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Apresentacao

A recuperag¢do da economia portuguesa consoli-
dou-se em 2015, tendo a generalidade das com-
ponentes da procura interna e as exportagdes
acelerado no conjunto do ano. N&o obstante, a ati-
vidade econdmica evidenciou sinais de enfraque-
cimento no segundo semestre, patentes sobre-
tudo na evolu¢do da formagdo bruta de capital
fixo empresarial e das exportagdes. Este perfil
intra-anual foi condicionado pela deterioragdo
da envolvente externa no que se refere a procura
dirigida as empresas portuguesas que, num con-
texto de aumento da incerteza, podera ter levado
ao adiamento de decisBes de investimento. Em
contrapartida, noutras dimensdes, o enquadra-
mento externo da economia portuguesa man-
teve-se favoravel no decurso do ano, dada a evo-
lucdo do prego do petréleo (Caixa “Evolugdo do
preco das matérias-primas”) e a implementagdo
pelo BCE de medidas de politica monetaria que
tendem a reduzir a fragmentacdo financeira na
area do euro e a melhorar as condi¢des de finan-
ciamento do sector privado ndo financeiro.

A alteragdo da trajetdria do investimento em-
presarial no decurso de 2015 afetou sobretu-
do a compra de maquinas e equipamentos,
enguanto outras componentes, como a aqui-
sicdo de material de transporte, continuaram
a apresentar um crescimento robusto, mesmo
na segunda metade do ano. A evolucdo des-
tas variaveis durante a fase de recuperacdo da
atividade econdmica, desde meados de 2013,
insere-se num contexto de reposi¢do do stock
de capital, apds quedas persistentes dos fluxos
de investimento no decurso dos episédios re-
cessivos que caracterizaram o periodo 2008-
2012. Este processo - que assume grande rele-
vo pois dele depende a incorporag¢do de novas
tecnologias no processo produtivo - devera re-
ganhar intensidade no futuro préximo, espe-
cialmente na medida em que se verifique uma
evolucdo favoravel da procura externa. A nor-
malizacdo das condic@es financeiras desempe-
nha aqui um papel importante, salientando-se,
em 2015, um aumento significativo dos em-
préstimos a empresas que obtiveram acesso a
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financiamento bancario pela primeira vez, bem
como uma recuperacdo gradual dos emprésti-
mos a pequenas e médias empresas.

Ndo obstante, o ritmo de acumulac¢do de capi-
tal produtivo pelas empresas portuguesas per-
manece aquém do verificado anteriormente a
2008. Refira-se que, na generalidade dos paises
da Uni&o Europeia, a actual fase de retoma da
atividade econdmica se tem caracterizado por
um fraco dinamismo do investimento. No caso
portugués, o comportamento desta variavel con-
tinuara a ser particularmente condicionado pelos
elevados niveis de endividamento das empre-
sas. A evidéncia microecondémica indica que as
peguenas empresas enfrentam particulares difi-
culdades a este respeito, visto serem aquelas
gue apresentam uma menor redu¢do do endivi-
damento, apesar de terem sido as mais penaliza-
das do ponto de vista de concessdo de crédito.
A trajetéria de desalavancagem do setor empre-
sarial como um todo tem sido lenta, também
porgue tem assentado quase exclusivamente
numa reducdo da dfvida, sem o contributo do
reforco dos capitais proprios (Caixa “Evolu¢do do
endividamento das empresas em Portugal e na
area do euro”). Em particular, nos ultimos dois
anos, o setor quase nNdo conseguiu atrair finan-
ciamento por via do investimento direto estran-
geiro, 0 qual tem ainda frequentemente associa-
das externalidades positivas do ponto de vista
de partilha de conhecimento.

A aceleragdo do consumo privado em 2015
reflete, em parte, um maior crescimento do
rendimento disponivel, fruto da melhoria das
condi¢Bes no mercado de trabalho, da menor
queda do emprego publico e da recuperagdo
das transferéncias sociais. A0 mesmo tempo,
a robustez do consumo privado estara asso-
ciada ao nivel elevado de confianca das familias
e a expetativas favoraveis quanto a evolucdo do
seu rendimento permanente. Neste contexto,
a aquisicdo de bens duradouros tem revelado
particular dinamismo, evolu¢do que deve ser
compreendida a luz da forte retracdo desta
variavel nos primeiros anos do programa de
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assisténcia, a par da melhoria das condi¢oes de
financiamento dos particulares. Estes desenvol-
vimentos traduziram-se num forte crescimento
do crédito ao consumo em 2015, embora face a
niveis relativamente baixos deste agregado.

O consumo privado cresceu acima do rendi-
mento disponivel nos ultimos dois anos, levan-
do a redug¢bes na taxa poupanca das familias
que, no final de 2015, se encontrava em niveis
historicamente baixos (Tema em destaque “Uma
interpretacdo da evolucdo da taxa de poupancga
das familias em Portugal”). A evolu¢do do rendi-
mento disponivel tem estado condicionada por
uma variagdo muito mitigada dos salarios, justi-
ficada por uma utilizagdo do fator trabalho ainda
bastante aquém dos niveis prevalecentes antes
da crise internacional, ndo obstante 0 aumento
moderado do emprego e a descida da taxa de
desemprego em 2015. Ao mesmo tempo, 0 com-
portamento dos saldrios reflete a virtual estagna-
¢do da produtividade na economia portuguesa
no perfodo recente. Neste contexto, a retoma
de uma trajetéria ascendente da produtividade
afigura-se crucial para permitir uma recupera-
¢do mais consistente do rendimento disponi-
vel, a qual permita por sua vez ancorar uma evo-
lugdo sustentada do consumo privado. Acompa-
nhando o comportamento da poupanga, a capa-
cidade de financiamento das familias também
evidenciou um movimento de queda em 2015.
Neste enquadramento, o setor das familias tem
conseguido reduzir o seu racio de endividamen-
to de forma visivel no periodo recente.

As exportagdes mantiveram um crescimento
robusto em 2015, confirmando um dos desen-
volvimentos estruturais mais positivos da econo-
mia portuguesa no periodo recente. Esta evolu-
¢do ocorreu apesar de um enfraquecimento da
procura externa por parte de alguns dos princi-
pais parceiros comerciais fora da area do euro,
Cujas economias tém sido negativamente afeta-
das, entre outros fatores, pela queda dos pre-
¢os das matérias-primas. Saliente-se, em par-
ticular, o caso de Angola, que foi um dos prin-
cipais destinos das exportagdes portuguesas
no perfodo 2011-2014 e cuja economia tem
sido fortemente atingida pela descida do pre¢o

do petréleo (Caixa “Exposi¢do da economia
portuguesa a Angola”). Por seu turno, o setor
do turismo reforgou a sua importancia no con-
junto da economia, continuando a evidenciar
um grande dinamismo. Apesar da abertura da
economia ao exterior - medida pelo peso das
exportacdes sobre o PIB - ter vindo a aumentar
de forma consistente, uma comparagdo com as
economias na area do euro de dimensdo seme-
lhante e mais abertas ao exterior mostra que
existe margem para a intensificacdo deste movi-
mento. Na verdade, é crucial que tal acontega,
para que a manutencdo de um ritmo intenso de
acumulagdo de capital produtivo e a convergén-
cia para uma trajetéria de equilibrio do consumo
privado ndo comprometam a necessaria redu-
¢do gradual do desequilibrio externo acumulado
no passado. Com efeito, ja em 2014 e 2015, as
componentes da procura interna mais dinamicas
foram precisamente as que tém associado um
elevado conteddo importado. Neste contexto,
a manutencdo de um saldo positivo da balanga
de bens e servicos assentou parcialmente num
ganho de termos de troca, com origem na queda
dos pregos dos bens energéticos.

O saldo conjunto das balancas corrente e de
capital foi positivo em 2015, o que significa que
a economia portuguesa manteve uma capaci-
dade de financiamento face ao exterior. Embora
se tenha verificado uma ligeira melhoria no con-
junto das componentes da posicdo de investi-
mento internacional relacionadas com instru-
mentos de divida, os progressos no sentido de
corre¢do do nivel de endividamento externo,
desde o inicio do processo de ajustamento,
tém sido limitados. A magnitude deste endivi-
damento relaciona-se, em particular, com o ele-
vado nivel da divida publica, cuja reducao cons-
titui um dos principais desafios que se colocam
a economia portuguesa. Com efeito, a situacdo
atual ndo so6 coloca uma pressdo permanente
sobre as contas externas, como constitui uma
vulnerabilidade latente da economia portu-
guesa, presentemente mitigada pela implemen-
tacdo de medidas ndo convencionais de politica
monetaria por parte do BCE.

A trajetdria de consolidacdo orcamental que se
vinha a verificar desde o infcio do processo de



ajustamento foi interrompida em 2015, o que se
ficou a dever a evolucdo da receita estrutural.
A despesa corrente primaria estrutural man-
teve uma tendéncia de reducgdo, se bem que
mais moderada. Neste contexto, saliente-se a
importancia da manutenc¢do do processo de
consolidacdo orcamental, através designada-
mente do aumento da eficiéncia na utilizagdo
dos recursos publicos, tendo em vista a redu-
¢do da divida publica. Tal manutencdo € ainda
requerida pelos compromissos assumidos ao
nivel europeu. Indicadores de desempenho em
areas-chave da despesa publica, como a salde
e a educagdo, sugerem que as politicas de con-
ten¢do da despesa implementadas nos ultimos
anos ndo terdo posto em causa os niveis e a
qualidade global de provisdo destes servicos.
O investimento publico nominal registou uma
variagdo positiva em 2015, apds varios anos de
guedas consecutivas. No processo de recupe-
racdo do investimento publico, beneficiando da
disponibilidade de financiamento adicional ao
nivel europeu, é essencial uma seletividade que
tenha em conta o impacto dos projetos sobre o
potencial de crescimento da economia.

O baixo crescimento da produtividade, atras
mencionado, reflete a persisténcia de fragilida-
des estruturais na economia portuguesa. Com
efeito, apds ganhos durante a fase recessiva,
em que a reconversao do tecido produtivo se
traduziu no desaparecimento de empresas e
postos de trabalho menos produtivos, a produ-
tividade essencialmente estagnou na atual fase
de recuperacdo da atividade - o que é atipico
face a ciclos econémicos anteriores. As cau-
sas deste fendmeno sdo complexas e radicam,
em parte, numa tendéncia de longo-prazo de
reduzido crescimento potencial da economia
portuguesa, associado a debilidades no funcio-
namento dos mercados de trabalho e do pro-
duto e na quantidade e qualidade dos fatores
produtivos. A0 mesmo tempo, a recuperagao
da atividade apds o ultimo episédio recessivo
tem sido afetada pelas dificuldades de finan-
ciamento da economia portuguesa, no quadro
da crise das dividas soberanas. De facto, os
prémios de risco associados a fragmentacao
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financeira na area do euro sé gradualmente se
tém dissipado, permitindo as empresas benefi-
ciarem das medidas de estimulo implementa-
das pelo BCE. Por ultimo, o aumento da carga
fiscal estrutural no periodo 2011-2013 - no
ambito do processo de consolidagdo or¢camen-
tal - tem também pesado negativamente sobre
a atividade econémica.

Os proprios condicionalismos do processo de
ajustamento repercutiram-se de forma nega-
tiva sobre a acumula¢do de fatores produtivos,
provocando uma grande intensificacdo dos flu-
X0s migratérios e quedas da populagdo ativa,
num contexto ja adverso de envelhecimento
da populagdo, bem como a reduc¢do da taxa
de investimento. Tais fluxos migratérios tém
incidindo especialmente sobre as faixas etarias
mais jovens e impedido, em particular, que a
economia portuguesa retire um beneficio pleno
do retorno associado a melhoria das qualifica-
¢Bes da forga de trabalho que se vem operando
nas Ultimas décadas. Estes condicionalismos,
sendo enddgenos ao préprio processo de ajus-
tamento, tenderdo a reverter a medida que o
mesmo se consolide.

Ndo obstante, a economia portuguesa tem so-
frido transformagdes importantes nos Ultimos
anos, designadamente o aumento da abertura
a0 exterior e a alteracdo da especializagdo pro-
dutiva em favor dos setores mais expostos a
concorréncia internacional, como € o caso de al-
guns setores da industria transformadora, e em
detrimento, em particular, do setor da constru-
cdo. E ilustrativo, a este respeito, o dinamismo
do setor da agricultura, em parte ligado a sua
internacionaliza¢do. A evidéncia microeconémica
indica que se tem operado um movimento de
reafetacdo de recursos produtivos e canaliza-
¢do de financiamento em favor das empresas
mais produtivas.

No ambito do programa de assisténcia, foi ence-
tada uma agenda vasta de reformas estruturais
cujos efeitos na economia ndo devem ser minimi-
zados. A continuagdo do processo de reafectacdo
de recursos entre setores e a reducdo da subutili-
zacdo do fator trabalho na economia portuguesa
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requerem uma forte mobilidade de recursos
produtivos. As reformas do mercado do produto
revelam-se cruciais para assegurar uma evolugdo
dos pre¢os dos bens ndo-transacionaveis que
ndo ponha em causa a competitividade da eco-
nomia. Além disso, outros aspetos da envolven-
te institucional assumem importancia. A titulo de
exemplo refira-se que uma amostra de empre-
sas inquiridas sobre as condicionantes da sua
competitividade no periodo recente, no ambi-
to do Inquérito aos Custos do Contexto do INE,
colocou o sistema judicial no topo da lista dos
entraves defrontados. Torna-se, assim, essencial
assegurar a continuac¢do do esforco reformista,
num quadro de previsibilidade e de incentivos
adeqguados aos agentes econémicos.

A participacdo na unido monetaria permitiu a
economia portuguesa beneficiar, no passado
recente, de mecanismos gue suavizaram o Curso
do seu processo de ajustamento, e proporciona,
no contexto atual, condi¢cBes monetarias parti-
cularmente favoraveis. Contudo, esta participa-
¢do coloca também desafios importantes, numa
fase de reducdo dos desequilibrios acumulados, na
medida em que faz recair o esforco de tal reducdo

essencialmente sobre o lado real da economia.
A propria arquitetura institucional europeia revela
ainda dificuldades em lidar com a coexisténcia de
situacBes dispares entre os Estados-Membros
em termos de desequilibrios macroeconémi-
cos. Aimplementacdo de politicas comuns, neste
contexto, gera inevitavelmente tensdes e pode
ter como consequéncia indesejada a intensifica-
¢do de dualismos na evolugdo das economias.
As instituicBes europeias tém alidas chamado a si
um papel mais interventivo, consubstanciado no
Procedimento dos Desequilibrios Macroeconé-
MIiCOS que prevé mecanismos para a sua identi-
ficagdo e corre¢do atempada. Contudo, a imple-
mentag¢do plena destes mecanismos enfrenta
dificuldades na partilna de competéncias e de
soberania entre as instituicBes europeias e 0s
Estados-Membros, que ainda ndo estdo com-
pletamente maturadas. O refor¢co e o cumpri-
mento das regras de coordenacdo macroecond-
mica, enquanto partes do processo de constru-
cdo plena da Unido Econdmica e Monetdaria, sdo
fundamentais para garantir um enquadramento
institucional que potencie e sustente a melhoria
do bem-estar econémico dos cidaddos.
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1.Enquadramento internacional

Em 2015, o crescimento
da atividade econdmica
manteve-se baixo e com
diferencas entre regioes

O crescimento mundial foi mais moderado em
20715 do que no ano anterior (Quadro 1.1). A ace-
leracdo da atividade econdmica nas economias
avancadas foi contrabalancada pelo abranda-
mento das economias de mercado emergentes,
especialmente da Russia, do Brasil e da China. Nas
economias avancadas, a melhoria dos mercados
de trabalho, as condi¢Bes financeiras acomodati-
cias e os pre¢os baixos do petréleo potenciaram

a manutencdo do ritmo de crescimento. Pelo con-
trario, nas economias de mercado emergentes, a
intensificacdo do contexto de incerteza, alguns
obstaculos estruturais e a descida dos pre¢os
das matérias-primas, no caso dos paises expor-
tadores deste tipo de bens, contribuiram para
0 abrandamento da atividade. Numa perspe-
tiva de longo-prazo, o crescimento econdmico
mundial mantém-se baixo (0,4 p.p. abaixo da
média do perfodo antes da crise financeira,
1980-2007), tanto nas economias avang¢adas
(-1,0 p.p.), como nas economias emergentes
(-0,4 p.p.) (Gréfico 1.1).

Quadro 1.1  Taxa de variacdo real do PIB | Em percentagem

2012 2013 2014 2015
Economia mundial 3,5 33 3,4 3,1
Economias avancadas 1,2 1.2 1.8 1.9
EUA 2,2 15 2,4 2,4
Japdo 17 14 -0,1 0,5
Area do euro -0,8 0.2 0,9 1,5
Alemanha 0,6 04 1,6 14
Franca 0,2 0,7 0,2 1,2
Itélia -2,9 -1,8 -0,3 0,6
Espanha -2,6 1,7 1,4 3,2
Reino Unido 1,2 2,2 29 23
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 53 4,9 4,6 4,0
Pafses europeus em desenvolvimento 1.2 2,8 2,8 35
Comunidade de Estados Independentes 35 21 1.1 -2,8
Russia 3,5 13 0,7 -3,7
Paises asiaticos em desenvolvimento 6,9 6,9 6,8 6,6
China 77 77 73 6,9
india 56 6,6 72 73
América Latina e Caraibas 32 3,0 13 -0.1
Brasil 19 3,0 01 -3,8
Médio Oriente e Norte de Africa 51 21 2,6 23
Africa Subsariana 4,3 52 5,1 34
Angola 52 6,8 4.8 3,0

Fontes: Eurostat, FMI e Thomson Reuters.



Gréafico 1.1
Crescimento
do PIB mundial

| Em percentagem
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Em 2015, o preco do petréleo nos mercados
internacionais manteve uma trajetéria descen-
dente, iniciada na segunda metade de 2014. Apds
uma ligeira subida no inicio do ano, os pregos cai-
ram no segundo semestre para Novos minimos.
O enfraguecimento da procura bem como um
excesso de oferta estiveram na origem desta evo-
lu¢do - Caixa “Evolu¢do do preco das matérias-
-primas” — que por sua vez se repercutiu inter alia
numa queda das taxas de inflagdo em 2015.

Nos mercados financeiros, a volatilidade man-
teve-se reduzida durante a maior parte do ano.
No entanto, no terceiro trimestre ocorreu uma
correcdo do prego dos ativos financeiros na
China que conduziu a um aumento de volatili-
dade global, com deprecia¢gdes cambiais e movi-
mentos de saida de capitais de economias de
mercado emergentes, associados ao surgimen-
to de duvidas sobre a resiliéncia da economia
chinesa e de outras economias de mercado
emergentes mais vulneraveis.

