerca de 75 por cento. Esta andlise sugere assim que existe margem para a continua¢do do aumento
do grau de abertura da economia portuguesa, em linha com o projetado para o periodo 2017-2019.
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Caixa 4 | Perspetivas orcamentais a médio prazo

O Governo apresentou no final de abril a atualizacdo do Programa de Estabilidade para o periodo
de 2017 a 2021 (PE 2017-21), mantendo as linhas principais da estratégia orcamental traca-
da em documentos anteriores. No que respeita a 2017, este documento reviu ligeiramente em
baixa o objetivo oficial para o défice orcamental, de 1,6 para 1,5 por cento do PIB. Note-se que
a estratégia orcamental para este ano definida no Orcamento do Estado para 2017 (OE 2017)
ndo foi alterada, podendo a ligeira revisao do objetivo ser explicada pelos efeitos de uma melhor
execuc¢do or¢amental em 2016 em relacdo ao anteriormente previsto's.

Tendo em consideracao a estimativa mais recente para 2017, o Governo antecipa uma reducdo
do défice or¢camental em 0,5 p.p. do PIB, num contexto em que o efeito associado as medidas
temporarias de 2016 (0,3 p.p.) € compensado pelo impacto positivo da aceleragdo prevista para
a atividade econdmica (-0,3 p.p.). Excluindo ainda a receita associada a recuperacao da garantia
concedida pelo Estado e executada aquando da resolu¢ao do Banco Privado Portugués (0,2 por
cento do PIB), classificada como medida temporaria, a variacdo do saldo estrutural perspetivada
para 2017 no PE 2017-21 é de 0,3 p.p. do PIB (Grafico 1). Esta variagdo é semelhante a recalcu-
lada pela Comissdo com base no OE 2017, mas inferior ao valor de convergéncia para o objetivo
de médio prazo (OMP) previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento para um pais no braco
preventivo, com um racio da divida superior a 60 por cento do PIB e em condi¢es ciclicas nor-
mais, que devera ser superior a 0,5 p.p. do PIB® (Quadro 1).

Quadro 1 e Principais indicadores orcamentais na 6tica da contabilidade nacional
| Em percentagem do PIB

INE PE 2017-2021 OE 2017
Var.: Var.: Var.:
2016 2017 2016-2017 @ 2018 2019 2020 2021 2017-2021 @ 2016 2017 2016-2017 @
Receita total 431 433 0,2 430 429 428 429 -04 43,6 441 0,5
mpostessobre 453 401 02 99 98 97 96 05 102102 -0
o rendimento e patriménio
\mpostosNSObre_ L 147 148 01 14,8 14,7 147 146 -0,3 14,8 14,8 0,0
a produgdo e a importa¢do
Contribui¢des sociais 11,7 11,8 0,1 11,7 11,8 11,8 11,7 0,0 11,6 11,7 0,0
Outra receita corrente 58 60 0,1 6,1 6,1 60 60 0,0 60 65 0,5
Receitas de capital 05 07 02 05 06 06 10 03 10 10 0,0
Despesa total 451 44,8 -0,3 440 432 424 41,7 -3,1 46,1 45,7 -04
Presta¢des sociais 189 187 -0,3 184 182 179 17,7 -0,9 19,0 18,7 -0,3
Subsidios 06 05 0,0 05 05 05 05 0,0 06 06 0,0
Despesas com pessoal 11,3 11,1 -0,2 10,8 10,6 10,3 10,0 =11 11,2 11,0 -0,2
Consumo intermédio 57 56 -0,1 54 52 51 50 -0,6 57 56 -0,1
Juros 42 42 -01 40 39 38 36 -0,6 43 43 0,0
Outra despesa corrente 24 273 -0,1 2,2 272 22 272 -0,2 29 29 0,0
Investimento 15 20 0,5 2,1 21 2.1 2.1 0,1 19 22 0,3
Outra despesa de capital 05 04 0,0 05 05 05 04 0,0 06 04 -0,2
Saldo total 20 -15 0,5 10 -03 04 13 28 24 -16 09
Saldo estrutural ®
(em percentagem do PIB - 17 03 -1 -05 00 03 2,0 -1.7 0 -1 0,6
potencial)
variagdo © - 03 - 06 06 05 03 - 02 06 -
Divida publica 1304 1279 2,5 124,2 120,0 117,6 109,4 -18,4 129,7 1283 -1,4

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

Notas: (a) em p.p. (b) O saldo estrutural corresponde ao saldo ajustado do ciclo e excluindo medidas tempordrias calculado pelo Ministério das
Financas de acordo com a metodologia utilizada pela Comissdo Europeia. A variagdo do saldo estrutural implicita no O 2017 foi recalculada pela
Comissdo Europeia para 0 p.p., em 2016, € 0,3 p.p., em 2017.
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Em termos de composicdo, o PE 2017-21 prevé que a reducdo do défice orcamental em percen-
tagem do PIB em 2017 (0,5 p.p.) decorra de contributos semelhantes da contenc¢do da despesa
primaria (0,2 p.p.) e do aumento da receita (0,2 p.p.), beneficiando ainda em 0,1 p.p. da redugdo da
despesa com juros?.

Relativamente a receita, este aumento decorre da evolugdo da receita ndo fiscal e ndo contributiva,
para a qual se perspetiva um aumento de 0,3 p.p. do PIB (0,2 p.p. excluindo medidas tempora-
rias). Por seu turno, o Governo prevé a estabilizacdo da receita total de impostos e contribui¢es
sociais em percentagem do PIB (que corresponde a uma recuperacdo de 0,2 p.p. excluindo o efeito
temporario do PERES). De destacar que o cenario macroeconémico considerado no PE 2017-21
aponta para a manuteng¢do de um crescimento robusto das bases macroeconémicas dos prin-
cipais impostos em 2017 e que as principais medidas de politica com impacto na execugdo deste
ano tém um efeito globalmente neutro na receita?.

No que respeita a despesa primaria, as prestagdes sociais e as despesas com pessoal contribuem para
a redugdo do racio da despesa no PIB em 0,5 p.p. Esta evolugdo é projetada, ndo obstante o efeito
remanescente da reposi¢ao gradual dos salarios ao longo de 2016 e as altera¢Bes nas prestagdes
sociais que?, no seu conjunto, deverdo exercer uma pressdo para 0 aumento da despesa em cerca
de 0,3 p.p. do PIB. Para além disso, esta estimativa assume uma reducdo do consumo intermédio e
da outra despesa corrente em racio do PIB (-0,2 p.p.). Pelo contrario, perspetiva-se que o investimento
contribua para o aumento da despesa em 0,5 p.p. do PIB, efeito totalmente concentrado em 2017%.

Ainformagdo disponivel relativamente a execugdo orgamental em contabilidade publica cobre ape-
nas os primeiros 4 meses do ano, ndo sendo possivel identificar desvios relevantes face ao orga-
mentado. No entanto, importa referir que 0 aumento muito consideravel dos montantes de despe-
sa enquadrados na dotagdo provisional, reservas e cativa¢ées efetuado em 2016 ndo foi revertido
em 2017, facto que dificulta a identificacdo de potenciais desvios na execuc¢do orcamental (ver caixa
“Andlise dos desvios na execucdo orgamental de 2016" publicada no Boletim Econémico de maio de
2017). De referir, ainda, que as projec¢8es de primavera da Comissao Europeia, divulgadas a 11 de
maio, colocam o défice orcamental em 1,8 por cento do PIB em 2017, 0,3 p.p. acima do objetivo
oficial. Adicionalmente, existe incerteza relativamente ao registo estatistico do impacto da operac¢do
de recapitalizagcdo da Caixa Geral de Dep0sitos.

A estratégia orcamental definida no PE 2017-21 para os préximos anos assume que o objetivo de
médio prazo (OMP) para o saldo estrutural (0,25 por cento do PIB) € atingido em 2021, beneficiando
de varia¢des anuais globalmente em linha com o minimo exigido nas regras europeias (0,6 p.p.).
A trajetdria definida para o saldo total em percentagem do PIB reflete-se numa melhoria acumulada
de 2,8 p.p. entre 2017 e 2021, enquanto o saldo estrutural devera melhorar 2,0 p.p. Esta diferenca
¢ explicada fundamentalmente pela variacdo da componente ciclica que, tendo em consideragdo o
cenario macroecondmico tragado neste documento, contribuira em 0,6 p.p. do PIB para a melhoria
do saldo or¢amental. Adicionalmente, a variacao do efeito de medidas temporarias beneficia o saldo
em 0,2 p.p. do PIB, dado que o efeito base de 2017 (0,2 p.p.) € mais do que compensado pela recei-
ta extraordindria considerada em 2021, relativa a devolu¢do pelo Fundo Europeu de Estabilizagdo
Financeira de montantes pagos por Portugal (0,4 p.p.) (Grafico 2).

Relativamente as medidas de politica orcamental apresentadas para o periodo apos 2017, o PE
2017-21 é muito semelhante ao apresentado na anterior atualizagdo, em abril de 2016. Quanto
a medidas de consolidacdo, merecem destaque, do lado da receita, 0 aumento dos impostos
indiretos previsto para 2018 e 2019 (com um impacto acumulado de 0,1 p.p. do PIB). Do lado da
despesa o programa prevé o descongelamento gradual do consumo intermédio exceto parce-
rias publico-privadas e da outra despesa corrente, rubricas para as quais se perspetivam taxas
de crescimento abaixo do PIB nominal em todo o horizonte de previsdo (com um contributo de
0,6 p.p. do PIB). Estdo igualmente previstas neste programa medidas que deterioram o saldo
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or¢amental em 0,4 p.p. do PIB, designadamente o apoio a baixos rendimentos em sede de IRS e
a politica de emprego publico, que assume o descongelamento gradual de carreiras sé parcial-
mente compensado pela contenc¢do do emprego. Tendo adicionalmente em consideracdo que
as medidas ja aprovadas no OE 2017 e com efeitos na execucdo de 2018% penalizam o saldo
or¢camental (-0,2 p.p. do PIB), o efeito liquido das medidas de cardter permanente previstas para
o perfodo de 2018 a 2021 é essencialmente nulo (+0,1 p.p. do PIB)?*. Deste modo, tal como em
documentos anteriores, as medidas que asseguram a melhoria do saldo or¢camental ndo estdo
suficientemente especificadas?, o que confere algum grau de incerteza relativamente a conducdo
da politica orcamental nos proximos anos.