O comércio internacional manteve um cresci-
mento fraco, com a elasticidade do comércio
mundial - a relagdo entre o crescimento do
comeércio e o crescimento do PIB mundial - em
nfveis bastante reduzidos (Gréafico 1.2). A ten-
déncia estrutural de reduc¢do da elasticidade
do comércio mundial estara associada a varios

50

fatores, sendo de destacar a altera¢do da com-
posicdo do PIB mundial e 0 menor dinamismo
no comércio de bens de producdo intermédios.
De facto, o peso da componente de investimen-
to no PIB reduziu-se no seguimento da crise
financeira global. Sendo esta componente da
procura interna particularmente intensiva em
importac¢des, o impacto da sua desacelera¢do
no comércio mundial é amplificado, juntando
os efeitos do abrandamento da atividade e da
diminuicdo da procura direta de bens importa-
dos. Além disso, no periodo que antecedeu a
crise, a globaliza¢do das cadeias de produgdo
resultou numa acelera¢do do comércio de bens
intermédios. Nos Ultimos anos, esta expan-
sdo das cadeias de producdo tem abrandado,
traduzindo-se numa diminui¢do dos niveis de
crescimento do comércio mundial'.

. A recuperagao economica
. continuou nas economias
avancadas

As economias avangadas cresceram 1,9 por
cento em 2015, um ritmo ligeiramente superior
ao de 2014. Esta evolucdo reflete a manutencdo
de um ritmo de crescimento robustonos E.UA. e
uma aceleragdo na area do euro e no Japdo. Nos

1980 1985 1990 1995

Economia mundial
e F(ONOMIQS aVan(adas

2000 2005 2010 2015

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento

s eeeeesss Economia mundial — média (1980-2007)
eeeeseees Fconomias avancadas — média (1980-2007)
sseeseees Fconomias de mercado emergentes e em desenvolvimento — média (1980-2007)

Fonte: FMI.



E.U.A,, depois de um inicio do ano fraco resul-
tante de condi¢des meteoroldgicas adversas
e greves nos portos, o crescimento da ativida-
de recuperou, sustentado pela procura interna.
No mercado de trabalho registaram-se melho-
rias, tendo o emprego acelerado e a taxa de
desemprego descido de 5,6 para 5,0 por cen-
to. Com a aprecia¢do do ddlar desde mea-
dos de 2014 e a descida do pre¢o do petroleo
e outras matérias-primas, a inflagdo nos E.U.A.
reduziu-se para niveis baixos em 2015 (de 1,6
para 0,1 por cento, em média anual). Excluin-
do as componentes mais volateis do indice de
precos, designadamente os bens alimentares
e energéticos, a inflagdo manteve-se inaltera-
da em 1,8 por cento, em média anual. A politica
monetaria manteve-se acomodaticia na maior
parte do ano. Em dezembro de 2015 o Federal
Open Market Committee iniciou o processo de
normaliza¢do da politica monetaria, subindo a
taxa de juro dos federal funds, pela primeira vez
em 9 anos, para 0,25-0,5 por cento.

No Japdo, o PIB teve uma evolugdo volatil ao
longo de 2015. No conjunto do ano, a atividade
cresceu 0,5 por cento, apos ter estagnado em
2014, sustentada pelo contributo da procura
externa liquida. A taxa de inflacdo desceu para
niveis proximos de zero na segunda metade de

o -
1980

1985

1990 1995

s (rescimentodo PIB mmmm Crescimento do comércio

Fontes: FMI e calculos do Banco de Portugal.
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2015, com o desaparecimento do efeito-base
relacionado com o aumento de impostos em
abril de 2014. Excluindo as componentes alimen-
tar e energética, a taxa de inflacdo média anual
fixou-se em 1,0 por cento. Apesar das medidas
implementadas pelo Banco do Japdo, a inflagdo
continua abaixo do objetivo.

No Reino Unido, a atividade abrandou em 2015,
refletindo em particular o comportamento do
investimento. A inflacao diminuiu para valores
perto de O por cento, principalmente devido aos
desenvolvimentos nas componentes energética
e alimentar e a apreciagdo da libra. No mercado
de trabalho, a taxa de desemprego desceu para
perto de 5 por cento.

O investimento nas economias avancadas man-
teve-se fraco, refletindo, para além de fatores
de natureza estrutural (Caixa “Evolugdo recente
das taxas de juro reais”), alguma incerteza quan-
to a evolug¢do da atividade econdmica.

Nas economias de mercado
. emergentes, o crescimento
. desacelerou em 2015

Em 2015, a atividade nas economias de mer-
cado emergentes continuou a abrandar. Em
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particular, a descida de pregos de matérias-
-primas refletiu-se em abrandamentos signi-
ficativos das economias exportadoras deste
tipo de bens. No caso da RUssia, a contragdo
significativa da atividade em 2015 resultou
ainda do agravamento das tensdes geopoliti-
cas, bem como das san¢bes econémicas inter-
nacionais. No caso do Brasil, a recessao que
0 pals atravessa esta associada, para além da
descida do preco das matérias-primas e con-
sequente deterioracdo dos termos de troca, a
uma depreciagdo cambial e a uma elevada taxa
de inflagdo. Na China verificou-se um abranda-
mento ligeiro da atividade, de forma mais noto-
ria no investimento e nas exportagdes (Caixa
“A desacelera¢do da economia chinesa”). Durante
0 verdo, uma correc¢ao abrupta de precos no
mercado acionista levantou preocupacdes
sobre a sustentabilidade do crescimento eco-
nomico e a estabilidade financeira da economia
chinesa e de outras economias de mercado
emergentes. Com o objetivo de estabilizar o
crescimento econdémico e contrariar a desci-
da da taxa de inflagdo em 2015, o banco central
da China reforcou as medidas acomodaticias de
politica monetaria.

115 -

Melhoria na atividade
. economica da area do euro
. prosseguiu em 2015

A recuperacdo da atividade econémica na area
do euro prolongou-se em 2015 (Grafico 1.3),
refletindo essencialmente a melhoria da procura
interna. Em particular, o contributo do consumo
privado para o crescimento do PIB em 2015 foi
consideravel e transversal a maioria das eco-
nomias (Grafico 1.4). Das quatro maiores eco-
nomias da area do euro, a Espanha destacou-
-se pelo ritmo forte de crescimento. As econo-
mias francesa e italiana também registaram uma
aceleracdo, enquanto a Alemanha registou uma
desaceleragdo ligeira. Apesar do seu impacto
ndo ser ainda mensuravel, importa referir que
0 ano de 2015 fica igualmente marcado pelo
afluxo de refugiados, que afetou significativa-
mente varios paises europeus e que podera vir
a ter consequéncias econdémicas de relevo?.
O emprego acelerou na area do euro em 2015 e
a taxa de desemprego diminuiu cerca de 1 ponto
percentual. Nos ultimos dois anos, 0 aumento do
rendimento disponivel associado a melhorias no
mercado de trabalho e ganhos reais de poder
de compra (provenientes dos baixos pregos

Gréfico 1.4 « Consumo real na area do euro
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dos bens energéticos) tem-se traduzido em
niveis de confianca mais elevados dos consu-
midores e no aumento do consumo privado,
nomeadamente de bens duradouros.

Em 2015, tanto a area do euro como o Japdo
apresentaram uma capacidade liquida de finan-
ciamento, enquanto os E.U.A. e o Reino Unido
mantiveram uma necessidade liquida de finan-
ciamento (Quadro 1.2). O saldo conjunto das ba-
langas corrente e de capital na drea do euro teve
um aumento notério apds 2012, fruto, por um
lado, dos ajustamentos das economias anterior-
mente deficitarias como a Grécia, Espanha, Irlan-
da, Italia e Portugal. Por outro lado, economias
com elevada notagdo, como a Alemanha, con-
tinuaram a fortalecer os seus saldos positivos.
Apesar das disparidades nos saldos dos varios
paises se terem reduzido nos ultimos anos, a
manutencdo de saldos negativos durante muito
tempo por parte do grupo de paises com menor
notagdo levou a acumulagdo de passivos exter-
nos significativos, que ainda constituem um fator
de vulnerabilidade para os paises em causa.

Inflacao manteve-se baixa
na area do euro, atingindo
valores negativos em 2015

Ainflagdo na drea do euro durante 2015 manteve-
-se muito baixa, tendo chegado a atingir valores

A Economia Portuguesa

negativos em varios meses. Em termos anuais,
o indice harmonizado de precos no consumidor
cresceu O por cento em 2015, 0 que compara
com 0,4 por cento em 2014. Assinale-se neste
contexto a evolugdo dos pregos dos bens ener-
géticos, que variaram negativamente durante
todo 0 ano e contrariaram os contributos posi-
tivos de todas as outras componentes do indice
(Gréfico 1.5). Contudo, mesmo a medida de infla-
¢do excluindo energéticos e alimentares atingiu
minimos histdricos durante a primeira metade de
2015, apesar da significativa deprecia¢cdo do euro
desde o segundo semestre de 2014 e da manu-
tenc¢do das taxas de juro a um nivel baixo. Refira-
-Se, neste contexto, a auséncia de pressdes infla-
cionistas por via da evolu¢do dos custos unitarios
de trabalho nos varios paises da area do euro,
bem como o efeito desfasado da apreciagdo do
euro em 2013 e no inicio de 2014,

As baixas taxas de inflagdo em 2015 foram comuns
as varias economias, tendo a grande maioria dos
pafses da area do euro registado abrandamentos
na evolugdo dos pregos (incluindo a Alemanha, a
Franca e a Italia), com alguns paises a apresentar
taxas de inflagdo negativas (dos quais se destaca
Espanha). Fora da drea do euro, a evolu¢do dos
precos nas economias vizinhas foi também mitiga-
da, designadamente na Suica, na Suécia, na Dina-
marca, na Poldnia e na Republica Checa.

Quadro 1.2 « Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB

2004-2007 2008-2011 2012-2015 2015
EUA -53 -34 2,7 -33
Japéo 39 29 1.2 2,7
Area do euro 06 03 29 39
Alemanha 54 58 7,6 88
Franca -0,4 -1,7 -2,3 -11
Itdlia -1,0 -2,8 13 2,4
Espanha -73 -4,7 15 2,0
Pafses com alta notagdo 35 29 38 4,8
Pafses com menor notagdo -4.3 -4,3 1,3 2,2
Reino Unido -2,0 -2,8 -4,5 -51

Fonte: Comissdo Europeia (AMECO).

Nota: O grupo de paises com alta notacio inclui Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e os Pafses baixos. O grupo de paises com menor

notacdo inclui Chipre, Espanha, Irlanda, Itdlia, Grécia e Portugal.
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A procura externa dirigida

a Portugal abrandou
ligeiramente, mas continuou
a recuperar

A procura externa dirigida a economia portugue-
sa continuou a evoluir positivamente em 2015,
com este agregado a crescer 4,3 por cento, ligeira-
mente abaixo do ano anterior (Quadro 1.3)%. Esta

evolugdo foi, contudo, diferenciada por area geo-
gréafica, tendo a procura dos paises extra-area do
euro crescido significativamente menos, enquan-
to a procura externa proveniente de paises da
area do euro acelerou. Neste ambito, destaca-se
0 crescimento de 7,5 por cento das importagdes
da economia espanhola em 2015. Em termos
intra-anuais, verificou-se um abrandamento da
procura externa na segunda metade do ano.

Quadro 1.3 ¢ Procura externa de bens e servicos | Taxa de variagdo homdloga real,

em percentagem

tv.h.

ST 2 st S2
2013 2014 2015 0. ot S0ie do0s

Pesos® 2012
Procura externa (BCE)® 1000 -0.2
Procura externa intra-area do euro 66,3 -26
da qual:
Espanha 271 6,2
Alemanha 13,7 0,1
Franca 125 08
Itélia 39 -83
Procura externa extra-area do euro 33,7 45
da qual:
Reino Unido 56 29
Estados Unidos 35 2.2
Por memodria:
Comércio mundial de bens e servicos (FMI) 2,8
Importacdes mundiais de mercadorias (CPB) 1,6

1.8 4,5 43 4,3 4,7 4,6 39
09 49 6,3 4,6 5.2 6,4 6,3

-0,3 6,4 7,5 57 7,1 75 7,5
32 37 54 4,1 33 5,6 53
1.8 39 6,7 35 4.4 6,3 71

2,2 3,0 58 2,8 32 6,4 52
35 39 1.1 39 3,8 1.9 0,2

28 24 6,3 21 2,7 6,9 57
11 38 4,9 34 4,2 56 4,2

34 35 2,8
2,2 3,0 1.7 2,6 35 2,1 2,1

Fontes: Banco Central Europeu, Netherlands Bureau for Economic Analysis (CPB), FMI, Thomson Reuters e célculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento em volume das importacBes de bens e servigos dos principais parceiros comerciais de
Portugal. Cada pafs / regido é ponderada de acordo com o Seu peso como mercado de exportagdo de Portugal. (b) Pesos referentes ao ano de 2011.
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Caixa 1.1 | Evolucao do preco das matérias-primas

Ap6s um periodo relativamente longo de subida sustentada dos pregos das matérias-primas duran-
te os anos 2000 - interrompido temporariamente com uma forte corre¢do durante a recessdo de
2009 - iniciou-se, em 2011, uma diminui¢do continuada do pre¢o dos metais, seguida, em 2014, por
uma descida relativamente mais abrupta do preco do petréleo (Grafico 1). No final de 2015, a redu-
¢do acumulada do preco em ddlares do petrdleo ascendia a cerca de 65 por cento (56 por cento em
euros) e a dos metais ascendia a 59 por cento (49 por cento em euros). Em comparag¢do com outros
episédios de diminuicdo de precos dos Ultimos 35 anos, estas quedas tém sido muito significativas.

Esta caixa apresenta uma descri¢cdo da evolu¢do dos pregos dos metais e do petréleo nos Ulti-
MOS anos e procura caracterizar os seus determinantes, baseando-se na analise dos padrdes de
produg¢do e consumo e noutros fatores com impacto potencial nestes mercados.

Atrajetdria descendente do preco dos metais observada desde 2011 tera refletido em grande
parte um abrandamento da procura por parte da China* (Grafico 2), cujo peso no consumo mundial
de metais aumentara de 3 por cento em 2000 para 47 por cento em 2010. De facto, de acordo com
o FMI®, grande parte da redugdo continuada do preco dos metais é explicada pelo abrandamento
da producdo industrial da China, o qual refletiu inter alia o processo de transi¢do para um cresci-
mento mais assente no consumo privado e nos servigos, em detrimento do investimento e do
sector industrial e exportador (Caixa “A desaceleracdo da economia chinesa”). Do lado da oferta,
0 aumento continuado da produgdo tera também contribuido para a descida sustentada do pre-
¢o. Fatores como a desvaloriza¢do das moedas dos produtores, a redu¢do dos custos de produgdo
e a descoberta de novos depdsitos minerais terdo permitido a manutengdo de niveis elevados de
producdo, apesar da redug¢do do preco.

Grafico 1 ¢ Precos do petréleo e dos metais em termos reais
| Dolares, indice 2010=100
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Fontes: Bureau of Labour Statistics, FMI, Thomson Reuters e célculos do Banco de Portugal.
Nota: As séries foram deflacionadas utilizando o indice de pregos no consumidor dos Estados Unidos.
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Em contraste, o preco do petréleo manteve-se relativamente estavel entre 2011 e meados de
2014, flutuando em torno dos 110 ddlares por barril, num contexto de equilibrio entre a procura
e a oferta (Grafico 3). Em particular, do lado da oferta, o aumento significativo da produ¢do nos
paises ndo pertencentes a OPEP (nomeadamente nos Estados Unidos) terd sido em parte com-
pensado pelos controlos de producdo por parte da OPEP e pelas quebras de oferta no Médio
Oriente e no Norte de Africa (Gréfico 4).

No segundo semestre de 2014, iniciou-se uma queda rapida do pre¢o do petréleo, num contexto
de expetativas mais otimistas quanto a evolu¢do da oferta, de aumento continuado da produ-
¢do nos palises ndo pertencentes a OPEP e de sinais de abrandamento da atividade nas econo-
mias emergentes. Apesar desta descida significativa do preco, a OPEP, no final de 2014, decidiu
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manter a sua producdo inalterada. Esta decisdo refletiu uma alteracdo de estratégia, com vista a
manutencao da quota de mercado, atendendo ao aumento da oferta nos paises ndo pertencen-
tes a organizacdo. Em particular, nos Estados Unidos, a produgdo acelerou substancialmente a
partir de 2012, fundamentalmente devido aos novos projetos de exploragdo de petréleo de xisto
(Gréfico 5). Este aumento de produg¢do conduziu a uma reducdo significativa da dependéncia
energética do pafs relativamente ao exterior, com as importacées liquidas de petréleo e outros
produtos petroliferos a representar 24 por cento do consumo em 2015, 0 que compara com
mais de 60 por cento em 2005.

Em 2015, o prego do petréleo continuou a cair, num quadro de excesso de oferta persistente
(Gréfico 3), com diversos fatores a determinarem esta evolu¢do. Em primeiro lugar, a produgdo

Grafico 4 » Producdo de petréleo em paises selecionados
- diferenca face a 2011 T1 | Milhares de barris por dia
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Fontes: US Energy Information Administration e cdlculos do Banco de Portugal.

Grafico 5 * Producdo e racio entre as importacdes liquidas e o consumo
de petréleo e outros produtos petroliferos nos Estados Unidos
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nos Estados Unidos revelou-se mais robusta a descida do preco do que o antecipado, refletindo
reducBes de custos e ganhos de eficiéncia. Em segundo lugar, a OPEP prosseguiu a estratégia
de manutencdo da sua quota de mercado, o que levou ao aumento da oferta para maximos dos
dltimos trés anos. Em terceiro lugar, criaram-se expetativas de um aumento significativo das
exportacdes de petréleo por parte do Irdo, associadas ao levantamento das san¢des econémicas
anteriormente impostas a este pafs, na sequéncia do acordo sobre o programa nuclear. Por fim,
aumentaram as preocupag8es com o enfraquecimento da economia mundial, em particular na
China® e noutras economias emergentes.

Atrajetdria descendente do preco do petroéleo foi interrompida em fevereiro de 2016, na sequén-
cia da decisdo dos governos da Arabia Saudita, RUssia, Venezuela e Qatar de manter a producdo
aos niveis de janeiro de 2016, por forma a estabilizar o mercado. No entanto, a cerca de 46 ddla-
res por barril no final de abril de 2016, o preco mantém-se a nfveis muito baixos em comparagdo
com os valores registados no primeiro semestre de 2014. A este nivel, 0 preco é superior aos
custos operacionais por barril” em paises em que estes sdo relativamente mais elevados como o
Reino Unido e o Brasil (Gréfico 6).