A evolugdo prevista para a despesa em juros tem um contributo significativo para a redugdo do
défice orcamental entre 2016 e 2021 (0,6 p.p. do PIB), facilitando o cumprimento dos compromissos
definidos para o saldo total estrutural. A decomposicdo deste contributo aponta para que o efeito
associado a evolug¢do prevista para as taxas de juro (efeito pre¢o) seja muito diminuto, decorrendo
a reducdo esperada essencialmente do impacto relacionado com o stock da divida (efeito volume)
(Gréafico 3). Tendo em considerac¢do a incerteza associada a evolu¢do dos mercados financeiros,
importa referir que a analise de sensibilidade incluida no PE 2017-21 estima que um aumento em
1 p.p.2 das taxas de juro de financiamento no mercado tenha um impacto de 0,5 p.p. do PIB na
despesa com juros em 2021. Este choque permitiria, ainda assim, que esta variavel contribuisse em
0,1 p.p. para a melhoria do saldo or¢amental. De facto, a transmissao de um eventual chogque nos
mercados para a despesa em juros é bastante gradual (Gréfico 4) dado que a divida das administra-
¢Bes publicas com maturidade residual até um ano correspondia, no final de 2016, a cerca de 20%
da divida total e que, da restante divida, apenas aproximadamente 1/5 tinha taxa de juro variavel?.

O PE 2017-21 perspetiva uma redug¢do substancial do racio da divida publica de 130,3 por cento,
no final de 2016, para 109,4 por cento, no final do periodo considerado. Esta reducdo é funda-
mentalmente suportada em excedentes primarios crescentes, num contexto em que a diferenca
entre a taxa de juro da divida publica e o crescimento do PIB nominal contribui ligeiramente para a
diminui¢do do racio da divida publica no horizonte de proje¢do (Grafico 5). Note-se que, apesar
de se considerarem ajustamentos défice-divida significativos nos dois Ultimos anos da projecdo®,
o efeito acumulado desta componente ao longo do perfodo ndo é relevante.

Grafico 1 « Decomposicdo da variacdo do  Grafico 2 « Decomposi¢do da variacdo
saldo orcamental perspetivada para 2017  do saldo or¢camental perspetivada para

| Em p.p. do PIB 2018-2021| Em p.p. do PIB
10 - 40 -
0,8 -

Medidas temporérias de 2017 30 A . L.
06 A 2,8 Medidas temporarias de 2021

' 0,5 Variagdo da componente ciclica

04 A Variagdo da componente ciclica 2,0 A
02 4 i —

Variagdo dosaldo estrutural 1.0 Ve EsEllls EEiiE]
00 -
202 4 Medidas temporarias de 2016 00 7 Medidas temporarias de 2017
-04 - -1,0 -

Fontes: INE e Ministério das Financas. Fonte: Ministério das Finanas.
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Em suma, o PE 2017-21 define objetivos orcamentais que se coadunam com o cumprimento dos
COMPromissos europeus 0 que, conjugado com o crescimento econdmico perspetivado neste
documento®, permitiria uma reducdo significativa do racio da divida. Importa contudo reiterar que,
tal como em documentos anteriores, o PE 2017-21 ndo especifica com detalhe as medidas de
politica que permitem alcangar os objetivos definidos. Este facto contribui para uma maior diver-
géncia entre as proje¢des do PE 2017-2021 e da Comissao Europeia para o saldo orgamental em
2018 (0,6 p.p. do PIB), face a 2017 (0,3 p.p. do PIB). Uma explicitacdo mais detalhada das medidas a
implementar nos préximos anos permitiria aumentar a previsibilidade fiscal e reforcar a confianga
na capacidade do pals prosseguir o esforco de consolidagdo necessario a reducdo sustentada do
racio da divida publica.

Grafico 3 * Decomposicdo da evolugdo Grafico 4 ¢ Impacto de um aumento das taxas
da despesa em juros | Em percentagem do PIB  de mercado na taxa de juro implicita da divida
(stock médio) | Em percentagem

1,0 Projecdo 45 5 Projegdo
05 A 40 -

-
-
-
-

%07 TOwvY o—

-05 - 30+
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M Efeitopreco M Efeitovolume Variacdo e (€N410 DASE == == == == = Cendrio de risco: + 1 p.p.
Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal. Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

Nota: O efeito preco resulta da diferenca entre as taxas de
juro implicitas da divida puiblica (stock médio) no proprio ano e
no ano anterior, multiplicada pelo variagdo do stock médio de
divida em percentagem do PIB.

Grafico 5 ¢ Contributos para a evolucdo do racio da divida publica 2017-2021
| Em percentagem do PIB
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Fonte: Ministério das Finangas.
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Caixa 5 | As regras orcamentais no brago preventivo do Pacto de Estabilidade
e Crescimento

No quadro das regras de supervisdo orcamental acordadas a nivel europeu, Portugal encontra-se
sujeito desde 2009 a um procedimento por défice excessivo (PDE), aplicando-se por conseguinte
as regras definidas no ambito do braco corretivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)32.
No decorrer do ano passado, 2016 foi estipulado como prazo limite para a corre¢do da situagdo
de défice excessivo®. A 16 de junho de 2017, o Conselho da Unido Europeia decidiu, por reco-
mendacdo da Comissdo Europeia, o encerramento deste procedimento. Assim, a situa¢do orca-
mental portuguesa passara a ser analisada de acordo com as regras referentes ao brago preven-
tivo do PEC, que se aplica aos paises cuja evolucdo orcamental é compativel com o respeito dos
limites de 3 por cento do PIB, para o défice orcamental, e de 60 por cento, para o racio da divida
publica. O conjunto de regras orcamentais aplicaveis neste contexto tem sido alvo de altera¢8es
substanciais nos ultimos anos. Esta caixa resume, de forma sucinta, as principais regras que se
encontram atualmente em vigor3#,

No que respeita ao saldo orcamental, as regras especificas do braco preventivo encontram-se defi-
nidas em termos do saldo orcamental estrutural, ou seja, corrigido dos efeitos do ciclo econdémico
e do impacto de medidas temporarias. Cabe a cada pafis definir o objetivo de médio prazo (OMP)
para o saldo estrutural, devendo garantir anualmente uma convergéncia adequada para este valor.
De referir que este objetivo deve ser pelo menos tdo exigente quanto o OMP minimo proposto
pela Comissdo Europeia, cuja metodologia de calculo tem em consideragdo um conjunto alargado
de indicadores que incluem a volatilidade passada e as perspetivas de crescimento do PIB, as pro-
jecbes para a despesa relacionada com o envelhecimento da populagdo a longo prazo, e o racio da
divida®. Atualmente, o OMP para Portugal corresponde a um saldo total estrutural de 0,25 por
cento do PIB, sendo idéntico ao minimo proposto pela Comissdo. Adicionalmente, a exigéncia em
termos de ritmo de convergéncia anual para este objetivo depende, tal como apresentado na
figura 1, das condic¢Bes ciclicas da economia (medidas pelo crescimento do PIB real e pelo hiato
do produto), do racio da divida e da existéncia de risco elevado de sustentabilidade or¢camental a
médio prazo3®.

A matriz apresentada na figura 1 foi introduzida por uma comunicacdo da Comissdo sobre o uso da
flexibilidade no contexto das atuais regras do PEC, que definiu igualmente a possibilidade de um des-
vio temporario da convergéncia para o0 OMP em condi¢Bes excecionais decorrentes de despesa em
investimento publico ou da implementacdo de reformas estruturais. No entanto, a elegibilidade para a

utilizacdo destas clausulas de exce¢do esta condicionada a um conjunto significativo de regras.

Estas regras incluem a manuten¢do de uma margem de seguranca face a um défice orcamental de
3 por cento, que se materializa num requisito minimo para o saldo estrutural, bem como a definigdo
de uma distancia maxima ao OMP de 1,5 por cento do PIB. Complementarmente, o desvio maximo
face a trajetdria de convergéncia do saldo estrutural para o OMP em resultado da ativa¢do de cada
uma das clausulas é de 0,5 por cento do PIB, ndo podendo da sua aplicacdo conjunta resultar um
desvio superior a 0,75 por cento do PIB. No caso especifico da clausula associada ao investimento,
esta ndo pode ser utilizada se, de acordo com a matriz da figura 1, a condicdo ciclica da economia
for classificada como normal ou favoravel. Refira-se que, no atual contexto, a aplicagdo desta matriz
a Portugal corresponderia a exigéncia de uma melhoria anual no saldo estrutural superior a 0,5 por
cento do PIB.
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Em paralelo com os requisitos para o saldo orgamental, os Estados-Membros tém ainda que cum-
prir a regra da despesa que visa garantir que o crescimento deste agregado, quando expurgado
do impacto de medidas discriciondrias do lado da receita, tenha uma evolugdo sensivelmente em
linha com o crescimento econémico potencial.

Na avaliagdo do cumprimento desta regra, ndo se analisa a evolu¢do do conjunto da despesa
publica, mas de um agregado de despesa modificado, em que se considera 0 montante médio
de investimento publico ndo financiado por fundos europeus no ano em curso e nos Ultimos trés
anos, em substituicdo do nivel previsto para o respetivo ano, e se exclui a despesa em juros, a
componente ciclica dos subsidios de desemprego e a despesa financiada pela Unido Europeia.
O crescimento real” desta despesa modificada, liquido do efeito de medidas discricionarias do
lado da receita, deve assim ser inferior ao crescimento médio do PIB potencial® corrigido para ter
em conta o ajustamento requerido para o saldo estrutural na sua trajetdria de convergéncia para
0 OMP?*, De acordo com a recente avaliacdo do Programa de Estabilidade portugués divulgada pela
Comissdo Europeia, a variagdo da despesa modificada ndo deveria exceder, em termos reais,
-1.4 por cento em 20174,

Quadro 1 * Ajustamento anual do saldo estrutural para o OMP no ambito do braco
preventivo do Pacto

Ajustamento orcamental anual requerido

(p.p. do PIB)
Divida < 60 % Divida > 60 %
Condicao e auséncia de risco ou existéncia de risco
de insustentabilidade de insustentabilidade
Tempos excecionalmente  Var. PIB real <0 % ou hiato N&o é necessario ajustamento
maus do produto <-4 %
Tempos muito maus -4 % < hiato do produto < -3 % 0 0,25
Tempos maus -3 % < hiato do produto <-1,5 % 0 se o crescimento 0,25 se o crescimento
esta abaixo do potencial,  estd abaixo do potencial,
0,25 se estd acima 0,5 se esta acima
Tempos normais -1,5 % < hiato do produto < 1,5 % 0,5 >0,5
Tempos bons hiato do produto = 1,5 % >0,5 se o crescimento > 0,75 se o crescimento
estd abaixo do potencial, estd abaixo do potencial,
>0,75 se estd acima > 1 se estd acima

Fonte: Comissdo Europeia.

A avaliagdo do cumprimento dos requisitos de convergéncia do saldo estrutural para o OMP e
da regra da despesa é realizado conjuntamente. Em particular, o desvio do OMP ou da trajetéria
adequada para que este seja alcancado pode ou ndo ser considerado significativo, tendo em
conta duas condi¢des. A primeira condicdo é que o desvio do saldo estrutural da trajetéria de
ajustamento recomendada seja de pelo menos 0,5 por cento, em apenas um ano, ou de pelo
menos 0,25 por cento do PIB em média em dois anos consecutivos. A segunda condi¢do é a de
que o incumprimento da regra da despesa acima referida tenha um impacto negativo no saldo
de pelo menos 0,5 p.p. do PIB em apenas um ano ou cumulativamente em dois anos consecuti-
vos. Conclui-se que existe um desvio significativo quando as duas condi¢des referidas séo obser-
vadas ou apenas uma é verificada e a apreciacdo global revela também cumprimento limitado
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no que respeita a outra condicdo. Na sequéncia da identificagdo de um desvio significativo pode
ser emitido um aviso, seguido da implementacdo de recomendacdes podendo, no limite, ser
aplicadas sanc¢@es.