A queda do preco das matérias-primas, designadamente do petréleo, tem ceteris paribus um impac-
to positivo sobre o crescimento econémico em Portugal, nomeadamente através da redugdo dos
custos de producdo e transporte e da sua transmisséo aos pre¢os no consumidor®. Além disso, gera
um efeito de termos de troca benéfico do ponto de vista da balanga de pagamentos. No entanto,
0 impacto sobre as economias dos paises produtores com os quais Portugal tem relages comer-
ciais importantes, nomeadamente Angola e Brasil, tem repercussdes negativas na evolu¢ao das
exportac¢des portuguesas (Caixa “Exposi¢do da economia portuguesa a Angola”).

Grafico 6 ¢ Custo operacional da producdo de petréleo em paises selecionados
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Caixa 1.2 | A desaceleracdao da economia chinesa

A desacelera¢do da economia chinesa continuou em 2015, num contexto de significativa volati-
lidade nos mercados acionistas, de significativos movimentos de saida de capitais e de pressées
sobre a taxa de cambio do renminbi. Estes desenvolvimentos tém implicacdes importantes para
a economia global, tendo em conta a preponderancia que a China ganhou na economia mundial
nas Ultimas trés décadas, contribuindo significativamente para o crescimento econémico e para
os fluxos de comércio globais®. Nos anos mais recentes, a desaceleracdo da economia chinesa
teve também um efeito particularmente negativo nalgumas economias emergentes, tendo em
conta que contribuiu de forma muito significativa para a queda acentuada verificada nos pregos
das matérias-primas (Caixa “Evolu¢do do preco das matérias-primas”).

A economia chinesa cresceu a um ritmo muito significativo - cerca de 10 por cento ao ano - desde
o inicio das reformas econdmicas no inicio da década de 1980 até 2011 (Grafico 1). Apesar de ter
desacelerado na Grande Recessdo, um plano de estimulo or¢amental significativo (que ascendia
a cerca de 12 por cento do PIB) e a politica monetdria expansionista em 2008-2010 ajudaram
a sustentar o crescimento econdémico nesse periodo. Numa analise dos fatores de crescimento,
pode-se constatar que o crescimento das Ultimas décadas assentou essencialmente na acumu-
lagdo de capital e, em menor grau, no crescimento da produtividade total de fatores (Grafico 2).
Esta Ultima esta fortemente associada com a reafectacdo de trabalhadores entre setores econé-
micos e das areas rurais para as areas urbanas, com o processo de abertura ao exterior e outras
reformas econdmicas, incluindo o desenvolvimento do sistema financeiro.

Nos anos mais recentes, o ritmo de crescimento do PIB na China situou-se entre 7 e 8 por cento no
perfodo de 2012 a 2014 e diminuiu para 6,9 por cento em 2015. A desaceleracdo tem sido gradual
e reflete fatores ciclicos, como a diminui¢ao da procura mundial ou a reducao do contributo dado
pelas politicas macroecondmicas, mas também fatores estruturais, nomeadamente a transforma-
¢do do modelo de crescimento econdémico que tem sido largamente baseado na expansdo da capa-
cidade produtiva e exportadora. As autoridades chinesas lancaram no final de 2013 um conjunto de
reformas econémicas com o objetivo rebalancear a estrutura econémica, de forma a torna-la menos
dirigida e dependente do investimento, essencialmente publico, e do sector industrial e exporta-
dor, e evoluir para uma economia mais assente no consumo privado e na procura interna, em que

Grafico 1 * Crescimento do PIB real | Em percentagem
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Fonte: FMI (WEQ abril 2016).
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a afetagdo de recursos seja crescentemente determinada nos mercados'. Este rebalanceamento,
apesar de poder suscitar um abrandamento do crescimento econémico no curto e médio prazo,
apresenta-se como crucial para reduzir alguns dos desequilibrios existentes na economia chine-
sa e sustentar o crescimento num prazo mais longo.

A economia chinesa encontra-se, assim, num processo de transi¢do econémica que tem gerado
alguma incerteza sobre a sustentabilidade do crescimento econémico. A incerteza reflete as dlividas
que existem quer sobre a possibilidade do processo de ajustamento ocorrer sem sobressaltos signi-
ficativos (comumente designada na literatura de lingua inglesa por soft-landing, que se op&e a possi-
bilidade de um hard-landing), quer sobre as perspetivas quanto ao respetivo crescimento potencial.

O padrdo de crescimento da economia chinesa, em particular depois da crise financeira global,
foi significativamente apoiado no investimento e no crédito. Em 2014, o peso do investimento
no PIB ascendia a cerca de 44 por cento (mais 5 p.p. do que em 2008), 0 que esta consideravel-
mente acima dos maximaos registados noutras economias ao longo do processo de crescimento
economico™. Esta evolugdo € principalmente explicada pelo investimento em construgdo de
infraestruturas, no setor imobiliario (em particular, o residencial), e ainda pelo investimento em
determinados setores industriais, como 0 ago e o cimento. Tal aumento do investimento ocorreu
em paralelo com uma expansdo muito significativa do crédito as empresas e aos governos locais.
Pese embora a desaceleragdo verificada nos anos mais recentes, o crédito tem continuado a cres-
cer a um ritmo superior ao do PIB e os niveis de endividamento aumentaram consideravelmente.
A possibilidade de muitos investimentos ndo terem seguido critérios estritos de eficiéncia econdmi-
ca, dada a evidéncia de excesso de capacidade em certos setores, tem levantado receios acrescidos
sobre a estabilidade econémica e financeira na China e a possibilidade de uma desaceleracdo
econdmica mais acentuada.

Segundo diversos organismos internacionais, 0 cenario mais provavel aponta para uma reducdo
gradual do crescimento da economia chinesa. No caso do FMI, as previsGes apontam para um cresci-
mento anual ligeiramente acima de 6 por cento entre 2015 e 2020. O contributo do fator trabalho

Grafico 2 ¢ Contributo dos fatores para o crescimento do PIB | Em pontos percentuais

1980-1990 1990-2000 2000-2010

M Produtividade total de fatores m (apital M Capital humano M Trabalho

Fontes: Penn World Tables (version 8.1) e célculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) O cdlculo dos contributos baseia-se numa funcao de produgdo Cobb-Douglas, com elasticidade do produto ao capital de
0,5. 0s dados para os vdrios fatores de produgdo foram retirados dos Penn World Tables, version 8.1 (Feenstra, Robert C., Robert
Inklaar, e Marcel P. Timmer. 2015. “The Next Generation of the Penn World Table.” American Economic Review, 105(10): 3150-82).
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deverd manter-se reduzido e possivelmente tornar-se mesmo negativo, refletindo a diminuicdo
esperada da populagdo ativa, em resultado do envelhecimento populacional®. A acumulacdo de
capital devera continuar a dar um contributo significativo para o crescimento do PIB, tendo em
conta que o nivel de capital per capita na China é ainda bastante baixo, mas esse contributo devera
diminuir gradualmente, dada a rentabilidade decrescente deste fator, e em linha com um maior
rebalanceamento econdémico e com as reformas econémicas langadas pelas autoridades chine-
sas. Por seu turno, o contributo da produtividade total de fatores é particularmente incerto. Por
um lado, é de esperar alguma diminui¢do dos ritmos de crescimento verificados nas ultimas déca-
das, tendo em conta algum esgotamento dos fatores que a impulsionaram fortemente no passa-
do e a convergéncia da China para niveis de rendimento mais elevados. Por outro lado, o emprego
no setor primario e 0 emprego em areas rurais ainda sao relativamente elevados (cerca de 30 e
49 por cento do emprego total em 2014), pelo que parece ainda existir margem para aumentos da
produtividade por realocagdo de trabalhadores entre setores. Este aspeto podera ser reforcado
pelas reformas em curso que pretendem também mitigar o custo de migracdo geografica (por
exemplo, através da reforma do sistema de registo "hukou”) e pela elevada mobilidade do investi-
mento estrangeiro que facilmente se podera deslocar para outras regides.

Apesar do aumento significativo nas Ultimas décadas, o nivel de rendimento per capita na China
ainda é apenas cerca de 20 por cento do nivel nos EUA. Uma analise comparativa do processo
de convergéncia econémica da China e de outras economias asiaticas, como o Japdo e a Coreia
do Sul, mostra que o cenario de desacelera¢do gradual implicito nas previsdes do FMI coloca a
China numa situacdo préxima do Japao na década de setenta do século passado e, em particular,
da Coreia do Sul nos anos noventa (Grafico 3). Esta comparacdo sugere também que a economia
chinesa poderad manter taxas de crescimento econdémico relativamente elevadas e superiores a
da economia mundial por mais alguns anos, embora o processo de transi¢cdo que tem vindo a
ocorrer, e que depende substancialmente do sucesso na implementag¢do das reformas econémi-
cas anunciadas, envolva riscos ndo despiciendos.

Grafico 3 » Convergéncia no processo de crescimento econémico
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2. Condicoes monetarias e financeiras

2.1. Area do euro

. O BCE reforcou as medidas
: nao convencionais de politica
monetaria

O ano de 2015 ficou marcado pela implemen-
tacdo de novas medidas ndo convencionais de
politica monetaria por parte do BCE. Numa pri-
meira fase, em janeiro, foi anunciado um pro-
grama alargado de compra de ativos a pro-
longar-se, pelo menaos, até setembro de 2016,
totalizando mensalmente 60 mil milh8es de
euros. Este programa visou fundamentalmente
assegurar o cumprimento do objetivo de esta-
bilidade de pre¢os do BCE. Na segunda metade
do ano, as pressBes descendentes sobre a infla-
¢do observada e a preponderancia de riscos no
sentido de baixa relativamente a previsao de
inflacdo levaram o BCE a ponderar a necessi-
dade de medidas adicionais. Assim, em dezem-
bro, o Conselho do BCE anunciou o prolonga-
mento do programa alargado de compra de ati-
vos até marco de 2017, bem como uma descida
da taxa de juro de depdsitos junto do banco
central em 10 pontos base, para -0,30 por cento

14 -

(Caixa "Reag¢do dos mercados ao Programa de
Compra de Ativos em janeiro e as medidas
anunciadas pelo Banco Central Europeu em
dezembro de 2015").

A deprecia¢ao do euro, iniciada em 2014, con-
tinuou durante o primeiro trimestre do ano
(Gréafico 2.1). No seguimento da implementa-
¢do do programa alargado de compra de ati-
VoS, as taxas de rendibilidade da divida publica a
dez anos na drea do euro atingiram um minimo
histérico na primavera (Grafico 2.2). Nos meses
subsequentes, porém, num contexto de melho-
rias nas perspetivas de crescimento e de habi-
tuagdo dos mercados ao plano de compras
de divida publica do BCE, as taxas de rendibi-
lidade da divida publica a dez anos voltaram
a subir, atingindo os niveis mais altos do ano.
Ao mesmo tempo, 0 aumento da aversdo ao
risco e da incerteza associada a economia chi-
nesa e outras economias de mercado emergen-
tes terdo contribuido para a aprecia¢do do euro.
No final do ano, a antecipa¢do de um anuncio
de mais medidas por parte do BCE, terd levado
a uma depreciacdo da taxa de cambio do euro.
Tal antecipagdo é ainda visivel na descida das
taxas de rendibilidade de divida publica.
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Os diferenciais de taxa de rendibilidade de divi-
da publica a dez anos face a Alemanha manti-
veram-se relativamente estéveis durante 2015,
com a excecdo da divida grega, cuja taxa de juro
refletiu a instabilidade relacionada com a nego-
ciagdo do terceiro programa de resgate duran-
te o verdo (Grafico 2.3).

A trajetdria decrescente das expectativas de in-
flacdo implicitas nos instrumentos de mercado
inverteu em 2015 com o anuncio do programa
alargado de compra de ativos. Contudo, a recu-
peragdo das expectativas de inflagdo esgotou-se

Grafico 2.2 * Taxas de rendibilidade da divida
publica a 10 anos | Em percentagem
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no decurso do ano. No final de 2015, a referida
antecipa¢do de medidas adicionais de politica
monetaria tera conduzido a uma nova subida
das expetativas de inflagdo, que se revelou tem-
poraria (Grafico 2.4 e Caixa "Rea¢do dos merca-
dos ao Programa de Compra de Ativos em ja-
neiro e as medidas anunciadas pelo Banco Cen-
tral Europeu em dezembro de 2015").

Ao longo dos ultimos dois anas, a curva de ren-
dimentos sofreu uma translacdo para baixo (Gra-
fico 2.5), que podera ser atribuida ao programa

de compras de ativos bem como a orientagdo de

Grafico 2.3 * Taxas de rendibilidade de divida

publica a 10 anos (diferenciais face a Alemanha)
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Grafico 2.4 « Taxas de inflacdo esperadas
calculadas a partir de swaps de inflagao
(area do euro) | Em percentagem
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Grafico 2.5 ¢ Curva de rendimentos na area do euro
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Grafico 2.6 ¢ Taxas de juro reais na area de euro
| Em percentagem
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manter as taxas de juro de referéncia em niveis
muito baixos durante um periodo alargado de
tempo. No entanto, a taxa de juro real, apesar
de se encontrar atualmente também em niveis
baixos, tem-se mantido relativamente estavel
(Gréfico 2.6), refletindo a descida simultanea das
expectativas de inflacdo, o que tendera a con-
trariar o efeito desejado das medidas de politica
monetaria que tém vindo a ser implementadas.
O comportamento da taxa de juro real também
estara a refletir fatores ndo monetarios, designa-
damente tendéncias de longo-prazo de redugdo
do investimento e aumento da poupanga (Caixa
“Evolucdo recente das taxas de juro reais”).

Aimplementacdo do programa de compra de ati-
vos por parte do BCE tem tido impacto também
ao nivel do saldo das relagdes crediticias entre
cada um dos bancos centrais da area do euro
e 0 agregado do Eurosistema (saldos TARGET).
Assim, apds dois anos de diminuicdo em relagdo
aos maximos atingidos durante a crise das divi-
das soberanas, os saldos TARGET aumentaram
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novamente em 2015. O crescimento dos saldos
TARGET contrasta com a evolu¢do do total de
financiamento do sistema bancario via opera¢des
de politica monetaria, o qual apds dois anos de
diminuicdo manteve-se estavel ao longo de 2015.
A manutencdo de uma elevada posicdo credora
pelos bancos centrais da Alemanha, Luxemburgo
e Holanda, em contraste com a posi¢do devedo-
ra dos bancos centrais de Italia, Espanha, Grécia
e Portugal, entre outros, sinaliza a persisténcia de
fragmentacdo no funcionamento dos mercados
monetarios da area do euro (Gréfico 2.7).

. As condicdes no mercado
. de crédito continuaram
a melhorar

As respostas ao inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito indicam que a liquidez obtida
através do programa de compra alargada de ati-
vos e das opera¢des de prazo alargado direciona-
das foi utilizada para concessao de empréstimos

Grafico 2.7 » Saldos no sistema TARGET
e financiamento via operag¢des de politica monetaria
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e substituicdo de fontes de financiamento. As medi-
das implementadas pelo BCE durante o ano bai-
xaram os custos de financiamento dos bancos, o
que tornou a concessdo de crédito menos restri-
tiva (tanto nos critérios de concess&o, como nas
condi¢Bes acordadas).

No que respeita o custo de crédito para o sector
privado, assistiu-se ao longo do ano a uma dimi-
nui¢do na generalidade dos paises da area do
euro, tendo também o diferencial entre paises
estreitado, principalmente no caso de emprésti-
mos a empresas nao financeiras (Grafico 2.8).

A Economia Portuguesa

. O crescimento do crédito
. tem vindo a recuperar
. gradualmente

O crescimento da concessdo de novos créditos
a empresas e familias melhorou em 2015, mas
manteve-se negativo em algumas economias
da area do euro (Grafico 2.9)". Esta evolucdo
deve-se a descida das taxas de juro praticadas nos
empréstimos, suportada pela reducdo dos custos
de financiamento dos bancos relacionada com as
medidas de politica monetaria ndo convencional

Grafico 2.8 ¢ Taxas de juro de novos empréstimos na area do euro | Em percentagem
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Grafico 2.9 * Area do euro - Empréstimos ajustados de vendas e securitizacdes, taxa de variacdo anual
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do BCE. Apesar desta recuperacdo em 2015,
o crédito continua a crescer a um ritmo fraco.

De uma forma geral, os resultados do inquérito
a0s bancos sobre 0 mercado de crédito da area
do euro apontam para um aumento da procura
de crédito quer pelas empresas ndo financeiras,

quer pelas familias (Grafico 2.10), motivado
pelos baixos niveis de taxa de juro, maiores
necessidades de financiamento, melhoria da
confianga dos consumidores e das perspetivas
relativas ao mercado imobilidrio e aumento do
consumo de bens duradouros.
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Caixa 2.1.1 | Reagdo dos mercados ao Programa de Compra de Ativos em janeiro
e as medidas anunciadas pelo Banco Central Europeu em dezembro de 2015

Em 2015, a Politica Monetaria do Banco Central Europeu ficou marcada por dois andncios de novas
medidas, um em 22 de janeiro e o outro em 3 de dezembro. Esta caixa pretende comparar as rea-
¢Bes dos mercados aos dois andincios.

Em janeiro de 2015, o Conselho do Banco Central Europeu anunciou o programa alargado de
compra de ativos (Expanded Asset Purchase Programme). O ritmo mensal de compras deveria tota-
lizar 60 mil milhdes de euros por més e o programa estaria em vigor até setembro de 2016, com
possibilidade de extensdo, se necessario, com o objetivo de trazer a inflagdo para perto dos 2 por
cento. A implementac¢do destas medidas justificou-se pelo facto de o grau de acomodag¢do mone-
taria atingido ndo ser suficiente para suprimir o risco de um perfodo prolongado de baixa inflagdo.

Estas medidas ndo convencionais deverdo surtir efeito através de diferentes canais de transmissdo
(Tema em destaque do Boletim Econémico de junho de 2015). Através da compra de ativos em larga
escala, 0 banco central contribui para subir 0s seus precos e baixar as suas taxas de rendibilidade,
levando a uma necessidade de reequilibrio das carteiras dos investidores. Estas medidas traduzem-
-se também em melhores condic¢8es de financiamento do sector privado ndo financeiro, designada-
mente quanto ao refinanciamento dos bancos, promovendo a concessdo de empréstimos. Por
outro lado, implementando medidas que afetam o balanc¢o do préprio banco central, este for-
talece o seu compromisso com o objetivo de inflagdo. Em dezembro de 2015, o Conselho do Banco
Central Europeu reavaliou a sua politica monetaria e decidiu intensificar as medidas em vigor. Foi
anunciada uma descida das taxas de juro de depdsito para -0,30 por cento e 0 programa alargado
de compra de ativos foi prolongado por mais seis meses, até marco de 2017.