Por dltimo, um pafs no braco preventivo devera ainda cumprir a regra da divida. Nesta dimensdo,
os Estados-Membros com um racio da divida publica superior a 60 por cento do PIB deverdo
garantir a convergéncia para este valor de referéncia a um ritmo satisfatério. A trajetéria adequa-
da pressupde que o diferencial do racio da divida em relagdo ao limite diminua ao longo de trés
anos a uma taxa média de 1/20 por ano. Para os Estados-Membros que se situavam no braco
corretivo aquando da aprovagdo desta regra, em novembro de 2011, foi concedido um periodo
de transicdo de trés anos apds a correcdo desta situagdo, o que significa que a evolugdo da divida
nos anos em que estava em vigor o PDE ndo serd considerada. Nos trés anos apos a correc¢do da
situagdo de défice excessivo, os Estados-Membros deverdo realizar um ajustamento estrutural
linear minimo que garanta o cumprimento do critério da divida no final do periodo de transicdo.
De forma muito simplificada, e a titulo de exemplo, refira-se que, para um pais com um racio de
divida publica de 130 por cento do PIB, a aplicagdo deste critério implica uma redu¢do anual do
racio nos primeiros anos entre 3 e 3,5 p.p.4.

Como é notdrio, a complexidade do atual conjunto de regras é muito elevada, dificultando a sua
compreensdo por parte dos diferentes agentes econdmicos e 0s processos de tomada de deci-
sdo, quer a nivel nacional, quer no contexto europeu. Contudo, a conducdo de uma politica or¢a-
mental que garanta a sustentabilidade das financas publicas é crucial para assegurar um quadro
macroeconémico estavel, promotor do crescimento econémico no longo prazo. Neste contexto,
a importancia de prosseguir uma politica orcamental consistente com o cumprimento das regras
definidas no ambito europeu é inequivoca.
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Notas

1. De acordo com as proje¢des macroeconémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, divulgadas no dia 8 de junho,
0 crescimento do PIB para a drea do euro serd de 1,9 por cento em 2017, 1,8 por cento em 2018 e 1,7 por cento em 2019.

2. De acordo com uma estimativa do Banco de Portugal, 0 impacto dos efeitos de calendério e sazonalidade sobre a taxa de variagdo homéloga das expor-
tacdes nominais de bens no primeiro trimestre de 2017 terd ascendido a cerca de 3 pontos percentuais. Refira-se que as séries das Contas Nacionais
Trimestrais se encontram ajustadas de efeitos de calenddrio e sazonalidade.

3. Esta é a metodologia mais habitual na literatura. Para mais pormenores sobre esta metodologia e as respetivas recomendagdes de implementacdo de
acordo com 0 SEC 2010 ver “Computing capital stock in the Belgian national accounts according to the ESA 2010”, National Bank of Belgium.

4. U.S. Department of Commerce. Bureau of Economic Analysis. “Fixed Assets and Consumer Durable Goods in the United States”, 1925-99. Washington,
DC: U.S. Government Printing Office, September, 2003.

5. Ver referéncia citada na nota 3.

6. As estimativas para paises da OCDE variam em geral entre 05 6 e 0s 10 anos (Meinen, G., Verbiest, P., e Wolf, P. D. (1998), “Perpetual inventory method. Ser-
vice lives, Discard patterns and Depreciation methods", (BS Statistics Netherlands).

7. ACAP, “Estatisticas do Setor Automével”, edicdo 2015.

8. No apuramento dos fluxos de consumo privado de automdveis, uma parte das vendas de automdveis ligeiros de passageiros ndo é considerada
(parcela destinada a rent-a-car), sendo incluida uma fragdo das vendas de veiculos comerciais ligeiros. Adicionalmente, as contas nacionais tém em conta
efeitos qualidade, ou seja, a distribuicdo das vendas entre segmentos mais elevados e mais baixos.

9. 0 fenémeno de pent-up-demand refere-se ao potencial de crescimento da despesa em bens de consumo duradouro que se desencadeia numa recu-
peracdo que se segue a um perfodo de recessdo em que a realizacdo desse tipo de despesa foi adiada.

10. No caso dos automoveis, a densidade (nimero de automéveis por 1000 habitantes) em Portugal situa-se em niveis claramente inferiores aos da média
da Unido Europeia, incluindo aos de pafses de dimensdo comparavel, pelo que poderdo ainda subsistir incentivos ao aumento da frota automdvel. Por
outro lado, nos paises desenvolvidos parece estar a assistir-se ao atingir de um ponto de saturacdo no mercado automvel. (“The end of the road: Has the
developed world reached ‘peak car'?”, Schroders Talking point, Janeiro 2015. “Seeing the back of the car”, The Economist, Setembro 2012.)

11. Usualmente, 0 grau de abertura é apresentado em termos nominais. Deste modo, a medida é afetada pela evolucdo dos precos relativos das exportacdes,
das importaBes e da producdo nacional, que por sua vez reflete a influéncia de fatores como as variagBes dos preos das matérias-primas internacionais, o
regime cambial vigente e o perfil da inflacdo interna. Numa andlise cronoldgica poderia ser mais adequado considerar a medida em termos reais. No entanto,
como as concluses ndo diferem qualitativamente utilizando dados nominais ou reais, optou-se por privilegiar, nesta caixa, a andlise em termos nominais.

12. Para uma andlise mais aprofundada, veja-se “A Economia Portuguesa no Contexto da Integracdo Econdmica, Financeira e Monetdria” (2009), capitulo
5“Um retrato do comércio internacional portugués” e Amador, J. e R. Stehrer (2014), “As ExportacBes Portuguesas nas Cadeias de Valor Globais”, Boletim
Econdmico, Banco de Portugal, abril.

13. Esta relacdo decorre do facto de uma parte significativa do comércio internacional ser intra-industrial — em que os paises importam e exportam varie-
dades do mesmo bem — e de este tipo de comércio ser maior para niveis de rendimento mais elevados (que determinam uma procura mais diferenciada,
i.e., Um “gosto pela variedade”).

14. Aabordagem é semelhante a de Guttmann e Richards (2006), “Trade Openness: An Australian Perspective”, Austrafian Economic Papers, Volume 45, Issue 3,
September. E importante ressalvar que a natureza das variaveis consideradas pode implicar a presenca de endogeneidade nas regressges.

15. 05120 paises considerados na amostra alargada foram aqueles para os quais existem/podem ser construidas séries suficientemente longas para todas
as varidveis a partir das bases de dados selecionadas. A fonte do indicador de liberalizacdo comercial € o Fraser Institute. Os dados utilizados no célculo do
grau de abertura e da drea geogrdfica por pafs foram retirados da base de dados World Development Indiicators do World Bank, enquanto as séries para a
populacdo, o PIB per capita em PPC e o PIB utilizado no cdlculo da varidvel de localizagdo econémica foram retiradas da base de dados do /MF World Economic
Outlook. As distancias entre paises estdo disponiveis na base de dados do CEPII. O indicador de localizacao econdmica foi calculado seguindo a metodologia
proposta por Guttmann e Richards (2006), e corresponde, para o pais i, a média das distancias entre esse pais e cada um dos seus potenciais parceiros
comerciais (j € J, onde J incluitodos os paises do mundo) ponderada pelo peso do PIB do pafs j no PIB mundial excluindo o PIB do pafs Z. As distancias
consideradas correspondem a Great World Circle Distance entre as capitais dos dois pafses em causa. Para os pesos considerou-se o PIB a precos correntes
medido em taxas de cdmbio de mercado. Todas as varidveis foram consideradas em logaritmos com exce¢do do grau de liberalizagdo comercial.

16. 0s dados foram considerados em médias de subperiodos de cinco anos para obviar a variabilidade dos dados anuais de comércio. Para além das
regressdes “pooled cross-section”, foram estimadas sete equacges “cross-section” com os dados médios para cada subperiodo de cinco anos.

17. 0 sinal negativo na regressdo da amostra OCDE sugere que os paises com maior PIB per capita tendem a apresentar menor grau de abertura, o
que contraria a ideia de que as economias mais desenvolvidas comercializam mais. Outros autores encontraram resultados semelhantes.

18. 0 défice orcamental de 2016 situou-se, excluindo a estimativa do Governo quanto ao efeito temporario associado ao Programa Especial de Redugdo
do Endividamento ao Estado (PERES), 0,2 p.p. abaixo do perspetivado no OE 2017.

19. Nesta caixa, as referéncias a efeitos de medidas tempordrias correspondem ao valor assumido pelo Governo, que em 2016 difere ligeiramente do
identificado pelo Banco de Portugal com base nas regras do Eurosistema. Para maior detalhe relativamente ao impacto de medidas tempordrias conside-
rado pelo Banco de Portugal, veja-se o capitulo “Politica e Situacdo Orcamental” do Boletim Econdmico de maio de 2017.

20. Este valor é igualmente compativel com as Country Specific Recommendations de maio de 2016.
21. De referir que, em termos de composicdo, a reducdo do défice prevista no PE 2017-21 difere consideravelmente do perspetivado no OE 2017.

22. Com base nas estimativas oficiais, 0 impacto conjunto na execucdo de 2017 da redugdo da sobretaxa de IRS e do VA aplicado a alguns servigos de
restauracdo é semelhante ao efeito de sinal contrdrio associado ao conjunto de medidas de aumento de tributacdo em sede de IMI, ISP e IABA.



BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

23. Para além das medidas com impacto na despesa em pensdes, considera-se também a criacdo da nova prestacdo social para a inclusdo (PSI) e o
aumento do abono de familia.

24. Esta evolugdo tem subjacente uma taxa de crescimento superior a 25 por cento, mesmo excluindo o efeito extraordindrio associado ao registo de
entregas de material militar, que foi particularmente elevado em 2016.

25. Foram consideradas as seguintes medidas: eliminagdo da sobretaxa, atualizacdo extraordindria das pensdes e refor¢o da PSI.

26. As quantificagBes referidas neste paragrafo incluem todas as medidas de cardter estrutural apresentadas nos quadros 11.2.2 e 11.2.3 do PE 2017-21
com impacto no saldo primdrio, com excegdo das relativas aos fundos estruturais, que tém um efeito essencialmente neutro no saldo.

27. Esta opinido foi igualmente expressa pelo Conselho das Finangas Pablicas no relatério n.° 4/2017.

28. A andlise de sensibilidade é efetuada nos juros do subsetor Estado. Para mais detalhes relativamente as hipteses deste exercicio ver PE 2017-21,
capitulo111.2.2.

29. Segundo o conceito utilizado pelo BCE no ambito das Government Finance Statistics.

30. Os ajustamentos défice-divida de 2020 e 2021 sdo justificados pelo Governo como resultando essencialmente da previsdo de significativa acumulacdo
de depdsitos em 2020, seguida da utilizacdo do montante acumulado para fazer face a elevada concentracdo de divida a amortizar no primeiro semestre
de 2021.

31. De referir que as projecdes de crescimento real do PIB publicadas pelo Banco de Portugal neste boletim sdo superiores as incluidas no PE 2017-21
para 2017 e 2018, embora inferiores para 2019.

32. Para uma analise centrada no brago corretivo do PEC, ver caixa 4.1 “O brago corretivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e a sua aplicacdo a
Portugal” do Boletim Econémico de outubro de 2016.

33. Inicialmente o Conselho definira como limite para a correcdo da situacdo de défice excessivo 0 ano de 2013. Este prazo foi sucessivamente adiado
para 2014, 2015 e, ainda no ano passado, para 2016. Para mais detalhes, consultar a recomendacdo da Comissdo Europeia, COM (2017) 530, de 22 de
maio.

34. Para uma descri¢do exaustiva das regras de supervisao orcamental em vigor, ver Comissdo Europeia (2017), “Vade Mecum on the Stability and Growth
Pact”, European Economy, Institutional Paper 52, marqo.

35. Para uma referéncia a Gltima atualizacdo do OMP minimo aplicavel a Portugal, ver caixa 4.2 “A atualizacdo dos objetivos de médio prazo para o
perfodo de 2017-2019: o caso portugués " do Bofetim Econdmico de outubro de 2016.

36. Aavaliagdo dos riscos de sustentabilidade no médio prazo relevante neste contexto é sustentada no calculo do indicador S1no ambito do Sustainabi-
lity Report, publicado pela Comissdo Europeia a cada trés anos.

37. A partir de 2017 (com aplicagdo as andlises dos anos de 2018 e seguintes) as taxas de referéncia e os agregados de despesa considerados pela
Comissdo sdo definidos em termos nominais.

38. Este crescimento médio é calculado tendo em consideracdo as estimativas da Comissdo Europeia para a média anual do crescimento do PIB potencial
em 10 anos, entre -5 e (+4.

39. Esta corredo equivale a variagdo requerida do saldo estrutural (em p.p. do PIB), a dividir pelo rdcio da despesa primdria no PIB.

40. Este valor decorre essencialmente da corre¢do associada ao ajustamento requerido para o saldo estrutural, na medida em que o crescimento real
médio do PIB potencial entre 2010 e 2020 é préximo de zero, de acordo com as estimativas da Comissdo Europeia.

41. Note-se que, na prdtica, a implementacdo desta regra é bastante mais complexa tendo em consideragdo, entre outros fatores, a evolu¢do prevista
para o rdcio da divida e as condicBes ciclicas da economia.
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1. Introducao

Na maior parte dos paises, na maior parte do
tempo, as familias contribuem de forma expres-
siva para a poupanca agregada da economia.
Em contraste, o papel de canalizagdo de recur-
S0s para investimento cabe essencialmente
as empresas. Deste modo, o investimento das
empresas em atividades produtivas ndo é finan-
ciado apenas pela geracdo e acumulagdo inter-
na de recursos (i.e., a sua poupanga), mas tam-
bém por recursos externos, predominantemen-
te empréstimos bancarios e divida titulada, que
por sua vez resultam da intermediacdo de pou-
pangas dos restantes setores da economia.

Contudo, de forma relativamente surpreenden-
te, nos Ultimos anos esta realidade tem vindo a
apresentar uma altera¢do estrutural em mui-
tos pafses. Em termos genéricos, as empresas
ndo financeiras como um todo tém vindo a pas-
sar de uma situagdo em que eram financiadas
em termos liquidos pelos restantes setores eco-
ndmicos (internos e externos a cada pals) para
uma situacdo em que financiam os restantes
setores da economia. A alteracdo esta essencial-
mente associada a um aumento da poupanca
das empresas, ou seja, da parte dos seus lucros
gue é retida nas empresas e ndo distribui-
da aos socios e acionistas sob a forma de divi-
dendos. Esta alteracdo estd também associada
a uma modificagdo da estrutura de ativos e pas-
sivos das empresas. O crescimento da taxa de
poupanga das empresas reflete, nalguns casos,
um aumento da detencdo de ativos financeiros
liquidos, enquanto noutros casos reflete tam-
bém uma diminui¢do do seu endividamento.

Esta dinamica tem sido igualmente visivel no
caso portugués, onde a contragdo da poupan-
¢a das familias tem contrastado com um refor-
¢o significativo da poupanca das empresas. Qual
a origem desta alteracdo? Trata-se apenas de
um reflexo do processo de desalavancagem das
empresas ndo financeiras portuguesas ou resul-
ta de uma acumulacao de recursos financeiros

por parte das empresas? Essa acumulacdo esta
associada a poupanca por motivos de prudén-
cia, num periodo de maior restritividade no aces-
so a financiamento externo, a um custo relativo
do financiamento externo mais elevado face ao
interno ou reflete a auséncia de oportunidades
de investimento?

A literatura tem tentado dar resposta a algumas
destas questdes. Este tema em destaque come-
¢a por apresentar alguns resultados da literatura
que permitem enquadrar a analise da poupanca
das empresas em Portugal (sec¢do 2). Para ten-
tar responder as questdes formuladas acima, o
tema em destaque analisa em detalhe informa-
¢do sobre as empresas ndo financeiras portu-
guesas ao longo da ultima década. Num primei-
ro passo sao analisados os agregados de con-
tas nacionais, que permitem caracterizar a evolu-
¢do da poupanga, do investimento e do endivida-
mento dos varios setores institucionais da econo-
mia (secgdo 3). Esta andlise permite compreender
a interacdo entre os diferentes setores (familias,
empresas, setor publico e setor financeiro), bem
como estabelecer compara¢des com a dinamica
observada noutros paises.

A segunda parte da andlise utiliza informacdo
microecondmica ao nivel das empresas (sec-
¢do 4). Esta anélise permite responder mais
diretamente a algumas das questdes susci-
tadas acima. Comparando empresas peque-
nas e grandes, novas e maduras, com e sem
restri¢cBes de financiamento, com niveis ele-
vados e reduzidos de rendibilidade, é possivel
compreender melhor o que motiva as altera-
¢8es na dinamica de poupanca e investimento
das empresas observada nos Ultimos anos. Des-
te modo, a exploracdo da heterogeneidade do
tecido empresarial portugués permite identificar
quais as empresas que contribuem (positiva e
negativamente) para a poupanca e o investimen-
to empresariais. Esta heterogeneidade € avalia-
da em diferentes momentos do tempo, permi-
tindo compreender quais as empresas que mais



BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

tém contribufdo para a recente dinamica de
reforco de poupanca e investimento.

No seu conjunto, esta analise permite com-
preender quando se materializou esta altera¢do
na economia portuguesa, como é que este pro-
cesso se tem desenvolvido e quem sdo 0s prin-
Cipais atores desta mudanca.

2. Porque é que as empresas poupam:
alguns resultados da literatura

Porque é que as empresas poupam? Num mode-
lo macroeconémico simplificado da economia, as
familias sdo usualmente os agentes responsaveis
pela poupanca. As empresas utilizam os recur-
sos acumulados pelas familias para investir em
ativos produtivos, sendo a canalizagdo de recur-
sos entre familias e empresas feita através do sis-
tema financeiro, que recebe depdsitos das fami-
lias e concede crédito as empresas. Claro que, na
realidade, estas fun¢Bes ndo sdo estanques e as
familias também investem (por exemplo quando
compram uma casa ou quando utilizam recur-
Sos para iniciar uma atividade por conta prépria)
e as empresas também poupam. A poupanca
das empresas decorre da acumulagdo de lucros
ndo distribuidos. Quando uma empresa gera
lucros pode distribui-los pelos sécios ou acio-
nistas (e outros stakeholders como por exemplo
os colaboradores da empresa) ou pode reté-los,
aumentando 0s seus capitais proprios e, desse
modo, diminuindo a sua dependéncia de finan-
ciamento externo.

Que fatores condicionam as decisGes de distri-
buicdo ou retencdo de lucros das empresas? O
classico teorema da irrelevancia da estrutura de
capital de Modigliani e Miller (1958, 1963) diz-nos
que as empresas deveriam ser indiferentes entre
o financiamento através de divida ou de capitais
proprios. Contudo, este teorema é valido ape-
nas num ambiente tedrico em que ndo existem
friccBes ou restricdes, que se distancia muito do
ambiente em que as empresas tomam de facto
as suas decisdes. Um fator muito importante nes-
ta escolha é, por exemplo, a existéncia de impos-
tos. Neste ambito, Graham (1996, 2000) mostra
que as empresas tém beneficios em ter alguma
divida financeira, dado que o pagamento da divida
e dos custos associados permite reduzir o mon-
tante de lucros sujeitos a impostos. Num artigo

recente, Armenter e Hnatkovska (2017) desafiam
esta perspetiva e argumentam que estes benefi-
cios fiscais associados a divida podem na verda-
de dar incentivos as empresas para que reforcem
a sua poupanga, aumentando os ativos financei-
ros que detém. Neste modelo, os incentivos para
a poupanca das empresas advém essencialmen-
te de motivos classicos de precaugdo. As empre-
sas poupam para diminuir a sua dependéncia
futura de acesso a financiamento externo. Este
mecanismo de acumulagdo de recursos é mais
relevante para empresas que se encontrem bas-
tante endividadas e, portanto, dependentes do
financiamento externo. Deste modo, apesar dos
beneficios fiscais associados a emissdo de divi-
da, as empresas com elevados niveis de endivida-
mento podem preferir aumentar a sua reten¢do
de resultados, diminuindo a sua vulnerabilidade
guanto ao acesso a financiamento externo.

Existem outros artigos que discutem a rele-
vancia da poupanca das empresas associada a
motivos de precaucdo, considerando no entan-
to outros mecanismos. Por exemplo, Hennessy
e Whited (2007) discutem a relevancia da dife-
renca entre custos de financiamento externo e
interno para as decisGes de investimento, distri-
buicdo de dividendos, endividamento e incum-
primento para empresas de diferentes classes
de dimensdo. Boileau e Moyen (2009) discu-
tem a importancia relativa do motivo precaucao
e do motivo liquidez para explicar a tendéncia
de aumento da detencdo de ativos liquidos. Por
sua vez, Shourideh e Zetlin-Jones (2012) consi-
deram um modelo em que a poupanca afeta os
lucros futuros da empresa através de potenciais
menores restri¢des no colateral e garantias exi-
gidos em periodos futuros.