A teoria econémica prevé que mercados eficientes deverdo ser capazes de antecipar e incorporar 0s
efeitos das medidas do banco central antes destas serem formalmente anunciadas, a medida que a
probabilidade de implementacdo e a sua dimensao esperada sdo reavaliados. No caso do andncio de
22 de janeiro de 2015, é visivel uma antecipacdo dos efeitos das medidas implementadas pelo BCE,
ndo tendo havido nenhum ajustamento significativo das variaveis relevantes no dia do anuncio.
No més que antecedeu o anuncio, as taxas de juro das obriga¢cdes soberanas a dez anos desceram
12 pontos base, as expetativas de inflagdo a um ano dagqui a um ano subiram 0,13 pontos percentuais,
0 euro depreciou sensivelmente 5 por cento e 0s mercados acionistas na area do euro valorizaram
4 por cento. Apos o dia do andncio da implementagdo do programa de compra de ativos, assistiu-se
a continuacdo do aumento do nfvel das expectativas de inflacdo, subida nos mercados acionistas da
area do euro, descida das taxas de juro de divida soberana a 10 anos, bem como depreciagdo do euro.
Todos estes desenvolvimentos representam a evolugdo esperada em resposta ao andncio, mas de
forma mitigada dado os efeitos de antecipagdo (Gréfico 1).

No caso do anuncio de dezembro, esta antecipacdo é mais uma vez visivel. As declaragdes do pre-
sidente do Banco Central Europeu, apds a reunido do respetivo conselho em outubro, sinalizaram
que se iria reavaliar em dezembro o grau de acomodacdo da politica monetaria. No més que prece-
deu o anuncio de 3 de dezembro de 2015 é possivel distinguir uma tendéncia na evolu¢do das varia-
veis relevantes compativel com a antecipa¢do de um reforco das medidas. Contudo, imediatamente
apo6s 0 anuncio, parece ter havido uma corre¢do no sentido oposto a evolugdo que o precedeu.
De acordo com uma sondagem da Thomson Reuters que antecipou a reunido de dezembro, os agen-
tes do mercado estimavam em 80 por cento a probabilidade (mediana) de serem anunciadas
mais medidas na reunido de dezembro. Era também esperado um aumento do ritmo de compras
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mensal para 75 mil milhdes de euros e um prolongamento do programa até ao primeiro semestre
de 2017. Também era antecipada uma descida das taxas de depdsito, para valores a volta de -0,3
por cento. Assim, as medidas anunciadas em dezembro foram integralmente previstas pelos merca-
dos, tendo ficando aquém do esperado quanto ao possivel aumento do ritmo de compras mensal.
Tera sido por esta razdo que o ajustamento que antecedeu a reunido foi parcialmente revertido

imediatamente ap0s o respetivo andncio.
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Caixa 2.1.2 | Evolugao recente das taxas de juro reais

Ataxa de juro real de equilibrio é a taxa que iguala a procura (investimento) e a oferta (poupanca)
de fundos. Este conceito esta intimamente relacionado com o de taxa de juro real natural, isto &,
a taxa de juro real compativel com o produto potencial e inflagdo estavel. Embora esta definicao
tenha em conta uma nocdo de longo prazo, altera¢Bes na oferta e procura agregadas podem
induzir alteragdes no nivel de equilibrio da taxa natural. A politica monetaria ou outros choques
temporarios na economia real provocam desvios temporarios do nivel de eq uilibrio desta taxa.
Esta caixa foca-se nas determinantes do nivel de longo prazo da taxa de juro real natural e da
uma visdo geral de alguma evidéncia recente sobre as mesmas.

Ao contrario das taxas de juro nominais, as taxas de juro reais ndo sao observadas e tém de ser
estimadas'®. O grafico 1, através da utilizagdo de diversos métodos de estimagdo, mostra a evolugao
da taxa de juro real de equilibrio (taxa de juro real no grafico 1) e taxa de juro real natural (restantes
estimativas no grafico 1) na area do euro ao longo das Ultimas décadas. Todas as medidas mostram
um pico na década de 1990, com a taxa natural perto de 6 por cento, seguido de uma descida.
Anteriormente a crise financeira, a taxa de juro real natural j& se encontrava abaixo de 2 por cento
sendo agora negativa, mas perto de 0 por cento. Note-se que existe alguma evidéncia de que as
taxas de juro reais por todo o0 mundo tém vindo a apresentar um movimento sincronizado, como
resultado da globalizacdo e integracdo financeira das Ultimas décadas, o que significa que fatores
globais deverdo ser considerados na descricdo dos movimentos da taxa de juro real.

Intuitivamente, a descida da taxa de juro real descrita podera ter sido o resultado de um choque
positivo permanente na poupanc¢a, um choque negativo permanente no investimento, ou de
uma combinacdo dos dois. Uma outra causa favoravel podera estar relacionada com altera-
¢Oes nas preferéncias dos investidores que passaram a privilegiar a deten¢do de ativos seguros
nas suas carteiras de investimento. No que se segue, esta caixa abordara resumidamente o papel
que cada um destes fatores podera ter desempenhado.

A reduc¢do no investimento durante as Ultimas duas décadas do século XX pode ser atribuida prin-
cipalmente a descida no preco relativo dos bens de investimento. Embora o investimento real
tenha aumentado ao longo deste periodo, os precos diminuiram a um ritmo mais elevado, levando
a diminui¢do do investimento em termos nominais. Esta descida no preco relativo dos bens de

Grafico 1 ¢ Taxas de juro real e estimativas de longo-prazo na area do euro
| Em pontos percentuais
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investimento estad normalmente associada ao progresso tecnoldgico e a melhorias na eficiéncia des-
tes bens. Durante os anos 2000, estas tendéncias modificaram-se e a diminui¢do no investimento
em termos reais tornou-se o principal responsavel pela redu¢do do investimento nominal. Até a cri-
se financeira, tanto 0s precos como o volume mantiveram-se relativamente constantes, ainda que o
investimento em termos reais mostrasse ja uma tendéncia de descida, que se agravou significativa-
mente apds a crise. Além disso, outros fatores poderdo ter tido um impacto negativo no investimen-
to. Por um lado, as economias avangadas passaram de economias industriais a economias assentes
no sector dos servigos financeiros e empresariais que exigem um menor volume de investimento.
Por outro lado, 0 aumento dos esfor¢os de consolida¢do orcamental por parte dos governos, espe-
cialmente desde a crise financeira, contribufram para a diminui¢do do investimento publico.

No que respeita ao comportamento da poupanca, durante algum tempo altera¢des na demo-
grafia proporcionaram um aumento da poupanca nas economias avangadas. Em primeiro lugar,
0 peso do segmento de meia-idade da populagdo aumentou. De acordo com a teoria do ciclo
de vida, este é 0 segmento com maior rendimento e maior propensdo a poupanca e, como tal,
um aumento na sua dimensdo implica um aumento no nivel de poupanca das familias. Além
disso, o continuo aumento da esperan¢a média de vida levou a que este segmento da popula¢do
ativa poupasse mais para um perfodo de aposentagdo mais longo. O aumento da poupanga foi
ainda reforcado pelo aumento da dispersdo salarial nas economias avangadas, uma vez que 0s
mais ricos — e com maior propensdo a poupar - viram o seu rendimento crescer. Contudo, mais
recentemente, as economias emergentes, dado o seu crescimento sustentado, tornaram-se as
principais responsaveis pelo aumento da poupanc¢a mundial, em especial a China, que em 2013
representava cerca de metade do total da poupanca destas economias. O FMI afirma que a taxa
de poupanca global entre 2000 e 2007 aumentou em 1,7 pontos percentuais, dos quais 1,5 pon-
tos percentuais sdo atribufveis a uma maior poupanca nas economias de mercado emergentes,
0,8 pontos percentuais resultam do aumento do peso destas economias no PIB mundial, e -0,6 pon-
tos percentuais vém da redugdo da poupanca nas economias avangadas'®.

Por ultimo, a diminui¢do da taxa de juro real poderd também ser explicada pela preferéncia por
ativos seguros na composi¢cdo dos portfélios dos investidores. Anteriormente a explosdo da bolha
dot com em 2000-01, a rendibilidade das obrigacdes e do capital proprio mostrava uma tendéncia
de descida. Posteriormente, 0 aumento acentuado do prémio de risco do capital tornou as obri-
gacOes relativamente mais atraentes. Com a crise financeira, o risco relativo das obrigacdes e das
acoes alterou-se. As recentes medidas quantitativas de estimulo a economia, tais como os pro-
gramas de compra de ativos, reduziram os prémios reais sobre as obriga¢des soberanas de longo
prazo, o que, por sua vez, tera levado a um aumento do prémio de risco do capital. Importa ainda
mencionar que parte da descida na taxa de juro real é explicada pela intensificagdo das compras
de obriga¢des de Tesouro dos EUA durante a primeira década dos anos 2000 por institui¢es
oficiais, principalmente por parte da China e de outras economias emergentes.

A crise financeira afetou cada um destes canais, provavelmente reforcando o seu efeito sobre
a taxa de juro real. Em primeiro lugar, os racios de investimento em relagdo ao PIB diminuiram
apos a crise devido a maior incerteza e a uma regulamentacdo financeira mais estrita. Em segun-
do lugar, a crise incentivou a poupanca privada e publica. A poupanga no setor privado deveu-se
essencialmente a motivos de precaucdo (incerteza em relagdo ao rendimento e pensdes futuras),
as restricBes de crédito e ao processo de desalavancagem do sistema financeiro. O aumento da
poupanca publica foi muito importante nos paises em processo de consolidacdo orcamental.
Em terceiro lugar, a crise reforcou a preferéncia dos investidores por ativos seguros.

Tendo em conta o acima descrito, a tendéncia de descida na taxa de juro real teve origem muito
antes da recente crise financeira global. Desta forma, embora possamos esperar uma inversao
na tendéncia apresentada pelos canais exacerbados pela crise, muito provavelmente o nivel da
taxa de juro real natural sera menor no futuro do que foi em décadas anteriores.



2.2. Portugal

Os novos empréstimos

a particulares aumentaram
significativamente num
contexto de taxas de juro
progressivamente mais baixas

Os novos empréstimos bancarios a particula-
res aumentaram de forma significativa ao lon-
go de 2015 (Grafico 2.11). A contribuir para
este aumento estiveram sobretudo os emprés-
timos para aquisi¢cdo de habitacdo, ainda que

A Economia Portuguesa

0s empréstimos ao consumo também tenham
registado um forte aumento, o qual esta rela-
cionado com o crédito automadvel (Grafico 2.12).
De acordo com os resultados do inquérito aos
bancos sobre o mercado de crédito, 0 aumento
dos empréstimos bancarios estara relaciona-
do sobretudo com o crescimento da procura, em
especial no segmento de empréstimos para
aquisicao de habitacdo, uma vez que do lado da
oferta os bancos indicaram que tornaram os
critérios de concessao de crédito apenas ligeira-
mente menos restritivos'. A contribuir para o
crescimento da procura deverd ter estado ndo

m Crédito pessoal m Crédito automével — novos

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Montante dos novos contratos de crédito aos consumidores concedidos por institui¢Bes financeiras, excluindo os montantes

relativos a cartdes de crédito, conta corrente e facilidade de descoberto.
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s6é 0 aumento da confianga dos consumidores e
perspetivas mais otimistas quanto a evolug¢do do
rendimento permanente, mas também a dimi-
nuicdo das taxas de juro praticadas pelos ban-
Cos tanto nos empréstimos para aquisicdo de
habitacdo como para consumo (Grafico 2.13).

em 2014, note-se que a diminui¢do das taxas
de juro praticadas ficou a dever-se sobretudo
a uma diminui¢do dos spreads e ndo a redugdo
das taxas de juro de referéncia. A diminuicdo dos
spreads contribuiu para uma aproximacao as
taxas de juro praticadas noutros paises com

Neste Ultimo caso e ao contrario do observado  mercados comparaveis.
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Notas: As taxas de juro médias sdo calculadas com base nos novos empréstimos por prazo de fixagdo inicial da taxa, ponderadas
pelo montante das operagBes em cada prazo. No segmento dos empréstimos para consumo, consideram-se como taxas de juro de
referéncia para os periodos de fixacdo das taxas menor que um ano, 1 a 5 anos, respetivamente a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano
e ataxa de juro dos swaps a 5 anos. No segmento dos empréstimos para habitagdo considera-se a taxa de juro euribor a 6 meses.
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Nota: Dados ajustados de operacdes de titularizagdo, reclassificacdes, abatimentos ao ativo e reavaliagfes cambiais e de preco.
Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.



. O aumento dos novos

: empréstimos a particulares
: tem sido compativel

. com o processo

. de desalavancagem

: em curso

Em relacdo aos fortes aumentos observados nos
novos empréstimos a particulares, note-se que,
nos empréstimos para aquisicdo de habita-
¢do, o volume mensal de novos empréstimos
permanece muito distante do observado no
perfodo pré-crise, enquanto no caso dos Novos
empréstimos para consumo os valores obser-
vados em 2015 encontram-se ja bastante pro-
ximos desses niveis do passado. De qualquer
forma, dado o maior peso dos empréstimos
para aquisicdo de habitacdo e o elevado volu-
me de amortizaces, a taxa de variagdo anual do
stock de empréstimos bancarios a particulares
permanece negativa (Grafico 2.14). Os parti-
culares continuam assim a reduzir a sua divida,
a qual passou de 92 para 77 por cento do PIB
entre 2009 e 2015, situando-se no entanto ain-

da bastante acima da média para a drea do euro
(Gréfico 2.15).
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: Os novos empréstimos

. bancéarios a empresas

. com prazo superior

: alanoaumentaram

. gradualmente ao longo

. de 2015 contribuindo para

. que a taxa de variagao anual

. se tornasse progressivamente
: menos negativa

Os novos empréstimos bancarios a empresas
ndo financeiras com prazo superior a 1 ano
aumentaram de forma gradual ao longo de
2015 (Gréfico 2.16). Este crescimento contrasta
com a relativa estabilidade observada desde o
inicio da série em Junho de 2012. Em sentido
contrario, os empréstimos com prazo inferior
a 1 ano diminuiram de forma muito significa-
tiva. No entanto, esta diminui¢do resulta em
grande medida do comportamento de duas
empresas publicas do setor dos transportes.
Analisando o stock de empréstimos bancarios,
observa-se que a taxa de variagdo anual tornou-
-se progressivamente menos negativa ao longo
de 2015 (Gréfico 2.17). De forma semelhante, a
taxa de varia¢do trimestral anualizada registou
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Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.



aumentos graduais durante os trés primeiros
trimestres do ano. Observa-se no entanto uma
diminuigdo no ultimo trimestre de 2015. A evo-
lugdo dos empréstimos bancarios ao longo do
ano é consistente com os resultados do inqué-
rito aos bancos sobre o mercado de crédito, o
qual indicou um crescimento ligeiro da procura,
em especial no caso das pequenas e médias
empresas, e a adog¢do de critérios de conces-
séo de crédito ligeiramente menos restritivos
por parte dos bancos. A semelhanca do obser-
vado em 2014, a contribuir para uma evolugéo
negativa dos empréstimos bancarios estiveram
sobretudo os setores da construgdo e das ativi-
dades imobilidrias, os quais continuam a regis-
tar taxas de variacdo bastante negativas, ainda
que cada vez menos significativas (Grafico 2.18).
Em sentido contrario, os empréstimos a indUs-
tria transformadora registaram taxas de varia-
¢do anuais progressivamente menos positivas.
Analisando a concessdo de crédito por dimen-
sdo de empresas, observa-se uma recuperagdo
gradual dos empréstimos a pequenas e médias
empresas. Tal é consistente com uma normali-
zacdo das condigdes monetarias e financeiras.
Por fim, de acordo com a informacdo da central
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Fonte: Banco de Portugal.
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de responsabilidades de crédito, observou-se
em 2015 um aumento significativo dos emprés-
timos a empresas que obtém acesso a financia-
mento bancério pela primeira vez. Este aumento
acontece apds varios anos em que este agrega-
do apresentou niveis bastante inferiores aos
observados no periodo anterior a crise financei-
ra (Grafico 2.19). De forma semelhante, obser-
va-se um crescimento do nimero de empresas
que obtém acesso a financiamento bancério
pela primeira vez.

Os empréstimos bancarios
estao a ser canalizados
para as empresas com
melhor perfil de risco,

0 que esta a ter um
impacto gradual

no balanco dos bancos

Os empréstimos bancarios apresentaram ao
longo de 2015 uma evolugdo diferenciada por
perfil de risco (Grafico 2.20). Assim, enquanto 0s
empréstimos a empresas com maior risco regis-
taram taxas de variagdo homdlogas em torno
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Nota: Considera-se uma nova empresa, uma sociedade ndo financeira que ndo tenha qualquer responsabilidade na central de

responsabilidades de crédito durante o ano anterior.
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de -7 por cento, os empréstimos a empresas
de menor risco apresentaram um crescimento
de aproximadamente 3 por cento. Esta evolu-
¢do contrasta com o observado no final de 2012
altura em que se registou uma forte diminuicdo
dos empréstimos bancarios independentemente
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Fonte: Banco de Portugal.

da classe de risco. Esta diferenciacdo esta a con-
tribuir para melhorar gradualmente o perfil de
risco das carteiras de crédito dos bancos, apesar
de os empréstimos com risco mais elevado con-
tinuarem a ter um peso significativo nas cartei-
ras de crédito (Gréafico 2.21).
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Nota: O risco de crédito € medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologja de Antunes, Gongalves e Prego (2016)
(Revista de Estudlos Econdmicos do Banco de Portugal de abril 2016). A taxa de variagdo homdloga é calculada como a taxa de variagdo

anual do stock de empréstimos em cada més.
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Nota: O risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia de Antunes, Gongalves e Prego
(2016) (Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal de abril 2016). Considerou-se um universo de cerca de 70000 empre-
sas, as quais correspondem a aproximadamente 50 por cento do nimero de empresas com empréstimos bancdrios. A amostra
utilizada tem uma importancia semelhante em termos do valor dos empréstimos concedidos.