Para além do motivo de precaucdo, existem
outras razdes que justificam a necessidade de
poupanca por parte das empresas. Por exem-
plo, as empresas podem acumular recursos
para fazer face a incerteza e volatilidade na gera-
¢do de resultados (Zhao, 2015). A concorréncia
também pode ter um papel relevante, em par-
ticular num contexto de restri¢des no acesso a
financiamento. Para Morellec et al. (2013) e Del-
la Seta (2013), em concorréncia, o risco de que
uma empresa possa ter de reforcar o financia-
mento externo em condi¢Bes pouco favoraveis



aumenta, afetando as suas decistes de pou-
panca e de acumulacdo de liquidez. Isto pode
ser particularmente importante em setores que
sdo simultaneamente mais competitivos e ino-
vadores (Lyandres e Palazzo, 2016). Por sua vez,
Riddick e Whited (2009) mostram que a incerte-
za sobre o rendimento das empresas afeta mais
as suas decisdes de poupanca do que restri-
¢Bes no acesso a financiamento externo.

3. Uma perspetiva agregada: quem
poupa e quem investe na economia

Os dados de contas nacionais permitem ana-
lisar de uma forma articulada os fluxos pou-
panga de investimento e de financiamento dos
varios tipos de agentes que atuam na econo-
mia. No ambito das contas nacionais estes
agentes designam-se por setores institucionais
e dividem-se em familias, empresas (financeiras
e ndo financeiras) e administra¢des publicas.
Para cada um dos setores institucionais:

Investimento - Poupanca =

(M
Necessidade/Capacidade de financiamento

Em termos agregados, de uma forma geral, as
familias poupam mais do que investem e tém
capacidade de financiamento; as empresas ndo
financeiras investem mais do que poupam e
tém necessidade de financiamento; as empre-
sas financeiras exercem sobretudo uma ativi-
dade de intermediacdo dos fluxos de financia-
mento entre os outros setores; e as adminis-
tracBes publicas tém capacidade de financia-
mento nalgumas economias e necessidade de
financiamento noutras economias. Estas regu-
laridades variam com algumas caracteristicas
institucionais e alteram-se com a evolu¢do do
ciclo econémico e em resultado de mudancas
de caracter mais estrutural.

Se 0s agentes econdémicos internos Ndo pou-
pam o suficiente para financiar o investimento,
a economia tem que se financiar no exterior.
Esta foi a situagdo da economia portuguesa
no perfodo pré-crise. Neste periodo, a econo-
mia apresentou sistematicamente necessida-
des de financiamento significativas que tiveram
uma contrapartida no agravamento das suas
contas com exterior. Desde 2013, o aumento
da poupanca interna e o acentuar da tendéncia

Tema em destaque

de reducdo do investimento levaram a que a
capacidade de financiamento da economia se
situasse em valores ligeiramente positivos.

Chen et al. (2017) utilizam dados de contas nacio-
nais para um conjunto alargado de paises e mos-
tram que a composi¢do do investimento entre
0S Varios setores se manteve relativamente esta-
vel ao longo do tempo, em contraste com a com-
posicdo da poupanca. De acordo com a infor-
magdo analisada por estes autores, a poupanga
das empresas aumentou de um valor inferior a
10 por cento do PIB global no inicio da década
de 80 para cerca de 15 por cento na Ultima déca-
da. Enguanto no inicio do periodo analisado a
maior parte do investimento era financiado por
poupanca das familias, atualmente cerca de dois
tercos do investimento a nivel global é financiado
por poupanga das empresas.

Um dos objetivos deste tema em destaque é ava-
liar se estes factos estilizados que se observam a
escala mundial também se verificam em Portugal.
No periodo posterior a crise financeira internacio-
nal, a poupanca das familias na drea do euro tem
vindo a reduzir-se, acompanhada pelo aumen-
to da poupanga das empresas (Grafico 3.1A). Em
Portugal, observam-se também estas tendéncias,
de uma forma ainda mais acentuada e em niveis
inferiores aos da média da area do euro (Gra-
fico 3.1B). Esta evolugdo acentuou a diferenca
entre as taxas de poupanca em Portugal e na
area do euro, que é particularmente evidente no
caso da poupanga das familias'. Estas diferencas
sdo especialmente evidentes quando se compa-
ra a evolucdo do peso da poupanca das familias
e das empresas na poupangca total da economia.
Atualmente, em Portugal a poupanca das empre-
sas representa quase 70 por cento da poupanga
total e a das familias apenas 20 por cento, o que
compara com propor¢8es semelhantes na ordem
dos 45 por cento no inicio dos anos 2000 (Grafi-
o 3.2). Esta evolugdo divergente tem origem em
fatores comuns que se traduziram numa transfe-
réncia de poupanca do setor das familias para as
empresas, nomeadamente através de uma ligei-
ra reducdo das remuneracdes em percentagem
do PIB, mas também de uma maior retencdo de
lucros nas empresas (Grafico 3.3).
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Grafico 3.1 = Poupanca por sector institucional | Percentagem do PIB
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Tal como documentado em Chen et al. (2017)
para a economia mundial, na area do euro a
composicdo setorial do investimento mante-
ve-se relativamente estavel ao longo do tem-
po (Grafico 3.4A). Pelo contrario, em Portugal o
investimento de todos os setores da economia
encontra-se abaixo dos niveis observados antes
da crise financeira (Gréafico 3.4B).

A dindmica do investimento e da poupanga
dos varios setores da economia durante a ulti-
ma década traduziu-se numa alteragdo da posi-
¢do relativa dos setores enquanto financiadores
ou devedores liquidos da economia. Na area do
euro, a necessidade ou capacidade de financia-
mento da economia evoluiu em paralelo com
a das empresas (Grafico 3.5A). As empresas

Tema em destaque

tornaram-se consistentemente um setor finan-
ciador da economia a partir de 2009 e a eco-
nomia como um todo apresenta uma capaci-
dade de financiamento de quase 4 por cento
do PIB em 2016. A evolu¢gdo em Portugal tem
um perfil semelhante, ainda que com flutua-
¢Bes mais acentuadas (Gréfico 3.5B). Desde
2013, as empresas tém apresentado também
uma capacidade de financiamento positiva,
compativel com um ligeiro aumento do inves-
timento nos anos mais recentes.

Ainda com os dados de contas nacionais, uma
analise mais detalhada do setor das empre-
sas ndo financeiras mostra que o financiamen-
to do investimento empresarial por recurso aos
outros setores foi integralmente substituido por
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Grafico 3.5 ¢ Necessidade/capacidade de financiamento por sector institucional | Percentagem do PIB
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financiamento interno, o que pode traduzir uma
alteracdo significativa do custo relativo do endi-
vidamento face ao do autofinanciamento (Gréfi-
€0 3.6). Esta altera¢do traduz-se também numa
alteragdo significativa em termos dos fluxos
financeiros (Gréfico 3.7).

4. Uma perspetiva microecondémica:
quais as empresas que poupam e quais
as que investem?

A exploracdo de dados microeconémicos ao
nivel da empresa permite responder a algu-
mas das questdes suscitadas pela andlise com
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dados agregados. Tendo-se confirmado que
0 aumento da poupanca das empresas ob-
servado em varios paises tem também ocor-
rido em Portugal, importa compreender me-
lhor se existe alguma heterogeneidade neste
processo. O aumento das poupancas pode
ser uma tendéncia transversal a generalidade
das empresas portuguesas ou pode estar par-
ticularmente concentrado nalgumas partes do
tecido empresarial. Adicionalmente, somen-
te a nivel micro se consegue compreender a
ligacdo entre decisBes individuais de poupan-
¢a e de investimento.
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Chen et al. (2017) também utilizam dados mi-
croeconémicos para compreender a origem do
aumento da poupanca das empresas. Utilizando
dados para empresas cotadas de varios paises,
concluem que este fendbmeno recente esta es-
sencialmente associado a um aumento dos seus
lucros, que permite a acumulagdo de recursos in-
ternos, evitando o recurso a financiamento exter-
no. De acordo com a andlise destes autores, o
aumento da poupanga das empresas ndo refle-
te altera¢Bes na politica de dividendos, no paga-
mento de juros ou no pagamento de impostos.
Também ndo existem diferengas relevantes as-
sociadas a idade ou dimensdo das empresas.

Por sua vez, tendo por base dados para empre-
sas norte-americanas, Armenter e Hnatkovska
(2017) verificam que 44 por cento das empre-
sas tém uma posic¢do liquida positiva em ter-
mos de ativos financeiros, ou seja, o volume de
ativos financeiros acumulados é superior a divi-
da financeira. Os autores observam também
que as empresas com mais ativos financeiros
em termos liquidos apresentam taxas de inves-
timento mais elevadas, mais receitas, mais capi-
tais proprios e acumulam capital de forma mais
rapida.

Para Portugal, é possivel responder a questdes
de natureza semelhante através da explora-
¢do de dados da Central de Balangos do Ban-
co de Portugal, que inclui informacdo contabi-
listica anual para todas as empresas portugue-
sas, para o perfodo compreendido entre 2006 e
2015. Deste modo, é possivel compreender, ao
longo de 10 anos, se a evolugdo agregada das
poupancas das empresas reflete o comporta-
mento de empresas grandes ou pequenas ou
de empresas jovens ou maduras, por exemplo.
Para além disso, é possivel analisar qual o des-
tino atribuido as poupancas, em particular se
as empresas que mais poupam sdo também as
gue mais investem ou se preferem acumular
ativos liquidos, estando a poupanca associada
a motivos de precaucdo.

Em termos contabilisticos, a poupanca das
empresas corresponde genericamente aos
lucros que ndo sdo distribuidos, sendo “rein-
vestidos” na empresa. Para efeitos da andlise
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apresentada neste tema em destaque, a pou-
panca de uma empresa i num determinado
ano t é calculada como?

Poupangai: = (Reservasiw1 - Reservasit) +
(Resultados transitadosit.1 -
Resultado transitados;) +

Amortizagbes;: + Outros custosit

Foram excluidas da base de dados as observa-
¢Ges cujos valores da poupanga em percenta-
gem do ativo da empresa eram inferiores ao pri-
meiro percentil da distribui¢do ou superiores ao
percentil 99, de modo a evitar que a analise seja
afetada por valores extremos.

Os graficos apresentados nesta sec¢do ajudam
a responder as questdes formuladas acima.
A informagdo é apresentada para trés anos
representativos: 2007, 2011 e 2014. O ano de
2007 permite retratar a situagdo antes do inicio
da crise financeira global. O ano de 2011 retrata
o inicio do periodo de ajustamento da economia
portuguesa, no contexto do pedido de assistén-
cia financeira internacional em abril desse ano.
O ano de 2014 é o Ultimo para o qual é possivel
analisar a poupanca das empresas, dado que o
seu calculo exige utilizar informagdo do exerci-
cio seguinte (conforme descrito na equacdo (2)).

4.1. Quem poupa?

A primeira questdo que importa responder com
estes dados prende-se com a anélise da distri-
buicdo da poupanca. A evolucdo da poupanca
agregada reflete o comportamento de algumas
empresas ou é transversal a economia portu-
guesa?