. As empresas portuguesas
. continuam a registar

: um elevado nivel de

. endividamento, refletindo
© UM processo

: de desalavancagem

: relativamente lento

De acordo com informacdo das contas nacio-
nais financeiras, o racio entre divida e ativos
das empresas portuguesas tem diminuido des-
de o final de 2012. No entanto, este processo
caracteriza-se por estar a ocorrer de forma
relativamente mais lenta do que o observado
noutros paises da area do euro. A diferenca
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é especialmente evidente na comparagdo com
Espanha (Caixa “Evolu¢do do endividamento das
empresas em Portugal e na drea do euro”). Tam-
bém em contraste com outros paises da area
do euro, em Portugal a desalavancagem das
empresas tem sido conseguida sobretudo por
via da diminuicdo da divida, ndo se verificando
grandes altera¢des ao nivel do capital préprio.

Dado o elevado nimero de insolvéncias de
empresas nos Ultimos anos, a diminui¢do obser-
vada no racio de divida sobre ativos podera
estar a refletir parcialmente o desaparecimento
de empresas com elevados niveis de divida. Para
expurgar esse efeito utilizaram-se dados prove-
nientes da Informacdo Empresarial Simplificada
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(IES), os quais permitem analisar a evolucdo
da distribui¢do do racio de divida sobre ativos
para uma amostra constante de empresas (Gra-
ficos 2.22 e 2.23). Os graficos apresentados indi-
cam uma reducdo, ainda que ligeira do nivel de
alavancagem das empresas portuguesas entre
2011 e 2014. Por dimensao de empresa, e ape-
sar do crédito bancario ter caido mais nas em-
presas de menor dimensdo, os dados apontam
para que o processo de desalavancagem esteja
a ser ligeiramente mais acentuado no caso das
médias e das grandes. Por setor de atividade,
assinale-se que as empresas de atividades imo-
bilidrias registaram uma reduc¢do mais acen-
tuada no seu racio de divida sobre ativo do

que o observado nos restantes setores. Note-
-Se no entanto que estas empresas tendem a

continuar a apresentar racios de alavancagem
bastante superiores a média.

: As taxas de juro

: dos empréstimos as empresas
continuam a diminuir com
os diferenciais face a area
do euro a aproximarem-se
dos niveis pré-crise

As taxas de juro nos novos empréstimos a empre-
sas ndo financeiras registaram em 2015 uma
forte diminui¢do atingindo no més de dezembro
o nivel mais baixo desde a entrada no euro (Gré-
fico 2.24). Esta diminuicdo resultou sobretudo de
uma redugdo dos spreads, uma vez que as taxas
de juro de mercado diminuiram de forma pouco




significativa em termos absolutos. Esta diminui¢do
tem contribuido para uma reducdo do diferencial
entre as taxas de juro praticadas em Portugal e na
area do euro, 0 que é um importante sinal posi-
tivo tendo em vista o processo de normalizacdo
das condi¢Bes monetarias e financeiras em curso
(Gréfico 2.25). Os spreads praticados pelos ban-
cos no final de 2015 encontram-se ainda assim
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muito acima dos praticados no perfodo pré-crise.
Este diferencial devera estar a refletir inter alia as
altera¢des regulatérias em implementagdo ao
nivel europeu com impacto na estrutura de pas-
sivos e no custo de financiamento dos bancos
(Caixa “Implicagbes de altera¢des no enquadra-
mento europeu de resolu¢do de bancos sobre as

condi¢Bes monetarias e financeiras”).
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Caixa 2.2.1 | Evolugao do endividamento das empresas em Portugal
e na area do Euro

No contexto da crise financeira global de 2008, o endividamento excessivo das empresas ndo finan-
ceiras foi apontado como um dos principais desequilibrios existentes na area do euro, com parti-
cular destaque para alguns dos seus paises-membros, como Portugal e Espanha. Esta caixa analisa
a evolucdo do endividamento das empresas ndo financeiras na area do euro e documenta a hete-
rogeneidade entre alguns dos seus paises-membros: Alemanha, Espanha, Franga, Italia e Portugal.
Como medida de endividamento é utilizado o racio entre divida e ativo total®, calculado com base
em dados ndo consolidados das contas nacionais financeiras. A divida é definida como o valor total
de empréstimos e titulos de divida.

O racio de endividamento das empresas ndo financeiras na drea do euro atingiu o seu valor maximo
no periodo em andlise (cerca de 50 por cento) no primeiro trimestre de 2009 (Gréafico 1). A partir
deste ponto, este indicador mostrou uma tendéncia descendente, parcialmente revertida no inicio
de 2011. O racio entre a divida e o ativo das empresas ndo financeiras retomou uma tendéncia cla-
ramente descendente no decurso de 2012, atingindo cerca de 41 por cento no final de 2015 (valor
relativamente préximo do verificado no final de 2007).

O grafico 1 mostra ainda que, entre 2007 e 2009, existiu um aumento do endividamento das empre-
sas ndo financeiras nos varios paises analisados. Além disso, a situa¢do das empresas portuguesas
quanto a este indicador estava préxima da situacdo para o conjunto da drea do euro no inicio de 2009.
No entanto, em meados de 2012, as empresas ndo financeiras espanholas, francesas e alemas inicia-
ram um processo de desalavancagem, particularmente acentuado no caso espanhol, em que o valor
da divida em relacdo ao ativo decresceu cerca de 12 p.p. até ao final do periodo em andlise. Note-se
que, neste Ultimo caso, a evolugdo da divida refletiu parcialmente o aumento consideravel de write-offs
no fim de 2012, relacionado com a transferéncia de créditos hipotecarios para a entidade gestora dos
ativos criada na sequéncia da reestruturacdo do sistema bancario (Sareb).

Grafico 1 ¢ Evolucdo do racio de alavancagem das empresas nao financeiras
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Fonte: £(B Statistical Data Warehouse.
Nota: (a) Contas nacionais financeiras, dados ndo consolidados.

(b) Area do Euro reflete 0 agregado dos atuais 19 pafses da drea do euro e inclui igualmente as contas financeiras do
Banco Central Europeu. Adicionalmente, inconsisténcias resultantes da agregagdo sdo corrigidas.
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Em Portugal e em Itdlia, o processo de desalavancagem iniciou-se mais tarde. No caso das empresas
nado financeiras portuguesas, observou-se uma reducdo lenta do racio de endividamento de cerca
de 4 p.p. entre o final de 2012 e o final de 2015. Por sua vez, o racio de alavancagem das empresas
italianas sofreu uma reducdo de cerca de 4 p.p. entre o segundo trimestre de 2013 e o final de 2015.

Em dezembro de 2015, o nivel de endividamento das empresas ndo financeiras portuguesas perma-
necia elevado e claramente acima da média da area do euro, representando cerca de 49 por cento
do ativo.

Com a crise financeira internacional e as novas regras de supervisdo observa-se uma tendéncia para
a compressdo do crédito concedido e dos balancos dos bancos. Neste contexto, a capacidade de as
empresas continuarem a financiar a sua atividade e os seus investimentos devera passar por uma
estrutura de financiamento mais equilibrada entre divida e capital, face ao periodo anterior a crise.

O grafico 2 mostra a decomposic¢do, para os subperiodos 2007-11 e 2011-15, da variagdo do racio
de endividamento entre a parte que se deve a altera¢des nos capitais proprios e a parte que se
deve a altera¢Bes na divida, nos pafses referidos. No primeiro subperfodo, de uma forma geral,
tanto a evolucdo da divida como a evolugdo do capital contribufram para o aumento do racio de
endividamento. Esta evolucdo é semelhante em Portugal e nos outros paises analisados, ainda
que, apenas no caso das empresas portuguesas, se observe que o aumento da divida teve um
contributo mais significativo do que a reducdo dos capitais proprios. No segundo subperiodo,
a evolugdo é mais heterogénea. Nas empresas alemds e francesas, o aumento significativo dos
capitais proprios mais do que compensou 0 aumento da divida, observando-se uma reduc¢do dos
racios de alavancagem. No caso espanhol, quer a divida, quer os capitais préprios, contribuiram
igualmente para a reducdo do racio de alavancagem. Por ultimo, em Portugal, o capital préprio
das empresas ndo financeiras manteve-se relativamente estavel, sendo o decréscimo do grau de
alavancagem atribuivel apenas a algum decréscimo da divida. Desta forma, a analise apresentada
evidencia a importancia de se verificar um reforco de capitais proprios por parte das empresas
portuguesas.

Grafico 2 » Contributos de variacdes na divida e capitais préprios para a variagao
do racio de alavancagem
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Fonte: £CB Statistical Data Warehouse.
Nota: (a) Contas nacionais financeiras, dados néo consolidados.

(b) Area do Euro reflete o agregado dos atuais 19 paises da drea do euro e inclui igualmente as contas financeiras do Banco
Central Europeu. Adicionalmente, inconsisténcias resultantes da agregacdo sdo corrigidas.

(¢) Os contributos foram estimados tendo por base os termos de primeira e segunda ordem da expanséo da série de Taylor de ordem 2.
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Caixa 2.2.2 | Implica¢des de alteracdes no enquadramento europeu de resolucao
de bancos sobre as condicdes monetarias e financeiras

A transposi¢cdo da diretiva relativa a recuperacao e resolu¢do de instituicBes de crédito (desig-
nada em lingua inglesa por Bank Recovery and Resolution Directive) para as legislacBes nacionais
permite que as entidades responsaveis pela resolu¢dao em cada pais passem a contar com um
novo instrumento em caso de insolvéncia iminente por parte de uma instituicdo de crédito: a
medida de recapitalizacdo interna (bail-in). Esta medida permite que as perdas resultantes da
situa¢do de insolvéncia de uma instituicdo sejam suportadas pelos acionistas e credores dessa
instituicdo mitigando assim a transmissdo de risco dos bancos para os Estados. Para que o bail-in
seja eficaz é necessario no entanto que as instituicBes disponham de passivos suscetiveis da sua
aplicacdo. Dito de outra forma, as mesmas deverdo apresentar um nivel minimo em termos de
fundos proprios e créditos elegiveis (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities).
Note-se que divida colateralizada ndo pode ser considerada para fins de recapitalizagcdo interna
e, portanto, néo é elegivel para o referido nivel minimo. Na medida em que a introdug¢do do bail-
-in diminui o nivel de protecdo dos detentores de divida do banco em caso de insuficiéncia de
capital, aumentando o custo da mesma, é possivel que, a semelhanca de outras altera¢8es ao
nivel dos requisitos de fundos préprios, estas modificacdes tenham consequéncias ao nivel do
preco e quantidades de crédito concedido pelo setor bancario. Além disso, dadas as diferencas
existentes entre paises ao nivel da percec¢do de risco, as novas regras poderdo contribuir para
uma maior segmentacdo na transmissdo da politica monetdria, em especial num contexto de
aumento de volatilidade nos mercados financeiros.

O grafico 1 mostra a evolugdo do custo de financiamento dos bancos europeus em obrigacées
garantidas por colateral e divida sénior desde Junho de 2013, altura em que o Conselho ECOFIN
chegou a acordo relativamente a diretiva em causa. Entre o final de 2013 e abril de 2015 observa-
-se um alargamento do diferencial entre estes dois tipos de divida, pese embora a diminui¢ao do
custo de financiamento em ambos os tipos de divida. A partir de abril de 2015, e num contexto

Grafico 1 ¢ Evolucdo do custo de financiamento dos bancos na area do euro
em obrigacdes séniores e colateralizadas | Em percentagem
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Fonte: Thomson Reuters.
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de aumento de volatilidade dos mercados financeiros, observa-se simultaneamente um aumen-
to do custo de financiamento e do diferencial entre os dois instrumentos. Apesar da informacdo
disponivel relativa ao mercado de divida colateralizada indicar que o custo de financiamento
neste instrumento se mantém a niveis relativamente baixos, observa-se no grafico 2 um aumen-
to bastante significativo dos credit default swaps dos bancos residentes na periferia da area do
euro. Este aumento é especialmente significativo no caso dos bancos portugueses e indica que
a emissdo de divida sénior ndo colateralizada podera ter um custo particularmente elevado para
estes. Neste contexto, e ndo obstante os indicadores de preco e quantidades analisados nesta
sec¢do apontarem para uma normalizacdo das condi¢des monetarias e financeiras na economia
portuguesa, a evolucao observada nos mercados financeiros acentua a necessidade de uma
vigilancia permanente.

Grafico 2 « Credit default swaps de bancos da area do euro (5 anos séniores)
| Pontos base
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Notas: Os valores apresentados correspondem a uma média simples dos prémios dos credit default swaps por pafs. O ndmero de
bancos considerados varia de pais para pas. Valores em final de més.
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3. Politica e situacao orcamental

No ano de 2015 registou-se
uma interrupcao do processo
de consolidacao orcamental
iniciado em 2011

O défice orcamental, em 2015, situou-se cla-
ramente acima do valor de referéncia de 3 por
cento do PIB, ndo permitindo o encerramento
do procedimento por défice excessivo dentro
do prazo estabelecido no ambito dos compro-
missos europeus. Este resultado foi fortemente
condicionado por operac8es de natureza tem-
poraria. Em paralelo, ocorreu uma deterioragao
do saldo primario estrutural, pela primeira vez
desde 2011.

Com efeito, de acordo com a primeira notifi-
cagdo deste ano do procedimento dos défices
excessivos, o défice orcamental das administra-
¢Bes publicas cifrou-se em 4,4 por cento do PIB.
Excluindo o impacto da resolugdo do Banif'?,

o défice situou-se em 3,0 por cento do PIB, que
compara com o objetivo de 2,7 por cento esta-
belecido no Or¢amento do Estado para 2015
(Quadro 3.1).

Face ao ano anterior, o défice orcamental apre-
sentou uma melhoria de 2,8 p.p., resultando
uma parte significativa desta reducdo (2,2 p.p.)
da variagdo do efeito de medidas temporarias?.
De relembrar que ocorreram, em 2014, opera-
¢Bes de natureza pontual (nomeadamente, a
recapitalizacdo do Novo Banco e a reclassifica-
¢do da divida da STCP e Carris?") que atingiram
no seu conjunto uma dimensdo bastante supe-
rior ao efeito decorrente da resolucdo do Banif.
Deste modo, o défice orcamental corrigido de
medidas temporarias diminuiu 0,6 p.p., tendo
a reducdo da despesa com juros em percen-
tagem do PIB contribuido para esta melhoria
em 0,3 p.p..

Quadro 3.1 ¢ Principais indicadores or¢camentais | Em percentagem do PIB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 A2014-2015
Saldo total (1) -11,2 -74 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 2,8
Medidas tempordarias e fatores especiais @ (2) -2,8 -0,2 0,0 0,3 -3,6 -1,4 2,2
Saldo total excluindo medidas temporérias
e fatores especiais (3=1-2) -8,4 -7,2 -5,6 -5,2 -3,6 -3,0 0,6
Componente ciclica (4) 1,5 0,6 -1,7 -2,2 -13 -0,5 0,8
Saldo estrutural ® (5=3-4) 9.9 7,8 -3,9 -3,0 -2,3 -2,5 -0,2
Despesa em juros (6) 29 43 49 49 49 4,6 -0,3
Saldo primario estrutural (7=5+6) -7,0 -3,5 0,9 1,9 2,6 2,0 -0,5
Receita estrutural 39,9 42,0 43,1 44,9 44,8 43,9 -0,8
(em percentagem do PIB tendencial) ®
Despesa primdria estrutural
(em percentagem do PIB tendencial) ® 471 45,6 421 43,0 42,2 41,9 -0,3
Divida publica 9,2 1114 1262 1290 1302 1290 -1,2
Variagdo da divida publica (em p.p.) 126 152 14,8 2,8 1,2 -1,2 -
(-) saldo primario 8,2 3,1 0,8 0,0 2,3 -0,2 -
Diferencial entre efeitos dos juros 0,8 6,4 10,0 3,5 2,5 0,3 -
e do crescimento do PIB
Ajustamentos défice-divida 3,5 58 4,0 -0,7 -3,6 -1,3 -

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Sdo considerados fatores especiais transagdes que afetam pontualmente o défice das administragBes pdblicas, mas que, de acordo
com a definicdo do Eurosistema, ndo podem ser tratadas como medidas tempordrias. (b) Os valores estruturais sdo ajustados do ciclo e dos
efeitos de medidas tempordrias e de fatores especiais. As componentes ciclicas e as medidas tempordrias sdo apuradas pelo Banco de Portugal,

de acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema.



Os célculos efetuados pelo Banco de Portugal, de
acordo com a metodologia de ajustamento ciclico
adotada pelo Eurosistema em 2001, apontam
para um impacto da recuperagdo da atividade
econdmica nos desenvolvimentos orcamentais
de 2015 equivalente a 0,8 p.p.22. Por conseguin-
te, 0 saldo or¢amental primario apresentou, em
termos estruturais, uma deteriora¢do de 0,5 p.p.,
evidenciando uma orientacéo da politica or¢a-
mental no ano em analise de cariz pré-ciclico.

A diminuicdo do saldo primario estrutural em
2015 reflete os contributos, em p.p. do PIB ten-
dencial, da redugéo da receita ndo fiscal (-0,6) e
da carga fiscal e contributiva (-0,2), assim como
de um aumento da despesa de capital (-0,3),
que mais do que compensaram o impacto da
reducdo estrutural da despesa corrente prima-
ria (0,7). Deste modo, em termos de evolugdo
estrutural dos grandes agregados, a receita em
racio do PIB tendencial diminuiu 0,8 p.p. e a des-
pesa priméria apresentou uma redu¢do equiva-
lente a 0,3 p.p. do PIB tendencial (Grafico 3.1).
Refira-se que a despesa primaria estrutural em

Grafico 3.1 *« Composicao da variagdo do saldo
primario estrutural | Em pontos percentuais do PIB
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racio do PIB tendencial atingiu, em 2015, o nivel
mais baixo desde 2003 (Gréfico 3.2).