Reparticdo da poupanca total por quintis
da distribuicao

Os graficos 4.1 e 4.2 ajudam a responder a esta
questdo. Nestes dois graficos, sdo definidos cin-
co quintis da distribui¢do da poupanga3. O gra-
fico 4.1 apresenta a distribui¢do do montante
total da poupanca pelos varios quintis e o Gra-
fico 4.2 complementa esta informacdo, apre-
sentando a taxa de poupan¢a média - definida
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como poupanga em percentagem dos ativos
totais das empresas - para os cinco quintis da
distribuicdo da poupanga considerados no gra-
fico anterior. A informacdo apresentada no gra-
fico 4.1 mostra que a poupanca agregada das
empresas na economia portuguesa reflete as
poupancas efetuadas por um ndmero reduzi-
do de empresas. Os 20 por cento de empresas
que mais poupam (quinto quintil) sdo responsa-
veis pela quase totalidade das poupancas das
empresas ndo financeiras portuguesas. Tal sig-
nifica que o quinto quintil representa possivel-
mente a poupanca das grandes empresas, que
poupam montantes mais expressivos. Note-se
ainda que algumas empresas registam pou-
pangas negativas, 0 que estara associado, por
exemplo, a distribuicdo no exercicio de determi-
nado ano de lucros acumulados em exercicios
anteriores.

O grafico 4.2 complementa esta analise. Nes-
te caso, verifica-se que as decisdes de pou-
panca ndo sdo tdo heterogéneas como suge-
rido pelo grafico 4.1. Apesar de serem de fac-
to as empresas que mais poupam as que apre-
sentam taxas de poupanca mais elevadas, as
restantes empresas, que poupam montan-
tes menos expressivos em termos absolutos,
poupam ainda assim montantes significati-
vos quando avaliados em percentagem do ati-
vo. Note-se ainda que a tendéncia de reforco
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da poupanca é comum aos trés quintos das
empresas que mais poupam.

Reparticdo da poupanca total por classes
de dimensao

A evidéncia anterior sugere que a maior par-
te do contributo da poupanca é dado pelas
empresas de maior dimensdo. Para confirmar
esta hipotese, nos graficos 4.3 e 4.4 apresen-
tam-se, respetivamente, a composi¢do da pou-
panca e a taxa de poupanca para as classes de
dimensdo habituais: micro, pequenas, médias e
grandes empresas (definidas com base nos cri-
térios definidos na Recomendacdo 2003/361
da UE). O grafico 4.3 mostra que sdo de facto
as grandes empresas que explicam a evolucdo
agregada da poupanca das empresas. A pou-
panca das grandes empresas representa mais
de 50 por cento do total e a poupanga das micro
empresas apenas pouco mais de 10 por cento.
N&o s¢ as grandes empresas sdo as que mais
poupam, como também sdo aquelas cuja pou-
pang¢a aumentou de forma expressiva e consis-
tente durante o periodo de andlise.

No entanto, quando se considera o esfor¢o de
poupanga em termos relativos para cada empre-
sa, avaliando ndo o montante poupado mas a
poupanca em percentagem do ativo total da
empresa, verifica-se que a taxa de poupanca
ndo é tdo dispar para empresas de diferentes

Grafico 4.2 « Taxa de poupanga por quintis da poupanga
| Em percentagem
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dimensdes. Em 2014 observa-se uma correla-
¢do positiva entre a dimensdo da empresa e
a sua taxa de poupanca que, no entanto, ndo
era evidente em 2007. Deste modo, enquanto
as empresas médias e, sobretudo, as grandes,
reforcaram a sua taxa de poupanca durante a
Ultima década, as empresas de menor dimen-
sdo apresentaram a tendéncia inversa, aproxi-
mando-se nesse sentido do comportamento das
familias portuguesas.

Para melhor compreender a dinamica da distribui-
¢do ou retencdo de lucros das empresas, é impor-
tante também analisar a distribui¢do de resulta-
dos sob a forma de dividendos®. Os graficos 4.5

Grafico 4.3 ¢ Poupanca por dimenséao das
empresas | Percentagem do total
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Grafico 4.5 ¢ Distribuicdo de resultados por
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e 4.6 apresentam, respetivamente, a reparti-
¢do dos dividendos e o racio entre dividendos
e resultados transitados para as varias clas-
ses de dimensdo. De acordo com a informa-
¢do apresentada nestes graficos as empresas
de grande dimensao, responsaveis pela maior
parte da poupanga, também geram o maior
montante de lucros distribuidos. Por sua vez,
0 racio entre dividendos e resultados transitados
é também bastante mais elevado nas empresas
grandes do que nas empresas das restantes clas-
ses de dimensdo. Entre 2007 e 2011 o racio ndo
se reduziu para as empresas grandes, tal como
aconteceu no caso das empresas de média

Grafico 4.4 « Taxa de poupanca por dimensao das
empresas | Em percentagem
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Grafico 4.6 ¢ Resultados distribuidos por dimensdo
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Grafico 4.7 « Poupanca por idade das empresas
| Percentagem do total
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dimensdo. A evidéncia disponivel sugere para
0 perfodo mais recente uma alteragdo muito
ligeira do padrdo de distribuicdo de dividendos
em todas as classes de dimensdo. Esta evidén-
cia é consistente com os resultados de Chen et
al. (2017), que sugerem que 0 aumento global
da poupanca das empresas ndo se deve a uma
alteragdo da politica de dividendos.

Reparticdo da poupancga total por classes
de idade

Outra dimensdo que importa explorar é a idade
das empresas. A poupanga é efetuada sobretu-
do por empresas mais jovens ou por empresas
ja estabelecidas? Os graficos 4.7 e 4.8 apresen-
tam a poupanca e a taxa de poupang¢a média
das empresas agrupadas em trés conjuntos,
definidos com base na sua idade: empresas
jovens (criadas ha menos de 5 anos), empre-
sas maduras (criadas hd mais de 5 anos e ha
menos de 20 anos) e empresas antigas (criadas
ha mais de 20 anos). Observa-se que as empre-
sas criadas ha menos anos sdo as que contri-
buem menos para a poupanca agregada, refle-
tindo possivelmente a sua menor dimensdo.
No entanto, nas empresas mais jovens o esfor-
¢o relativo de poupanca, avaliado em percen-
tagem do seu ativo, é mais significativo, ainda
que este padrdo ndo seja tdo claro nos dados
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de 2011. Tratando-se de empresas que tém
potencialmente mais oportunidades de cresci-
mento e de investimento, este refor¢o do finan-
ciamento interno é expectavel, sobretudo ten-
do presente que habitualmente estas empresas
enfrentam mais restri¢8es no acesso a financia-
mento externo (Beck et al., 2006). Ndo obstan-
te, no grafico 4.6 observa-se que as empresas
mais antigas sao as que mais tém contribuido
para explicar o aumento agregado da poupanca
das empresas no periodo em analise, refletin-
do possivelmente a sua maior dimensédo média,
ainda que a taxa de poupanga seja relativamen-
te estavel para estas empresas.

Quanto a distribuicdo de dividendos por idade
das empresas, que se apresenta nos graficos 4.9
e 4.10, verifica-se que as empresas menos jovens
sdo as que mais contribuem para a distribuicdo
total de resultados e que este padrdo se acen-
tuou no perfodo mais recente. O racio entre divi-
dendos e resultados transitados é também supe-
rior para as empresas mais antigas, ainda que o
padrdo se tenha alterado um pouco ao longo do
tempo.

Relagdo entre poupanca, rendibilidade
e nivel de endividamento

A poupanca das empresas é constituida pelos
resultados ndo distribuidos pelas empresas.

Grafico 4.8 * Taxa de poupanga por idade das empresas
| Em percentagem
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Deste modo, é expectavel que exista uma rela-
¢do positiva entre poupanga e rendibilidade.
Os graficos 4.11 e 4.12 procuram validar esta
hipdtese. O grafico 4.11 apresenta a distribui-
¢do da poupanca por quintis da rendibilidade
das empresas (definida como resultados antes
de juros e impostos (EBIT) em percentagem do
ativo) e o grafico 4.12 apresenta a taxa de pou-
panca média, por quintil de rendibilidade. De
acordo com o grafico 4.11, a relagdo entre pou-
panca e rendibilidade parece ser positiva, mas
ndo linear: as empresas no quintil associado a
maior rendibilidade contribuem menos para

Tema em destaque

a poupanca agregada do que as empresas no
segundo, terceiro e quarto quintis. Contudo,
isto pode refletir o facto de a rendibilidade ndo
estar linearmente correlacionada com a dimen-
sdo das empresas, sendo que as empresas mais
rentaveis ndo sdo necessariamente as de maior
dimensdo. A taxa de poupanca é, no entanto
mais significativa para as empresas com mais
rendibilidade tal como seria de esperar. Ao lon-
go do perfodo em analise observa-se uma con-
solidagdo desta relagdo.

Outra dimensdo que pode ser relevante pren-
de-se com as decisdes de estrutura de capital

Grafico 4.9 « Distribuicdo de resultados por idade
das empresas | Percentagem do total

Grafico 4.10 « Resultados distribuidos por idade
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Grafico 4.13 ¢ Poupanca por quintis do racio
de endividamento | Percentagem do total
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das empresas, em particular com o seu endivi-
damento. As empresas que poupam mais acu-
mulam mais recursos internos, diminuindo a
sua dependéncia de financiamento externo. Se
estas relacBes persistirem no tempo, espera-
-se uma correlacdo negativa entre poupanca e
endividamento. Os graficos 4.13 e 4.14 apre-
sentam, respetivamente, a poupanga e a taxa
de poupanca por quintis do racio de endivi-
damento (definido como financiamentos obti-
dos em percentagem do ativo). Da analise des-
ta informacdo é sobretudo evidente uma alte-
racdo significativa de padrdes durante o perio-
do de anélise. Enquanto em 2007 eram de fac-
to as empresas menos endividadas que mais
poupavam (tanto em termos absolutos como
em termos de taxa de poupanga), em 2014 a
relacdo é menos evidente no caso da taxa de
poupanga e é mesmo inversa no caso da distri-
buicdo da poupanca. Tal implica que as empre-
sas mais endividadas aumentaram significativa-
mente os seus esfor¢os de poupanga, acumu-
lando recursos internos o que ndo aconteceu
no caso das empresas menos endividadas. Esta
evolucdo reflete o processo de desalavanca-
gem ainda em curso na economia portuguesa.
A taxa de poupanca das empresas mais endivi-
dadas é, ainda assim substancialmente inferior
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a das empresas nos restantes quintis do racio
de endividamento.