Num contexto de contencao
de despesa, as despesas
com pessoal contribuiram
significativamente para a
reducao da despesa primaria

A diminui¢do estrutural da despesa corrente pri-
maria em racio do PIB tendencial (-0,7 p.p.) de-
correu em parte da evolugdo das despesas com
pessoal (-0,4 p.p.) que, apds uma diminui¢do de
3,9 por cento em 2014, registaram uma reducdo
de 1,1 por cento no ano em analise. (Grafico 3.3).
Relativamente a evolu¢do dos vencimentos, que
aumentaram 0,3 por cento em 2015, importa
salientar dois efeitos de sinal contrario. Por um
lado, a reversado parcial da reducdo dos salarios
aplicada desde 2011 contribuiu para um au-
mento de despesa. Por outro lado, a diminui¢do
do ndmero de funcionarios das administracées
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publicas, que prosseguiu em 2015 emboraaum
ritmo inferior ao verificado em anos anteriores,
permitiu a contencdo de despesa. No que res-
peita as contribuicBes imputadas, observou-se
uma reducdo de 5,8 por cento, nomeadamente
em resultado da eliminacdo da contribuigdo pa-
tronal para a ADSE e do efeito base associado
ao pagamento de um montante significativo de
indemniza¢des no ambito de rescisdes por mu-
tuo acordo em 2014,

Em 2015 as prestacgdes sociais em dinheiro
aumentaram em termos efetivos 1,8 por cento
(2,4 por cento em termos estruturais), fun-
damentalmente em virtude da eliminacdo da
Contribui¢do Extraordinaria de Solidariedade
(CES)®, aprovada no Orcamento do Estado para
2015. De notar que esta evolucdo traduz uma
aceleracdo significativa face a diminuicdo de
2,5 por cento observada em 20142 Importa
referir que a despesa com pensoes corrigindo o
efeito da CES teve, em 2015, um crescimento
inferior ao que decorreria da materializacdo das
pressdes associadas ao envelhecimento popu-
lacional, na medida em que 0 aumento da idade
de reforma permitiu conter o crescimento do
nUmero de pensionistas no regime geral. Adicio-
nalmente, a despesa com subsidios de desem-
prego apresentou em 2015 uma diminui¢do muito
acentuada em termos efetivos (-21,0 por cento),
associada quase exclusivamente a uma redu-
¢do do nimero de desempregados subsidiados
(-18,2 por cento). Destaque-se que esta evo-
lucdo é parcialmente atribuivel a melhoria da
posicdo ciclica da economia. Contudo, mesmo
em termos estruturais esta despesa apresentou
uma diminui¢do significativa, na medida em que
a reducdo do numero total de desempregados
foi bastante inferior a verificada no nimero de
beneficidrios desta prestagdo?.

As prestag¢des sociais em espécie, por seu turno,
diminuiram 4,4 por cento, destacando-se a re-
ducdo de despesa associada ao setor da salde.
Pelo contrario, o consumo intermédio aumen-
tou 5,2 por cento, tendo sido particularmente
acentuado o crescimento observado no subse-
tor da administracdo local (10,4 por cento). Ex-
cluindo a despesa com concessdes no ambito
de parcerias publico-privadas que, tal como em

2014, apresentou um crescimento significativo,
0 consumo intermédio aumentou 3,9 por cento
em 2015. Refira-se ainda que os subsidios dimi-
nufram 3,1 por cento, num contexto de redug¢do
da despesa com a¢Bes de formacdo financia-
das pelo Fundo Social Europeu (FSE) e das in-
demnizagbes compensatorias pagas a empre-
sas publicas ndo incluidas no perimetro das ad-
ministra¢des publicas. Adicionalmente, a outra
despesa corrente registou uma reducdo signifi-
cativa, essencialmente devido a evolugdo regis-
tada nos subsetores dos servicos e fundos auté-
nomos e da administracao regional.

A despesa de capital corrigida de medidas tem-
porarias em racio do PIB tendencial aumentou
0,3 p.p.. Destaque-se que, nos Ultimos anos, este
agregado foi afetado pelas medidas temporarias
de elevado montante atras referidas.Estas medi-
das tiveram particular impacto nas transferén-
cias de capital, totalizando 3,6 por cento do PIB,
em 2014, e 1,3 por cento, em 2015. Excluindo
estes efeitos, as transferéncias de capital aumen-
taram 73,9 por cento, principalmente devido ao
registo de pedidos de refor¢co or¢amental por
parte do Instituto de Financiamento da Agricul-
tura e Pescas (IFAP) no ambito de processos rela-
cionados com fundos europeus e a conversao
em aumentos de capital dos suprimentos con-
cedidos pela Wolfpart a Caixa Imobilidrio. Apés
uma diminuicdo acumulada de 62,8 por cento
entre 2010 e 2014, o investimento em termos
nominais aumentou 4,3 por cento, quando cor-
rigido do efeito da aquisicdo de ativos imobilia-
rios pela Oitante, no ambito da resoluc¢do do
Banif. Em termos de reparticdo por subsetores,
este crescimento advém fundamentalmente do
aumento registado no Estado e nos servicos e
fundos auténomos, que contrastou com a redu-
¢do observada nos restantes subsetores.

. Areducao estrutural da receita
. advém fundamentalmente da
evolucao da receita nao fiscal

Em racio do PIB tendencial, a receita apresentou
uma redugdo estrutural de 0,8 p.p.em 2015, tendo
a receita ndo fiscal contribuido decisivamente
para esta evolugdo (-0,7 p.p.) (Grafico 3.4).



A carga fiscal e contributiva em 2015 aumentou
em termos efetivos 3,6 por cento, destacando-
-se em particular o crescimento dos impostos
sobre a produ¢do e a importa¢do. Num con-
texto de aceleracdo da atividade econdmica,
a maior parte deste aumento pode ser asso-
ciado a evolugdo das bases macroecondémicas
dos principais impostos, que cresceram acima
da sua evolug¢do tendencial, com particular des-
tague para o consumo privado. Nesse sentido,
0 aumento da receita fiscal e contributiva corri-
gida do efeito do ciclo econdmico foi considera-
velmente menor, cifrando-se em 1,8 por cento.
Relativamente aos impostos sobre a produgdo e
a importacdo, a receita estrutural em percenta-
gem do PIB tendencial aumentou 0,1 p.p., tendo
sido aprovadas, no ambito do Orcamento do
Estado para 2015, diversas altera¢des legislati-
vas que terdo contribuido para esta evolug¢do.
Porém, a receita dos impostos sobre o rendi-
mento e o patrimdnio apresentou uma redugdo
estrutural em racio do PIB tendencial de 0,1 p.p.,
na medida em que o aumento da receita dos
impostos sobre as empresas ndo foi suficiente
para compensar a redu¢do da tributagdo sobre

Grafico 3.3 ¢ Contributos para a variacdo estrutural

da despesa primaria | Em pontos percentuais
do PIB tendencial
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as familias. De igual modo, o racio das contribui-
¢Bes sociais ajustadas do efeito do ciclo no PIB
tendencial diminuiu 0,2 p.p. (para maior detalhe
ver Caixa "Evolucdo estrutural da receita fiscal
em 2015").

No que respeita a receita ndo fiscal, é de des-
tacar que a outra receita corrente, incluindo as
vendas de bens e servicos, apresentou uma di-
minui¢do de 6,4 por cento, que decorre nomea-
damente da acentuada reduc¢do quer da receita
com juros, quer das transferéncias do FSE re-
cebidas pelas administracdes publicas?. Por ul-
timo, a receita de capital apresentou um decrés-
cimo de 8,2 por cento.

Ap06s uma relativa
estabilizacao em 2014, o racio
da divida publica apresentou
uma diminuicdo em 2015

No final de 2015 a divida das administra¢8es pu-
blicas situou-se em 129 por cento do PIB¥, me-
nos 1,2 p.p. que no final do ano anterior. Esta

Gréfico 3.4 « Contributos para a variacdo estrutural

da receita | Em pontos percentuais do PIB tendencial
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evolugdo do racio da divida decorreu essencial-
mente dos ajustamentos défice-divida, que con-
tribuiram para a redugdo da divida em 1,3 p.p..
Num contexto de acentuada desacumulagdo de
depésitos, o racio da divida das administrac8es
publicas subtraindo estes ativos apresentou, pelo
contrario, um aumento no periodo em andlise, de
117,9 para 118,8 por cento do PIB (Grafico 3.5).

O contributo do saldo primario no sentido de
reducdo do racio da divida (-0,2 p.p.) foi compen-
sado por um impacto de magnitude similar do
diferencial negativo entre a taxa de crescimento
nominal do PIB e a taxa de juro (+0,3 p.p.). Refira-
-se que este diferencial tinha colocado uma pres-
sdo significativa sobre a divida nos anos ante-
riores, tendo contribuido, em termos médios
anuais, para o aumento do racio da divida em
5,6 p.p. entre 2011 e 2014 (Quadro 3.1).

No que respeita aos ajustamentos défice-divi-
da, o contributo da variacdo dos depdsitos
detidos pelas administracdes publicas atingiu
-1.7 p.p. do PIB, apesar do aumento em 0,7 p.p.
associado as contas-margem?. Esta desacu-
mulacdo de depdsitos decorre em parte do
montante utilizado para efetuar as inje¢des de
capital no ambito do processo de resolugdo
do Banif (1,3 por cento do PIB). De referir que
a desacumulacdo de depdsitos poderia ter
sido mais relevante caso ndo tivesse ocorrido
um desinvestimento em titulos de divida de
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

ndo residentes detidos pelas administra¢des
publicas, (-0,5 por cento do PIB). Com um con-
tributo no sentido da redugdo da divida, impor-
ta também destacar o efeito conjunto da emis-
sdo, amortiza¢do e recompra de titulos acima
do par (-0,8 p.p.) e a diferenca entre os juros
corridos e os juros pagos (-0,3 p.p.). Em senti-
do oposto, 0s ajustamentos relacionados com
outros passivos das administra¢des publicas
aumentaram a divida em 1,2 p.p., designada-
mente por via da redu¢do de créditos comer-
Ciais e da contrapartida por operac®es rela-
tivas a fundos comunitdrios. Adicionalmente,
refira-se o impacto das flutua¢des cambiais no
valor da divida emitida em moeda estrangei-
ra (0,8 p.p.), com efeito em particular na divida
ao Fundo Monetério Internacional (FMI). Refi-
ra-se que se verificou, em 2015, a amortiza¢do
antecipada de parte do empréstimo concedido
pelo FMI no ambito do programa de assistén-
Cia (4,3 por cento do PIB).

O Estado portugués manteve uma presenca
regular no mercado de divida soberana em 2015,
apostando em emiss@es com prazos mais longos.
Esta estratégia permitiu que o pais beneficiasse
significativamente da reducdo generalizada das
taxas de rendibilidade dos titulos de divida sobe-
rana na area do euro, obtendo taxas de coloca-
cdo inferiores as verificadas no ano anterior. No
que respeita as emissdes de curto prazo, a taxa
de juro média dos leildes de Bilhetes do Tesouro a

2011 2012 2013 2014 2015

W Divida pdblica liquida de depésitos



um ano foi inferior a 0,1 por cento, apresentando
uma reducdo de 0,4 p.p. face ao ano anterior. De
referir, também, que foram emitidas Obrigac&es
do Tesouro com maturidades diferenciadas, des-
tacando-se a primeira emissao a 30 anos desde
2006, realizada em janeiro de 2015. Relativa-
mente a evolugdo das taxas de colocagdo a longo
prazo, refira-se que, na maturidade de 10 anos, a
taxa média dos leildes e das compras no ambito
de trocas foi de 2,3 por cento, menos 2,1 p.p. que
em 2014. Neste contexto, a taxa de juro implicita
da divida publica?® diminuiu 0,2 p.p. face ao ano
anterior, situando-se em 3,6 por cento, influen-
ciada também pelos juros dos empréstimos con-
cedidos no ambito do programa de assisténcia.

. A politica orcamental na area
. do euro também assumiu
uma orientacao expansionista

As previsdes de Inverno da Comissdo Europeia,
publicadas em fevereiro de 2016, apontam para
uma deterioracdo do saldo primario estrutural
na &rea do euro, num contexto de melhoria da
atividade econdmica e de reducdo dos juros da
divida em racio do PIB3. Com base nestas previ-
sGes, a politica orcamental na area do euro tera
sido moderadamente expansionista em 2015,
apos varios anos de consolidacdo (Grafico 3.6).
Analisando a situagdo dos diferentes Estados-
-Membros, as reduc¢des mais significativas do

Grafico 3.6 ¢ Politica orcamental e posicdo ciclica
na area do euro e em Portugal | Em pontos percentuais

do PIB tendencial
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saldo orcamental estrutural terdo ocorrido em
Espanha, no Chipre, na Grécia e no Luxemburgo.
Por sua vez, a Austria, a Esténia e a Lituania terdo
constituido as principais exce¢ées, prosseguindo
politicas de consolidagdo.

No que respeita aos paises em procedimento
por défice excessivo, a Irlanda, a Eslovénia e o
Chipre apresentaram défices nominais abaixo
de 3 por cento em 2015, ao contrario do su-
cedido em Espanha, Grécia, Franca e Portugal,
que continuardo sujeitos ao brago corretivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Deste Ul-
timo conjunto de paises, Portugal era o Unico
que tinha 2015 como ano limite para corre¢do
da situagdo de défice excessivo, sendo 2016 0
ano limite para Espanha e Grécia e 2017 para a
Franca (Quadro 3.2).

O racio da divida publica na area do euro man-
tém-se, desde 2012, praticamente estabilizado
em niveis um pouco acima de 90 por cento, ndo
tendo sido revertido o aumento muito significa-
tivo ocorrido na sequéncia da crise financeira.
Em 2015, este indicador situou-se em 90,7 por
cento, sendo que apenas o Luxemburgo, a Eslo-
vaguia e os paises balticos apresentaram racios
inferiores a 60 por cento (Grafico 3.7). O Fiscal
Sustainability Report 20153 sinaliza a existéncia
de riscos elevados relativamente a sustentabi-
lidade das financas publicas a médio prazo em

| Em percentagem do PIB
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Fonte: Comissdo Europeia previses de inverno 2016.

Nota: A posi¢do ciclica da economia é avaliada pela variagdo do hiato do produto, que corres-
ponde aproximadamente a diferenga entre taxas de crescimento do PIB e do PIB potencial.

Fonte: Furostat.
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Grafico 3.7 ¢ Divida publica na area do euro em 2015

Nota: Destaque-se que os dados para a drea do euro estao consolidados dos em-
préstimos intergovernamentais concedidos no contexto da recente crise financeira.
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oito palses, designadamente, Bélgica, Eslové-
nia, Espanha, Italia, Irlanda, Franca, Finlandia e
Portugal. Note-se que este relatério ndo ana-
lisa os riscos associados aos paises em pro-
grama de ajustamento (Grécia e Chipre). Deste
modo, a redugao do endividamento publico na

area do euro apresenta-se como um desafio
central da politica orcamental a médio prazo,
em particular num contexto de reduzido cres-
cimento econdémico e baixa inflagdo e de pres-
sdo dos custos decorrentes do envelhecimento
da populacdo.

Quadro 3.2 ¢ Paises da area do euro em procedimento por défice excessivo

| Em percentagem do PIB

Data da decisio Ano limite Ultima alteracdo Saldo Orcamental
Pais do Conselho Europeu  para a correcdo do ano limite de 2015
Irlanda 27-04-2009 2015 07-12-2010 -2,3
Portugal 02-12-2009 2015 21-06-2013 4,4
Eslovénia 02-12-2009 2015 21-06-2013 -29
Chipre 13-07-2010 2016 16-05-2013 -1,0
Espanha 27-04-2009 2016 21-06-2013 -5,1
Grécia 27-04-2009 2016 04-12-2012 -7,2
Franca 27-04-2009 2017 10-03-2015 -3,5

Fontes: Furostat (Notificagdo de abril do Procedimento dos Défices Excessivos) e Comissdo Europeia.
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Caixa 3.1 | Evolucao estrutural da receita fiscal em 2015

Apds um aumento significativo entre 2010 e 2013, a receita estrutural dos impostos e contribui-
¢Bes sociais em percentagem do PIB tendencial tem-se mantido relativamente estavel em valores
proximos de 37 por cento, apenas com uma ligeira reducdo em 2015 (-0,2 p.p.). No que respeita
a composicdo deste agregado, o ano em analise foi caracterizado por uma diminui¢do do peso,
quer dos impostos sobre o rendimento das familias, quer das contribui¢8es sociais e por um
aumento dos impostos sobre o rendimento das empresas e sobre a producdo e a importa¢do
(Gréfico 1).

O referencial tedrico utilizado é o desenvolvido no ambito do Eurosistema para desagregar a evo-
lucdo estrutural dos principais impostos e das contribui¢cdes sociais em diferentes componentes.
Nesse sentido, é apresentado o impacto das alterac¢8es legislativas e quantificam-se os efeitos, por
um lado, da discrepancia entre a variagdo nominal tendencial da base macroeconémica utilizada e
do PIB e, por outro lado, da elasticidade orcamental. Por fim, a evolucao que ndo é explicada pelos
efeitos referidos é atribuida ao residuo.

No que respeita a tributacdo indireta, o racio da receita dos impostos sobre a produc¢do e a
importacao no PIB tendencial aumentou, em termos estruturais, 0,1 p.p. em 2015. Esta evolugdo
teve lugar ndo obstante um contributo negativo da receita do IVA (-0,1 p.p. do PIB tendencial).
Num ano em que ndo se registaram altera¢des legislativas com impacto consideravel na receita
deste imposto, esta ligeira reducdo em percentagem do PIB tendencial advém do menor cresci-
mento do consumo privado em relagdo ao do PIB, ambos medidos em termos nominais tenden-
Ciais®. Por sua vez, a evolugdo dos outros impostos sobre a producdo e a importagdo conduziu
a um aumento estrutural da receita equivalente a 0,2 p.p. do PIB tendencial, situando-se aquém
da estimativa para o impacto das alterac8es legislativas (0,4 p.p.). Estas alteracdes incluiram o
aumento da contribuicdo do servi¢o rodovidrio, com impacto estimado na receita do imposto
sobre os produtos petroliferos e energéticos equivalente a 0,1 p.p.. Relativamente as restantes
alteragdes, importa referir que estas foram bastante dispersas e o seu impacto seria a partida
particularmente dificil de estimar, designadamente na parte que respeita a criagdo de novas taxas
e impostos. A eventual sobrestimacao do efeito destas medidas podera explicar em parte a exis-
téncia de um residuo de -0,2 p.p. (Gréfico 2).

A receita dos impostos sobre o rendimento e o patriménio apresentou, em termos estruturais,
uma reducdo de 0,1 p.p. do PIB tendencial, que resultou de uma evolu¢do em sentido oposto do
IRS e do IRC. No que respeita aos impostos sobre as familias, observou-se uma diminuicdo de
receita correspondente a 0,4 p.p. do PIB tendencial que foi significativamente mais acentuada
do que o efeito associado as alteragdes legislativas repercutidas nas taxas de retenc¢do na fonte
aplicadas em 2015 (-0,1 p.p.). Note-se que, para além deste efeito, a discrepancia entre a evo-
lu¢cdo nominal tendencial da massa salarial do setor privado e do PIB também contribuiu para
esta reducgdo (-0,1 p.p.). Refira-se ainda que a componente que permanece por explicar se cifra
em -0,1 p.p. e podera estar associada a redu¢do do imposto proveniente de taxas liberatdrias,
por via da quebra generalizada dos juros de aplica¢8es financeiras. Em sentido inverso, o racio
da receita dos impostos sobre as empresas no PIB tendencial aumentou 0,2 p.p., apesar do
efeito da redugdo da taxa de IRC de 25 para 23 por cento, implementada em 2014. De facto, o
impacto desta medida foi compensado pelos efeitos de outras altera¢des legislativas, das quais
se destacam o crédito fiscal ao investimento, que afetou os reembolsos de 2014, e a alteracdo
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a tributacdo de fundos de investimento, que resultou na antecipagdo para 2015 de receita que
seria cobrada em 2016.