Para compreender melhor a relagdo entre pou-
panca e dimensdo das empresas, é possivel ir
além da andlise de quintis e aprofundar a explo-
racdo da heterogeneidade das empresas. Esta
analise é apresentada na caixa “Poupanca das
empresas - uma analise com dados transversais’,
em que se replica para as empresas portugue-
sas a andlise ao nivel de empresa de Chen et al.
(2017). Com esta andlise procura-se perceber se
0 aumento global da poupanca das empresas se
deve sobretudo ao aumento das taxas de pou-
panca dentro de determinados tipos de empre-
sas ou se reflete uma recomposicao das quotas
de mercado em favor de tipos de empresas com
maiores taxas de poupanca. Os resultados des-
ta andlise sugerem que o aumento da poupan-
ca reflete essencialmente um aumento no lucro
das empresas, e que a dimensdo e a idade das
empresas portuguesas estdo positiva e significa-
tivamente correlacionadas com a sua poupanga.
Os resultados sugerem ainda que o aumento glo-
bal da poupanca se deve ao aumento da poupan-
¢a dentro de grupos de empresas definidos pela
sua dimensdo e idade, e ndo traduz uma realo-
cacdo de quotas de mercado entre empresas de
diferentes classes de dimensdo ou de idade.

Grafico 4.14 « Taxa de poupanga por quintis do racio
de endividamento | Em percentagem
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Caixa 1 | Poupanca das empresas - uma analise com dados transversais

Nesta caixa consideram-se dados ao nivel da empresa para analisar em que medida a evoluc¢do
da poupanca se relaciona com os seus componentes contabilisticos e com as caracteristicas
idiossincraticas das empresas. Em particular, importa perceber o padrdo transversal da pou-
panca e a relagdo com 0s seus componentes contabilisticos. Pretende-se também perceber de
que modo este padréo reflete diferengas nas caracteristicas das empresas, nomeadamente a

heterogeneidade ao nivel da dimensdo e idade.

A andlise esta dividida em trés partes: na primeira parte, estuda-se em que medida o aumento
da poupanca reflete um aumento de lucros ou a evolugdo de outros fatores como sejam os divi-
dendos distribuidos, pagamento de juros e de impostos; na segunda parte, explora-se em que
medida a dimensdo da empresa e a sua idade explicam o aumento da poupanga; e por ultimo,
analisa-se em que medida 0 aumento da poupanga se deve ao aumento da mesma num determi-
nado grupo de empresas (variacdo within) ou diferencas no padrdo de poupancga entre grupos de
empresas com diferentes caracteristicas e niveis de poupanca (variagdo between). A metodologia
considerada na analise segue de perto a abordagem de Chen et al. (2017).

Tal como na andlise das distribui¢8es, nesta caixa considera-se a informagdo contabilistica repor-
tada pela Central de Balangos do Banco de Portugal. A medida de poupanca considerada é a

poupanca bruta definida pela equacdo (2). O resultado bruto da empresa é medido pelo EBITDAS.

Caracterizacao do aumento da poupan¢a com dados da empresa

Os painéis do grafico 1 mostram a dispersdo e a relacdo entre o lucro bruto e cada uma das suas
componentes: poupanca, dividendos distribuidos, juros e impostos pagos. A dimensdo de cada cir-
culo corresponde ao valor médio do valor acrescentado bruto (VAB) da empresa ao longo do perio-

do em analise.

No grafico 1.A observa-se uma forte correlagdo entre a taxa de poupanca (medida pelo racio entre
a poupanca e o VAB) e o resultado bruto da empresa (em racio do VAB). Os restantes painéis suge-
rem uma correlacdo fraca entre dividendos distribuidos, juros e impostos pagos (em racio do VAB)
e o resultado bruto da empresa. No quadro 1 quantificam-se estas rela¢es considerando para o
efeito uma regressdo simples de cada componente do lucro bruto (em racio do VAB) no lucro bruto,
considerando efeitos fixos ao nivel do sector de atividade econémica da empresa’. A estimagdo é
ponderada pelo VAB da empresa e os resultados corroboram as conclus@es da analise do grafico 1.
O coeficiente estimado para a taxa de poupanga é 0,60, sugerindo que o aumento de 1 euro no
resultado bruto esta associado com o aumento de 60 céntimos na poupanca, ceteris paribus. O efei-
to estimado do racio entre impostos e VAB ndo é significativo, 0 que ndo é surpreendente uma vez
que a tributagdo se manteve relativamente estavel neste perfodo.

Andlise da poupanca de acordo com a dimenséo e idade das empresas

No gréafico 2 esta representada a taxa de poupanca da empresa (medida pelo racio entre a poupanca
bruta e o VAB) de acordo com o logaritmo da sua dimensdo e idade. A dimensdo da empresa é calcula-
da como a propor¢do média do volume de negdcios da empresa no volume de negdcios total e a idade
é a idade média da empresa ao longo do periodo da amostra. Os coeficientes estimados ponderados

pelo VAB da empresa sdo reportados no quadro 2. As estimativas sugerem que a taxa de poupanga
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esteja positivamente associada com a dimensdo das empresas, e revelam que uma empresa com 0
dobro do volume de negdcios de outra (isto é, um aumento de 0,69 pontos de logaritmo) tenha uma
taxa de poupanca 3,9 pontos percentuais mais elevada, em média. O coeficiente estimado para a
idade sugere que a taxa de poupanca de uma empresa 10 anos mais velha é em média 3,2 pontos
percentuais mais elevada, mantendo tudo o resto constante. Estes resultados sugerem que a taxa de
poupanga das empresas portuguesas depende substancialmente da sua dimensdo e idade, e contras-
tam com os resultados reportados por Chen et al. (2017).

Quadro 1 ¢ Resultados da estimacdo: resultado bruto e componentes®

Poupanca/VAB Dividendos/VAB Juros/VAB Impostos/VAB
0.6021%** 0.0024*** 0.0376%** 0.0002
Resultado bruto/VAB
(0.0620) (0.0008) (0.0047) (0002)
Observac6es 382,853 444,788 330,540 372,270

Nota: *** denota significancia estatisticaa 1 por cento. A estimacdo inclui efeitos fixos do setor de atividade econémica. Erros-padrdo robustos
e clustered ao nivel do setor de atividade econdmica entre paréntesis.

Grafico 1 « Resultado bruto e a poupanca das empresas
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Quadro 2 ¢ Resultados da estimacdo: taxa de poupanca, dimensdo e idade das empresas

Poupanca/VAB Poupanca/VAB
(log) Volume de negdcios 0. 0568***
(0.0130)
|dade 0.0032**
(0.0014)
Observacées 377,974 380,500

Nota: *** e ** denotam significancia estatisticaa 1 e 5 por cento, respetivamente. A estimagdo inclui efeitos fixos do setor de atividade econd-
mica. Erros-padrdo robustos e dlustered ao nivel do setor de atividade econdmica entre paréntesis.

Decomposicdo within/between

Nesta sec¢do considera-se a decomposi¢do proposta por Chen et al. (2017) para analisar em que
medida a varia¢do na taxa de poupanca das empresas se deve a varia¢do within ou between grupos
de empresas:

8 (ag) = 72+ o () + 2.2 (7 * 7m )
vag,) = 2. @i T @D G n )+ 5 2 \VvaB, Tvas, ) AV

Componente within Componente between

Em que PB, ¢ a poupanca bruta da empresa / no periodo t, VAB, € o valor acrescentado bruto da
empresa / no periodo t e w, € 0 peso da empresa i no VAB total no periodo t.

Os grupos de empresas i sdo identificados por quartil da dimensao, idade e unido de dimensdo e
idade. Os resultados da decomposic¢ao sdo reportados no quadro 3. De acordo com estes resul-
tados, a variacdo na taxa de poupanca deve-se essencialmente a componente within, indepen-
dentemente de se considerar a dimensdo, idade ou a unido das duas na defini¢ao dos grupos.
Deste modo, 0 aumento na poupanca das empresas é maioritariamente explicado pelo aumento
da poupanca dentro destes grupos de empresas, e ndo reflete altera¢des na aloca¢do do VAB
entre grupos.

Gréfico 2 « Taxa de poupanca, dimensdo e idade das empresas

A) Dimenséao B) Idade
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Fonte: Banco de Portugal
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Quadro 3 ¢ Decomposi¢do within e between das variaces da taxa de poupanca

Variacao 2006-2014

Variagdes anuais cumulativas

Within Between Within Between
Dimensao 1.590 0.248 1.532 0.307
Idade 0.897 0.378 1.443 0.219
Dimensdo e idade 6.904 0.223 6.727 0.400

Nota: Rdcio da poupanga no VAB da empresa (em pontos percentuais). Os resultados correspondentes a variagdo 2006-2014 foram obtidos

considerando a diferenca entre o (ltimo e o primeiro ano em andlise; os resultados correspondentes as variacdes cumulativas foram obtidos
acumulando as decomposicdes obtidas com as variagdes anuais.



4.2. Para onde s3o canalizadas as poupangas?

Tendo estabelecido que o0 aumento da poupan-
¢a das empresas em Portugal reflete essencial-
mente o comportamento de algumas empre-
sas, sobretudo as maiores e mais antigas (ainda
que a tendéncia de aumento da taxa de pou-
panga seja comum a maioria das empresas),
importa compreender o que fazem as empre-
Sas com esses recursos gerados internamente.
Em particular, importa compreender se estes
fundos sdo utilizados para financiar o investi-
mento, como alternativa (ou complemento) ao
financiamento externo ou se sdo acumulados
como liquidez, constituindo uma poupanga por
motivos de precaucdo. Os graficos 4.15 e 4.16
apresentam, respetivamente, a distribui¢cdo do
investimento total efetuado por empresas e o
racio entre investimento e ativo total para os
cinco quintis da poupanca. O investimento é
definido como a variagdo dos ativos fixos entre
0 ano te o ano t-1, ajustado de deprecia¢des.
Tal como no caso da poupanca, o investimento
agregado é explicado por um conjunto minori-
tario de empresas. Sdo claramente as empre-
Sas que mais poupam as gue mais investem.
No entanto, as empresas no primeiro quintil
da distribui¢cdo da poupanca, que tém na sua
maioria poupanca negativa, contribuem para o
investimento de forma mais significativa do que

Grafico 4.15 ¢ Investimento por quintis da poupanca
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as dos quintis intermédios. Quando se con-
trola pela dimensdo da empresa, avaliando o
racio entre o investimento e o ativo, verifica-se
que existe uma relagdo ndo linear entre inves-
timento e poupanca (grafico 4.16). Excluindo
as empresas no primeiro quintil da poupanca,
que tém poupang¢as negativas ou muito reduzi-
das mas registam fluxos de investimento mais
significativos do que os dos quintis intermé-
dios, a relacdo entre o racio de investimento da
empresa e a poupanga é positiva. A evolugdo
do racio de investimento ao longo do periodo
em analise confirma a tendéncia de contragdo
do investimento observada em termos agrega-
dos neste periodo, ainda que exista uma ligeira
evolugdo positiva entre 2011 e 2014.

Os graficos 4.17 e 4.18 oferecem mais informa-
¢do sobre a relagdo entre poupanca e investi-
mento, mas desta vez avaliando a distribui¢cdo
do investimento acumulado, ou seja, do stock
de ativos fixos, pelos varios quintis da poupan-
ca. Os resultados sdo globalmente consisten-
tes com os relativos aos fluxos de investimen-
to. Existe uma relacdo ndo linear entre pou-
panga e ativos fixos, sendo estes mais expressi-
VOS para as empresas que poupam mais (quin-
to quintil) e, em menor grau, para as que pou-
pam menos (primeiro quintil). Consideran-
do o racio entre ativos fixos e o ativo total,
existe uma correla¢do positiva entre poupanca
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Grafico 4.17  Ativos fixos por quintis de poupanca
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Grafico 4.19 e Liquidez por quintis da poupanca
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e acumulagdo de ativos fixos, excluindo as
empresas do primeiro quintil da poupanca.

A acumulacdo de recursos internos que resulta
da poupanca das empresas ndo tem de se con-
substanciar necessariamente em investimento
em ativos fixos. De facto, existe evidéncia inter-
nacional e nacional de que ao longo dos ulti-
mos anos a tendéncia de reforco de poupanca
das empresas foi acompanhada pela acumula-
¢do de ativos liquidos, ou cash holdings (Bates
et al., 2009, Farinha e Prego, 2014). Os grafi-
cos 4.19 e 4.20 apresentam a reparti¢do dos
ativos liquidos e o racio entre ativos liquidos
e 0 ativo total, por quintis da poupanca. De
acordo com a informacgdo apresentada nestes
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graficos, as empresas que mais poupam sdo
também as que acumulam mais ativos liquidos,
em termos absolutos. No entanto, quando se
avaliam os ativos liquidos em percentagem do
ativo total (Gréfico 4.20), verifica-se que existe
uma relacdo ndo linear entre poupancga e acu-
mulacdo de ativos liquidos. As empresas que
acumulam mais ativos liquidos sdo as que se
posicionam em patamares intermédios da distri-
buicdo da poupanca.

Conciliando estes resultados com os relativos
ao investimento (Gréficos 4.15 e 4.16), o reforco
da poupanca das empresas portuguesas parece
estar mais claramente associado a uma expan-
sdo do investimento do que a um aumento da

Grafico 4.18 ¢ Racio entre os ativos fixos e o ativo
total por quintis da poupanca | Em percentagem
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Grafico 4.20  Racio entre ativos liquidos e ativo total
por quintis da poupanga | Em percentagem
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poupanga por motivos de precaugdo, que se con-
substanciaria num aumento da detenc¢do de ati-
vos liquidos. Para além disso, os graficos 4.13 e
4.14 também sugerem que uma parte importan-
te do reforco das poupancas esteja a ser direcio-
nado para a diminuicdo da dependéncia do endi-
vidamento, em particular para as empresas mais
endividadas, 0 que é consentaneo com a conver-
géncia para estruturas financeiras mais equilibra-
das das empresas portuguesas.

5. Algumas conclusdes sobre a evolucao
da poupanca das empresas portuguesas

A dindmica do investimento e da poupanga dos
varios setores da economia durante a ulti-
ma década traduziu-se numa alterac¢do da posi-
¢do relativa dos setores enquanto financiado-
res ou devedores liquidos da economia. Em
Portugal, tal como na area do euro e noutras
economias a escala global, as empresas torna-
ram-se um setor financiador da economia. Esta
alteragdo deve-se sobretudo a um aumento da
poupanca das empresas, uma vez que o investi-
mento apresenta um padrdo mais estavel quan-
do medido em percentagem do PIB.

A analise de dados microeconémicos ao nivel da
empresa permite compreender melhor qual a
origem deste aumento da poupanca das empre-
sas em Portugal:

« A evolucdo agregada da poupanca das em-
presas portuguesas esta essencialmente as-
sociada ao comportamento das grandes em-
presas, que poupam (cada vez) mais sem que
pareca existir uma alteragdo significativa no
padrdo de distribui¢cdo de resultados para es-
sas empresas;

« Existe também uma relagdo positiva entre a
poupanca e a idade das empresas, apesar
de esta ndo ser tdo clara como no caso da
dimensdo, essencialmente devido a elevada
heterogeneidade nas decisdes de poupanga
das empresas mais jovens;

« Asempresas que geram mais lucros também
tém contribuido de forma mais expressiva

Tema em destaque

para a evolu¢do da poupanca, como seria
expectavel;

+ Por ultimo, verifica-se que as empresas mais
endividadas aumentaram de forma significa-
tiva o seu esfor¢o de poupanca. Este reforco
da acumulagdo de recursos internos é con-
sistente com o processo de desalavancagem
ainda em curso na economia portuguesa,
verificando-se que estas empresas conver-
gem gradualmente para uma estrutura de
financiamento mais equilibrada.

Aanalise de dados microecondmicos ao nivel da
empresa ajuda também a identificar o destino
dos recursos acumulados por via da retencdo
de lucros na empresa que podem ser essencial-
mente, para além da reducdo do endividamen-
to externo: o refor¢o do investimento ou a acu-
mulacdo de ativos liquidos, refletindo poupan-
¢a por motivos de precaucdo. De acordo com
a analise efetuada neste tema em destaque
0 aumento da poupanga esta essencialmente
associado a um reforco do investimento. Dado
que pode existir algum desfasamento temporal
entre a acumulacdo de poupanca e a materiali-
zagdo das decisBes de investimento, esta rela-
¢do pode consubstanciar-se em desenvolvi-
mentos positivos no investimento das empre-
sas portuguesas no futuro préximo.
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1. 0 tema em destaque “Uma interpretacdo da evolugdo da taxa de poupanca das familias em Portugal” do Boletim Econdmico de Maio de 2016 faz uma

andlise aprofundada da evolu¢do da poupanca das familias.

2. 0 conceito utilizado é o de poupanca bruta, que mais se aproxima ao conceito utilizado nas Contas Nacionais.

3. Os quintis de uma populacdo, de acordo com uma determinada varidvel, sdo os cinco grupos de 20 por cento da populagdo, formados ordenando a
populacdo por ordem crescente dessa varidvel. Assim, o primeiro quintil da poupanga é formado pelos 20 por cento das empresas que menos poupam

e assim sucessivamente até ao quinto quintil.

4. Ataxa de poupanga média é calculada como uma média das taxas de poupanga individuais, ponderada pelo ativo.

5. 0s dividendos correspondem 4 rubrica “resultados atribuidos” do reporte da aplicado de resultados. A alteracdo do sistema de normalizacdo con-
tabilistica em 2010 implica alguma perda de comparabilidade dos dados relativos a dividendos distribuidos e, por isso, esta limitagdo deve ser tida em

consideragdo quando se analisa esta varidvel.

6. EBITDA € 0 acronimo para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (resultados antes de juros, impostos e amortizacdes).

7. Os setores de atividade estdo definidos através da CAE a dois digitos.

8. No caso do rdcio dos dividendos sobre o VAB, ndo foram excluidas as observagBes em que o rdcio  inferior ao primeiro percentil, o que implicaria a
exclusdo de todas as observacdes em que os dividendos sdo iguais a zero, que correspondem a mais de 95 por cento da amostra.
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Séries trimestrais para a economia portuguesa:
1977-2016

A semelhanca do que tem ocorrido anualmente, esta seccéo divulga a atualizacdo das séries longas
trimestrais para a economia portuguesa. Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa,
rendimento disponivel e mercado de trabalho.

A atualizagéo divulgada neste Boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o ano de 2016. Esta informacdo incorpora as séries de
Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE a 31 de maio de 2017 e segue de perto 0s proce-
dimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira (2015)2

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacdo publicada para o periodo pos-
terior a 1995 coincide com os dados trimestrais divulgados pelo INE, tanto a pregos correntes como
avaliados em volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2011).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o periodo a partir do primeiro trimestre de
1999 diferem dos valores publicados pelo INE (Contas Trimestrais por Setor Institucional) pelo facto
de se encontrarem corrigidas de sazonalidade e de efeitos de calendario, nos casos em que foi
identificado um padrdo sazonal.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas: equi-
valentes a tempo completo (conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (conceito Inquérito
ao Emprego). Note-se que, as séries em milhares de individuos, assim como a série da taxa de
desemprego, apenas diferem das atualmente publicadas no Inquérito ao Emprego devido a corre-
¢do de sazonalidade.

Para a correcdo de sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento X13-ARIMA (através do
software JDemetra+).

Notas
1. Asséries trimestrais para o perfodo de 1977-2016 sdo apresentadas apenas em formato eletrénico no sftio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. Cardoso, F. e Sequeira, A. (2015), Séries longas trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2014, Occasional Papern. 1, Banco de Portugal.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf

BANCO DE PORTUGAL « Boletim Econdmico e junho 2017

Séries anuais do patrimonio dos particulares:
1980-2016

As séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2016, correspondem a atua-
lizagdo das estimativas publicadas no Boletim Econdmico de Junho do ano passado. Estas estima-
tivas de patriménio, que tém sido objeto de divulgagdo anual', incluem a componente financeira
(ativos e passivos) e a habitagdo (principal componente do patriménio ndo financeiro). Os concei-
tos e metodologia sdo idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versdo mais
recente das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estdo disponi-
veis para o periodo 1994-2016. As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retro-
poladas utilizando as taxas de variagdo implicitas nas séries de patriménio anteriores e obtidas de
acordo com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso e Cunha (2005).

A metodologia de calculo da riqueza em habitagdo baseia-se num método habitualmente utilizado
para calcular estimativas de stock de capital - 0 método de inventario permanente. Este método
consiste em acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em habitacao),
postulando hipdteses razodveis para o seu periodo de vida Util e para o método de depreciacado.

A série do patriménio em habitacdo foi ajustada, considerando como benchmark uma estimativa
do valor da riqueza em habitacdo para o ano de 2014 incorporando o valor do patriménio dos
particulares em habitacdo disponivel na base de dados do Eurostat para esse ano. As estimativas
disponibilizadas pelo Eurostat nao incluem o valor dos terrenos subjacentes aos alojamentos (que
estdo incluidos nas séries de patriménio aqui publicadas), tendo sido estimado esse valor para o
ano em causa. Para estimar o valor dos terrenos considerou-se o racio definido para efeitos fiscais
(para efeito de avaliagdo dos alojamentos em sede de IMI), que corresponde a 25% do valor global
dos alojamentos. O valor total assim obtido corresponde a uma estimativa pontual da riqueza em
habita¢do para o ano de 2014, sendo os restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de
variacdo da série do stock obtidas com a metodologia referida, baseada em séries longas da FBCF
em habitacdo. As séries longas da FBCF habitac¢ao utilizadas no calculo do stock de habitagdo res-
petivo incorporam os dados mais recentes de Contas Nacionais (para o periodo de 1995 a 2016).

Notas
1. As séries apenas sdo publicadas em formato eletrénico no sftio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. (ardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), Household wealth in Portugal: revised series, Occasional Paper 1, Banco de Portugal. Esta publicacdo corres-
ponde a revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005) Household wealth in Portugal: 1980-2004, Working Paper n.4, Banco
de Portugal, onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de calculo.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op200801.pdf
https://www.bportugal.pt/en-US/BdP%20Publications%20Research/AB200511_e.pdf
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