Por fim, as contribui¢des sociais apresentaram uma diminuicdo estrutural de 0,2 p.p. sendo que
a discrepancia entre a evolu¢do nominal tendencial da massa salarial e do PIB teve um contributo
de -0,1 p.p. para a evolugdo desta rubrica.

Grafico 1 « Contributos para a variagdo  Grafico 2 + Contributos para a variagao

estrutural do total de impostos estrutural dos impostos e contribui¢cdes
e contribuic¢des sociais sociais em 2015 2
| Em pontos percentuais do PIB tendencial | Em pontos percentuais do PIB tendencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia subja- Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia sub-
cente ao calculo destes contributos ver Kremer et af. (2006) jacente a elaboragdo destes contributos ver Kremer et al.

e Braz, C. (2006). (2006) e Braz, C. (2006).



4. Oferta

. Recuperacao moderada
. da atividade ao longo de 2015

O ano de 2015 caracterizou-se por alguma con-
vergéncia do PIB per capita portugués face ao
nivel médio da Unido Europeia, situando-se este
indicador atualmente em cerca de 72 por cento
do referido nivel médio (Gréfico 4.1)3.

No conjunto do ano, o Valor Acrescentado Bruto
(VAB) a precos de base aumentou 1,1 por cento,
representando uma aceleragdo ligeira em compa-
racao com 2014 (em que cresceu 0,6 por cento).
Este aumento consolidou a trajetdria de recupera-
¢do moderada iniciada no final de 2013 e é, de um
modo geral, consistente com a evolugdo do indica-
dor de sentimento econdmico (Gréafico 4.2)%5. Ndo
obstante, o nivel do VAB encontra-se ainda 4,1 por
cento abaixo do valor registado em 2008.

O VAB do setor dos servi¢os aumentou 1,0 por
cento em 2015, apds uma subida de 0,7 por
cento no ano anterior, mantendo a trajetoria de
recuperacdo registada desde o inicio de 2014
(Gréfico 4.3). Este aumento refletiu essencial-
mente o crescimento de 3,1 por cento da ati-
vidade nos subsetores de comércio e repara-
¢do de veiculos e alojamento e restauracdo,

Grafico 4.1 « PIB per capita a pregos correntes
e corrigido de paridades de poder de compra

A Economia Portuguesa

traduzindo a conjugacao de uma evolugdo favo-
ravel das exporta¢8es de turismo com um maior
dinamismo da procura interna. De notar ainda
que a evolugcdo do VAB foi acompanhada pelo
comportamento do indicador de confianga nos
servicos (Gréfico 4.4).

Na industria, o VAB registou em 2015 um au-
mento de 1,5 por cento em termos homaologos.
Ainda assim, este aumento representou uma de-
sacelerac¢do face ao ano anterior em que se evi-
denciou um crescimento de 1,9 por cento. Este
perfil foi, de modo geral, coerente com a evolu-
¢do do indicador de confianca na industria

Em 2015, a atividade no setor da construgdo au-
mentou 3,7 por cento, em contraste com a queda
de 1,4 por cento verificada em 2014, ndo sendo
contudo consistente com a evolug¢do do Indica-
dor de confianga neste setor. Este aumento con-
substancia uma interrupcdo da tendéncia de re-
ducdo da atividade no setor da construcdo regis-
tada nos ultimos anos, refletindo um ajustamento
estrutural no setor para um nivel de atividade in-
ferior, apds o elevado investimento em constru-
¢do realizado em décadas anteriores. O VAB na
construcdo representava no final de 2015 pouco
mais de metade do valor registado em 2008.

Grafico 4.2 * VAB, indicador coincidente

da atividade e indicador de sentimento econémico
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Grafico 4.3 * Evolugdo real do vab por principais
setores de atividade | indice 2008 T1=100
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O VAB do setor da agricultura, silvicultura e pes-
cas evidenciou uma dinamica particularmente
positiva nos Ultimos anos. Em 2015, 0 VAB neste
sector aumentou 6,3 por cento, apds um cresci-
mento de 2,6 por cento em 2014. Contudo, este
setor representa um peso no total do VAB bas-
tante reduzido (na ordem dos 2.5 por cento).

A evolugdo do VAB em termos setoriais reflete-
-se, em parte, na dinamica dos fluxos de cria¢do
e desaparecimento de empresas. No periodo de

2008-2014, evidenciou-se uma destruicdo liquida
de empresas particularmente marcada no setor
da construc¢do, com uma gueda no numero de
empresas na ordem dos 15 por cento (Gra-
fico 4.5). Em contraste, o setor dos servicos
excluindo Comércio registou um aumento liquido
de empresas muito substancial, com um ritmo
elevado tanto ao nivel da sua criagdo, como da
sua destruicdo (Grafico 4.6 e 4.7).

Grafico 4.4 ¢ Indicadores de confianca
| Saldo de respostas extremas (média trimestral)
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. Tendéncia de diminuicao
. da populacgao e da populacao
. ativa

Em 2015, continuou a observar-se uma redu-
¢do da populagdo residente e da populagdo
ativa, que cairam 0,5 e 0,6 por cento, respeti-
vamente (Quadro 4.1). Esta evolucdo é particu-
larmente notdria no grupo etario dos 25 aos
34 anos, em que a populag¢do residente dimi-
nuiu 2,8 por cento, enquanto a populagdo ativa
registou uma reduc¢do na ordem dos 3,1 por
cento (quedas, ainda assim, menos acentuadas
do que nos ultimos anos). Em termos acumula-
dos entre 2011 e 2015, verificou-se uma queda
muito substancial da populac¢do e da popula-
¢do ativa, em cerca de 200 e 230 mil individuos,
respetivamente (Grafico 4.8).

A evolugdo demografica descrita relaciona-se em
grande medida com a dinamica recente dos flu-
X0s migratorios. Desde 2011, o saldo migratdrio
tem registado um valor negativo, refletindo sobre-
tudo um aumento muito expressivo do nimero
de emigrantes permanentes (cerca de 200 mil
individuos no perfodo entre 2011 e 2014)%.

Grafico 4.6 * Nascimento de empresas
| Milhares de empresas
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Melhoria das condicoes

do mercado de trabalho num
contexto de evolucao moderada
da atividade econémica e baixo
crescimento dos salarios

ao longo de 2015

A evolucdo do mercado de trabalho no ano de
2015 continuou a caracterizar-se por um aumen-
to do emprego e uma descida marcada da taxa de
desemprego, mantendo o perfil de melhoria veri-
ficado a partir do segundo trimestre de 2013, ain-
da num quadro de marcada moderagdo salarial.
De acordo com os dados disponibilizados pelo
Ministério da Solidariedade, Emprego e Seguran-
¢a Social, as remunera¢des médias declaradas a
Seguranca Social registaram um crescimento de
0,5 por cento em 2015 (0,3 por cento em 2014).
O baixo crescimento das remuneracdes esta-
rd principalmente associado ao nivel ainda ele-
vado da taxa de desemprego e a uma evolucdo
muito mitigada da produtividade (ver abaixo). Tal
contengdo salarial encontra expressao no nime-
ro bastante reduzido de instrumentos de regu-
lamentag¢do coletiva negociados, em particular

Grafico 4.7 « Mortalidade de empresas
| Milhares de empresas
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Nota: O setor dos Servicos, excluindo Comércio, inclui as seguintes atividades: Alojamento e Restauragdo; Atividades Imobilidrias e Ativ. Consultoria, Cientificas, Técnicas
e Sim. Uma nova empresa é aquela que iniciou atividade no periodo de referéncia. Uma empresa extinta é aquela que cessou atividade no periodo de referéncia.
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de ambito setorial, ndo obstante um ligei-
ro aumento face ao valor minimo registado em
2012. Este facto é tanto mais relevante saben-
do-se que os salarios de cerca de 90 por cen-
to dos trabalhadores por conta de outrem
sao definidos no ambito destes instrumentos.
Sublinhe-se que a evolucdo dos salarios em
2015 foi influenciada pelo aumento do salario

minimo nacional em 1 de outubro de 2014, de
485 para 505 euros (aumento de 4.1 por cen-
to). Esta varia¢do no salario minimo tera con-
tribuido para o aumento ligeiro das remunera-
¢Bes médias na economia em 2015, uma vez
que uma parcela relevante dos trabalhadores
se encontrou abrangida por esta medida.

Quadro 4.1 « Populacdo, emprego e desemprego | Taxa de variagdo homdloga

em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Milhares de individuos Anos Semestres
em 2014 2013 2014 2015 S22014 S12015 S22015

Populagdo 10337 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Populagdo 25-34 anos 1211 -4.4 -3,6 -2,8 -3,5 -29 -2,7
Populagdo ativa 5195 -1,8 -1.1 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5
Populagdo ativa 25-34 anos 1084 -50 -3.8 -3,1 -4,0 -3,2 -31
Taxa de atividade 35—64 anos 730 732 734 733 733 735
(em % da populagdo)
Emprego total 4549 -2,6 1,6 11 13 13 09
Emprego por conta de outrem 3711 -2,4 4.4 2,8 5,1 36 1.9
Emprego por conta prépria 815 -3,3 -8,2 -5,7 -11,9 -7,7 -3,6
Desemprego total 647 2,3 -151 -11,0 -14,8 -121 -9,7
Taxa de desemprego 162 139 124 133 12,8 12,1
(em % da populagdo ativa)
Taxa de desemprewgo 25—34 anos 19,0 155 131 14,4 136 125
(em % da populagdo ativa)
Desemprego de longa duragdo 62,1 65,5 635 657 643 627
(em % do desemprego total)
Inativos desencorajados 52 52 50 54 48 52

(em % da populagdo ativa)

Fonte: INE, Ministério do Emprego e da Seguranga Social.

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




Reducao marcada

da taxa de desemprego,
permanecendo ainda
em niveis muito elevados

De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, o
numero total de desempregados em 2015 regis-
tou uma queda de 11,0 por cento, representando
ainda assim uma redu¢do menos pronunciada do
que em 2014 (15,1 por cento). Em 2015, a taxa
de desemprego situou-se em 12,4 por cento,
um nivel préximo do observado em 2011, tradu-
zindo uma diminui¢do acentuada face ao valor
de 13,9 por cento registado em 2014. A redu-
¢do do ndmero total de desempregados surge
particularmente marcada no grupo com idades
compreendidas entre os 25 eos 34 anos (Qua-
dro 4.1). De referir ainda que a propor¢do de
individuos desempregados a receber subsidio
de desemprego se situou em 2015 em 30,7 por
cento, o que compara com 31,4 por cento em
2014 (Grafico 4.9).

Adicionalmente, o nimero de individuos desen-
corajados, isto é, individuos que ndo procuram
ativamente emprego mas que estdo disponiveis
para trabalhar, representou em 2015 cerca de
5,0 por cento da populagdo ativa, sendo ligei-
ramente abaixo do valor registado em 2013 e
2014 (5,2 por cento). Ainda assim, estes inativos
abrangem um total de cerca de 250 mil individuos.

Um dos elementos mais gravosos da evolugdo
do mercado de trabalho portugués nos Ultimos
anos tem sido o nivel muito elevado de desem-
prego de longa duragdo, que tende a provocar
uma depreciacdo acentuada do capital humano,
com efeitos adversos no crescimento potencial
da economia. Neste ambito, o nimero de indivi-
duos desempregados a procura de emprego ha
mais de 12 meses registou, em 2015, uma queda
de 13,7 por cento, mais acentuada face a regista-
da em 2014 (10,4 por cento). Ainda assim, 0 peso
do desemprego de longa dura¢do no desempre-
go total mantém-se num nivel muito alto (63,5 por
cento em 2015, que corresponde a cerca de 415
mil individuos). Este nivel torna-se particularmen-
te relevante uma vez que abrange especialmen-
te os desempregados a procura de emprego
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ha mais de 25 meses (cerca de 72 por cento do
desemprego de longa dura¢do). No mesmo sen-
tido, o numero de individuos desempregados
a procura de emprego ha menos de 12 meses
registou em 2015 uma queda de 5,7 por cen-
to (diminuicdo de 153 e 22,9 por cento em 2013
e 2014, respetivamente) (Grafico 4.10).

O emprego registou uma
evolucao positiva, embora
se mantenha em niveis
historicamente baixos

De acordo com o Inquérito ao Emprego, o em-
prego total aumentou 1,1 por cento em 2015,
ap6s um aumento de 1,6 por cento no ano an-
terior. Esta evolugdo reflete o crescimento do
emprego por conta de outrem (2,8 por cento)
dado que o emprego por conta prépria regis-
tou uma queda pronunciada (5,7 por cento).
Apesar da tendéncia crescente do emprego
iniciada em 2014, os seus niveis mantém-se
historicamente baixos, na sequéncia da forte
queda observada entre 2008 e 2013 (que, de
acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
correspondeu a cerca de 630 mil individuos).
No que se refere ao emprego nas administra-
¢Bes publicas, de acordo com a informacdo da
Direcdo Geral da Administragdo e Emprego Pu-
blico, o nimero de funcionarios publicos tera
diminuido, ainda que de forma menos pronun-
ciada do que nos anos recentes.

. A produtividade aparente
. do trabalho registou uma
: variacao mitigada em 2015

A atual fase de recuperagdo da economia por-
tuguesa carateriza-se por uma dinamica atipica
quando considerada no contexto de recupe-
ragOes anteriores. Neste caso, a recuperagao
surge associada a uma queda na produtividade
aparente do trabalho, refletindo uma dinamica
mais favoravel do emprego do que a do VAB,
mas em que ambas as varidveis apresentam
crescimentos muito moderados (Grafico 4.11)%.
Ainda em contraste com os episédios reces-
Sivos anteriores, registou-se um crescimento
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da produtividade aparente durante a fase de
queda da atividade econdmica, num quadro de
forte destruicdo de emprego nesse periodo.

A dinamica atual da produtividade aparente do
trabalho surge num contexto de reduzido cres-

cimento potencial da economia, enquadrado

pela existéncia de um conjunto de dificuldades
no funcionamento de alguns mercados, bem
como na acumulagao e utilizacdo dos fatores
produtivos. Tal dinamica pde em evidéncia a
necessidade de um aprofundamento das refor-
mas estruturais nestes dominios.

Grafico 4.9 « Numero de desempregados com
subsidio de desemprego e taxa de cobertura

Grafico 4.10 * Taxa de desemprego - desemprego
de longa e curta duragdo | Em percentagem
da populacdo ativa
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Fonte: Inquérito ao Emprego.

Nimero de desempregados com subsidios de desemprego (escala da direita)

e T3xa e desemprego
Desemprego de curta duragdo (menos de 12 meses)
Desemprego de longa duracdo (mais de 12 meses)

Fonte: Inquérito ao Emprego.
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Fonte: INE e clculos Banco de Portugal.

Nota: A produtividade aparente do trabalho foi calculada com base no VAB, exceto na recessdo de 1992, em que foi calculada com
hase no PIB. O momento ¢ corresponde ao Semestre imediatamente anterior ao inicio da recuperacao do PIB em cada uma das trés
recessdes, que coincidem com os primeiros semestres de 1993, 2003 e 2013.



5. Procura

Manutencao do perfil

de recuperacao moderada
do PIB, com um crescimento
em linha com a média

da area do euro

Em 2015, o PIB registou um aumento em ter-
mos reais de 1,5 por cento (Quadro 5.1). Embora
superior ao verificado em 2014 (em 0,6 p.p.), 0
ritmo de recupera¢do da economia portuguesa
manteve-se relativamente moderado, em parti-
cular tendo em conta a profundidade da con-
tragdo verificada entre 2011 e 2013. Neste con-
texto, o PIB em 2015 situou-se 5,7 por cento
abaixo do nivel observado em 2008 (Gréfico 5.1).
Tal como em 2014, o crescimento da atividade
econdémica em Portugal foi idéntico ao registado
em média na area do euro, traduzindo-se num
diferencial de crescimento nulo pelo segundo
ano consecutivo (Grafico 5.2).

Dadas as importantes altera¢c8es demograficas
que se verificaram nos Ultimos anos, a anadlise da
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evolucdo do PIB per capita ganha uma impor-
tancia acrescida (Seccdo 4). Neste ambito, o PIB
per capita terd crescido 2,0 por cento em 2015
(1,5 por cento em 2014), o que se reflete num
hiato entre a evolugdo do PIB, que registou um
crescimento de 1,5 por cento, e do PIB per capita
em Portugal (Grafico 5.3)°.

A aceleracdo da atividade em 2015 estendeu-se
a generalidade das componentes da procura in-
terna, com destaque para o consumo de bens
ndo duradouros. Refira-se igualmente a evolugdo
favoravel da FBCF em construgdo, que apresen-
tou um crescimento em 2015, apds quedas con-
secutivas desde 2002. As exportagdes de bens
e servicos mantiveram-se como a componente
mais dinamica da procura global, com um cresci-
mento em volume de 5,2 por cento (3,9 por cento
em 2014), embora a aceleracdo verificada face
a0 ano anterior reflita em larga medida um efeito
temporario que provocou um forte crescimento
em volume das exporta¢des de bens energéticos.

Quadro 5.1 ¢ PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo homdloga

em percentagem, salvo indicagdo em contrario

o 2014 2015
hdoPIB o013 2014 2015

em 2015 TA  TT T2 T3 T4
PIB 100 -11 09 15 0,6 1,7 1,5 1.4 13
Procura interna 99 -2,0 2,2 2,5 1.7 1.8 37 2,1 2,2
Consumo privado 66 -1,2 2,2 2,6 2,0 2,6 33 23 24
Consumo publico 18 -2,0 -0,5 0,6 -11 -0,2 11 038 0,7
Investimento 15 -5,1 55 39 43 13 8,8 24 34
FBCF 15 51 28 39 2,8 8,6 52 2,0 02
Variagdo de existéncias @ 0,0 04 0,0 0,2 -1 0,5 0,1 0,5
Exporta¢des 40 7,0 39 52 5,6 7.1 7.1 4,0 2,6
Importacdes 40 4,7 7.2 74 8,5 7.3 12,5 54 4,8
Contributo da procura interna @ -2,0 2,2 2,5 1.7 19 37 21 23

Contributo das exportagdes @ 2,6

Contributo das importagdes @ -1,8
Por memoéria:

PIB - variagdo em cadeia

Procura interna exc. variagdo 20

de existéncias

1,6 21 23 2,8 29 1.6 1.1
-2,9 3,1 34 -3,0 -52 -23 -2,1

04 0,5 0,4 0,1 02
1.8 2,5 15 29 3,2 2,0 1.8

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Contributo para a taxa de variagdo real do PIB, em pontos percentuais.
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A manutencdo do forte dinamismo de algumas
componentes da procura interna com elevado
conteldo importado - como 0 Consumo priva-
do de bens duradouros ou a FBCF em material
de transporte - a par da aceleragdo das expor-
tagdes de bens energéticos, traduziu-se na
continuacdo de um crescimento robusto das
importa¢des em 2015.

No conjunto do ano, o crescimento do PIB refle-
tiu um contributo da procura interna de 2,5 p.p.
e de 2,1 p.p. das exportagdes, com as impor-
tacBes a terem um contributo negativo para o

crescimento do PIB de 3,1 p.p. Considerando as
componentes da procura liquidas de importa-
¢Oes (deduzindo a cada componente da procu-
ra uma estimativa das importacdes necessarias
para satisfazer essa procura), estima-se que 0
contributo da procura interna tenha ascendido
a 1,1 p.p. e que o contributo das exporta¢des
para o crescimento do PIB se tenha situado em
0,4 p.p., 0 que traduz um aumento do contri-
buto da procura interna e uma ligeira diminui-
¢do do contributo das exportactes face a 2014
(Gréfico 5.4).

Grafico 5.1 ¢ Evolu¢do do PIB e das suas principais
componentes | indice 2008 T1=100
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Grafico 5.2 * Crescimento do PIB em portugal
e na area do euro | Taxa de variacdo homologa,
em percentagem

90 A
80 A
70 A
60
50 -

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014 2015

e (ONSUMO pUblico
e EXDOIA(0CS

e (ONISUMO Privado
e [B(CF

Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Grafico 5.3 ¢ Evolu¢do do PIB e do PIB per capita
em Portugal | indice 2011 T1=100
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

6
4 4
N i\
0 —NTf T v\
\V4 A\
2
4 4
6 4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
s PTG e firea dlo eUTO
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Grafico 5.4 ¢ Contributo da procura interna
e das exportagdes para o crescimento do PIB
| Valores brutos e liquidos de importagdes,
em pontos percentuais
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.



A Economia Portuguesa \)

Trajeto’ria intra-anual de bens e servicos registaram igualmente um

de desaceleragéo da procura, abrandamento na segunda metade do ano.
particu larmente notdria Quando comparado com outros episddios reces-

. . Lo sivos, 0 comportamento da atividade econdémica
no Investimento em maquinas,

_ Nos anos mais recentes carateriza-se por um per-
nas exportagoes €No Cconsumo g g4e recuperagdo do PIB relativamente modera-

de bens duradouros do, semelhante ao observado apds a recesséo
de 2003, apesar da maior profundidade da con-

A evolugéo do PIB em 2015 tem subjacente UM tracio registada na Ultima recessdo. O consumo
perfil de desaceleragdo da procura interna e das  privado tem evidenciado uma trajetéria seme-
exportages de bens e servigos na segunda meta-  |hante & verificada apds as recessdes anteriores,
de do ano. Ha a destacar em particular a queda  enquanto a FBCF tem apresentado um maior
da FBCF em maquinas e equipamentos e a desa-  dinamismo, compreensivel dada a sua forte que-
celeragdo do consumo de bens duradouros € da no Ultimo episddio recessivo. As exportacdes
das exportagbes de bens e servicos no segundo  de bens e servicos, por seu turno, embora apre-
semestre do ano. Em virtude da desaceleracdo  sentando um crescimento robusto, revelam um
do PIB ter sido mais acentuada em componentes  dinamismo inferior ao verificado, designadamen-
com maior contelido importado, as importagdes  te apds a recessdo de 1993, o que podera estar

Grafico 5.5 « Trajetéria de recuperag¢do do PIB e das suas principais componentes nas Ultimas recessdes
e recuperagdes | Valores semestrais, minimo da atividade = semestre t = 100

PIB FBCF
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: O momento ¢ nos quatro grdficos corresponde ao semestre imediatamente anterior ao inicio da recuperacdo do PIB em cada uma das trés recessdes, que
coincidem com os primeiros semestres de 1993, 2003 e 2013.
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Grafico 5.6 * Decomposicao da variagdo real
do consumo privado | Contributo, em pontos percentuais

relacionado com a evolugdo mais moderada
da procura externa (Grafico 5.5).

Manutencao da trajetoria

de recuperacao do consumo
privado num contexto

de melhoria das condicdes

no mercado de trabalho

e de reducao dos niveis

de endividamento das familias

Em 2015, o consumo privado registou um cres-
cimento de 2,6 por cento (2,2 por cento em
2014). O principal contributo para a aceleracdo
do consumo privado em 2015 adveio do maior
dinamismo do consumo de bens ndo duradou-
ros, em particular da componente ndo alimentar
(Gréfico 5.6). Apesar da desaceleracdo observa-
da, o consumo de bens duradouros manteve
um crescimento robusto, com destaque para
a continuagdo do crescimento significativo das
vendas de automoveis ligeiros de passageiros.
No entanto, apesar da recuperagdo apresenta-
da nos ultimos trés anos, as vendas de automo-
veis em 2015 permaneceram abaixo da média
dos ultimos vinte anos (Gréfico 5.7). Sublinhe-se
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ainda que o perfil do crédito para a aquisicdo de
veiculos novos tem mimetizado a trajetéria de
forte dinamismo das compras destes veiculos
desde 2013.

O comportamento do consumo privado tera
refletido a recuperacdo moderada do rendi-
mento disponivel das familias em 2015, bem
como uma evolugdo favoravel da confianga dos
consumidores e expectativas de aumento do
rendimento permanente. Neste quadro, é de
sublinhar o crescimento mais acentuado dos
novos créditos ao consumo. Entre os fatores
que explicam a aceleracao do rendimento dis-
ponivel destaca-se a manuteng¢do da trajetoria
de queda da taxa de desemprego e de aumen-
to do emprego em 2015, ainda que num cena-
rio de marcada moderacdo salarial, a menor
queda do emprego publico e a acelera¢do das
transferéncias para as familias, que estdo tipi-
camente associadas a uma maior propensao
para consumir. Importa referir igualmente o
efeito potencial da reducao do servico da divi-
da das familias no periodo recente, no contex-
to de uma expressiva diminuicdo das taxas de
juro do crédito a habitacdo, basicamente expli-
cada pela evolucdo das taxas Euribor.

Grafico 5.7 » Vendas de veiculos ligeiros de passageiros
| Milhares de veiculos, valores anuais
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s Consumo de bens duradouros
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
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Fontes: ACAP e cdlculos do Banco de Portugal.



Ndo obstante o forte dinamismo do consumo
privado no conjunto do ano, observou-se uma
desaceleracdo no segundo semestre, para o que
contribuiu em larga medida a desaceleracdo do
consumo de bens duradouros. E de destacar,
em particular, as vendas de veiculos automéveis
que, apds um crescimento de 32,8 por cento no
primeiro semestre, apresentaram um crescimen-
to mais moderado na segunda metade do ano
(16,1 por cento).

Aceleracao da FBCF embora
com um comportamento
heterogéneo entre as diversas
componentes

Em 2015, o investimento registou um cres-
cimento em volume de 3,6 por cento - um
valor inferior em 1,9 p.p. face ao registado em
2014. Importa referir, no entanto, que a evolu-
¢do do investimento, em particular no primeiro
trimestre do ano, foi afetada negativamente
pelo contributo negativo muito significativo da
variacdo de existéncias, que refletiu em grande
parte o efeito de base resultante da acumula-
¢do de stocks associada aos fluxos de comércio

Grafico 5.8 ¢ Principal fator limitativo ao investimento
| Em percentagem das empresas que afirmam ter limitagdes

ao investimento

Outros

Capacidade produtiva

Nivel da taxa de juro
Disponibilidade de crédito
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Fonte: INE.
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internacional de combustiveis na primeira metade
de 2014. Neste contexto, refira-se que a FBCF
apresentou um crescimento em 2015 de 3,9 por
cento, apds 2,8 por cento em 2014.

A evolucdo mais favoravel da FBCF em 2015 é
consistente com a redugdo da percentagem
de empresas que afirma ter tido limitag&es
ao investimento. Tendo por base a informa-
¢do para 0 ano anterior do Inquérito ao Investi-
mento divulgado em janeiro de cada ano, esta
percentagem situava-se em 58,4 por cento, em
2013, tendo aumentado ligeiramente para
58,9 por cento, em 2014, e voltado a diminuir
para 54,2 por cento, em 2015. Muito embora a
deteriora¢do das perspetivas de venda perma-
nega como o principal fator limitativo ao inves-
timento apontado pelas empresas, o respetivo
peso relativo tem diminuido por contrapartida
do aumento de outros fatores como a renta-
bilidade dos investimentos ou a capacidade de
autofinanciamento (Gréfico 5.8).

Num contexto de melhoria das condi¢des de
financiamento, de necessidade de reposi¢do do
stock de capital e de consolida¢do das perspeti-
vas de crescimento da procura interna e da pro-
cura externa dirigida a economia portuguesa,
a FBCF manteve-se como uma das componentes
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Grafico 5.9 ¢ Evolu¢do da FBCF por tipo de investimento
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mais dinamicas da procura global durante a pri-
meira metade de 2015. No entanto, no segun-
do semestre, a FBCF apresentou um perfil cla-
ramente descendente, que foi particularmente
marcado no Ultimo trimestre, com uma varia-
¢do em termos homédlogos de 0,2 por cen-
to. O menor dinamismo da FBCF na segunda
metade do ano foi especialmente acentuado
na componente de maquinas e equipamen-
tos (Grafico 5.9), que apresentou quedas em
termos homaologos nos terceiro e quarto tri-
mestres (2,9 e 7,1 por cento, respetivamen-
te)* A evolugdo desfavoravel desta componen-
te do investimento poderd estar associada ao
aumento da incerteza a nivel internacional e a
nivel interno na segunda metade de 2015, que
tera levado ao adiamento de algumas decisdes
de investimento, bem como a auséncia de pres-
sdo no sentido do aumento da capacidade pro-
dutiva (Gréfico 5.10).

Embora desacelerando do primeiro para o se-
gundo semestre, a FBCF em material de trans-
porte manteve um crescimento robusto, en-
quanto a FBCF em construgdo continuou a apre-
sentar taxas de varia¢do positivas ao longo do
ano, apds quedas sucessivas em termos médios
anuais desde 2002. No conjunto do ano, a FBCF
em material de transporte registou um cres-
cimento de 25,4 por cento (18,8 por cento em
2014), enquanto a FBCF em construgdo cresceu
4,1 por cento (-3,2 por cento em 2014). O dina-
mismo desta Ultima componente foi particular-
mente notdrio na primeira metade do ano, re-
fletindo parcialmente o efeito de base que de-
correu das condi¢es meteoroldgicas adversas
observadas no inicio de 2014. A evolugdo mais
favoravel da FBCF em construcdo em 2015 ocor-
reu a par de um aumento dos precos da habita-
¢do em termos reais, depois das quedas acen-
tuadas observadas nos Ultimos anos.

Por sector institucional, é de sublinhar o cresci-
mento do investimento publico em 2015, apesar
do peso relativamente reduzido desta compo-
nente, depois das quedas acentuadas nos qua-
tro anos anteriores. Por seu turno, de acordo
com as estimativas atuais, o investimento empre-
sarial, depois de ter observado um perfil de clara
recuperacdo desde o final de 2013, apresentou
uma redug¢do acentuada na segunda metade
de 2015, a qual foi particularmente marcada no

dltimo trimestre do ano, com uma queda em ter-
mos homdlogos de 1,8 por cento.

O comportamento do investimento empresarial
nos proximos anos devera ser condicionado
pelas expectativas de crescimento da procura
interna, pela evolucdo da procura externa e pela
necessidade de ajustamento dos balangos das
empresas face ao seu elevado nivel de endivida-
mento. Neste contexto, conforme j& observado
apds a contragdo da atividade econdmica em
2003, podera ndo ocorrer uma recuperagdo do
investimento tdo dinamica como a que é tipica-
mente observada nos periodos pds-recessivos.
Além disso, entre os fatores condicionantes das
decisdes de investimento por parte das empre-
sas, destaca-se o nivel de qualificagdo da mdo-
-de-obra, pela sua complementaridade com o
investimento em capital fisico, o quadro insti-
tucional existente, em particular ao nivel da fle-
xibilidade dos mercados, e a previsibilidade do
sistema fiscal.

Dado que as decisdes de investimento sdo ava-
liadas num contexto global e que se tém ope-
rado reafectacBes significativas de recursos
na economia portuguesa, o enquadramento
das decisdes de investimento sera igualmente
influenciado pela forma como continuardo a ser
corrigidos os desequilibrios da economia e pela
concretiza¢do das reformas estruturais neces-
sarias ao aumento da produtividade. Num qua-
dro de crescente integracdo das empresas por-
tuguesas na economia global, merecem relevo
os fatores que podem condicionar a sua compe-
titividade. Entres estes fatores destacam-se 0s
chamados custos de contexto*'. Importa referir
que de acordo com o Inquérito aos Custos de
Contexto, conduzido pelo INE em 2015, foi no
sistema judicial que as empresas identificaram
0s maiores obstaculos a sua atividade, seguin-
do-se os licenciamentos e o sistema fiscal.

Aceleracao das exportacoes
em 2015, com um crescimento
acentuado das exportacoes

de bens energéticos

As exportacdes de bens e servicos mantive-
ram um elevado dinamismo em 2015, com
um crescimento em volume de 5,2 por cento



(superior em 1,3 p.p. face a 2014). Esta evolucdo
reflete a aceleracdo das exporta¢des de bens,
para 5,6 por cento (2,9 por cento em 2014), e a
desaceleragdo das exporta¢Bes de servicos, para
4,2 por cento (6,3 por cento em 2014).

A manutencdo do elevado dinamismo das ex-
portacBes de bens em 2015 deveu-se em larga
medida ao comportamento da componente de
bens energéticos (Grafico 5.11) que, no con-
junto de 2015, apresentou um crescimento em
volume de 35,9 por cento, contrastando com
uma queda de 12,2 por cento no ano anterior.
Esta evolugdo refletiu em parte o efeito de base
associado ao encerramento temporario de uma
importante unidade de refinacdo na primeira
metade de 2014. O crescimento significativo
em volume das vendas de bens energéticos em
2015 ocorreu a par de uma queda acentuada
dos precos dos combustiveis (sec¢ao 7)*2. Ex-
cluindo os bens energéticos, as exportagdes de
bens registaram um crescimento em volume de
2,7 por cento (4,6 por cento em 2014). Para esta
desaceleracdo contribuiu de forma importante

Grafico 5.10 ¢ Evolucdo da FBCF em maquinas,

equipamentos e material de transporte e indicador
composito de stress financeiro | Taxa de variagdgo homologa
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a queda acentuada das exporta¢des de bens
para Angola, que em termos nominais se situou
em 33,8 por cento (Caixa “Exposi¢ao da econo-
mia portuguesa a Angola”).

Na evolucdo das exportacSes de bens em 2015
destaque-se o elevado dinamismo das exporta-
¢Bes de material de transporte, nomeadamente
de veiculos automoveis, assim como de alguns
grupos de produtos, com realce para as maqui-
nas e aparelhos e para a pasta, papel e cartdo.
Por mercado de destino, destaca-se o cres-
cimento significativo das exporta¢8es para
Espanha em 2075. E igualmente de destacar o
crescimento significativo das exportag¢des intra-
comunitdrias, em particular para o Reino Unido
e Franca. As exporta¢des extracomunitarias de
bens, por seu turno, registaram uma queda em
2015, para o que contribuiu a forte redugdo das
exportacBes para Angola. Excluindo as vendas
para Angola, as exportacdes de bens para pal-
ses ndo pertencentes a Unido Europeia regis-
taram uma variacdo positiva, para o que tera

Grafico 5.11 ¢ Decomposicdo da variagao real
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contribuido a deprecia¢do do euro em termos
efetivos nominais desde meados de 2014.

Em 2015, as exportacdes de servi¢os regista-
ram um crescimento em volume de 4,2 por
cento, 0 que se traduz numa desaceleracdo de
2,1 p.p. em relagdo ao ano anterior. Embora
desacelerando face a 2014, as exportacées de
servigos de turismo mantiveram um elevado
dinamismo em 2015, com um crescimento real
de 8,0 por cento (11,7 por cento em 2014). Este
comportamento é consistente com a evolu¢do
das receitas nominais de turismo e do ndmero
de dormidas de ndo residentes em estabele-
cimentos hoteleiros nacionais (Grafico 5.12)%.
As exporta¢des de outros servi¢os excluindo o
turismo registaram um crescimento em 2015
de 1,3 por cento, apos 2,6 por cento em 2014,

O crescimento em volume das exporta¢des de
bens e servicos em 2015 foi superior ao da pro-
cura externa dirigida a economia portuguesa,
contrastando com o observado em 2014 (Gré-
fico 5.13). Sublinhe-se que o indicador de pro-
cura externa habitualmente utilizado pelo Banco
de Portugal, calculado com base na informacgdo

utilizada no ambito do Eurosistema, ndo reflete
a importancia relativa do comércio externo com
Angola. Uma re-estimacdo da procura externa
tendo em conta o peso efetivo de Angola e a
evolucdo das suas importacdes revela natu-
ralmente um crescimento menos expressivo
em 2015, implicando um ganho de quota supe-
rior. No entanto, o ganho de quota em 2015 esta
influenciado em larga medida pelos ja referidos
fatores de natureza temporaria que afetaram
as exporta¢des de bens energéticos em 2014 e
2015. Excluindo este tipo de bens, as exporta-
¢Bes de bens e servicos apresentaram um cres-
cimento médio, nestes dois anos, globalmente
em linha com a evolugdo da procura externa. Tal
configura um comportamento menos favoravel
das quotas de mercado das exporta¢des por-
tuguesas face ao observado no perfodo entre
2011 e 2013, o que é corroborado por uma
analise mais detalhada das quotas de mercado
por mercados de exporta¢do e produtos (Caixa
“Quotas de mercado das exporta¢des portugue-
sas de bens no perfodo recente: uma analise
numa amostra de mercados de exporta¢do”).

Grafico 5.12 « Evolugdo das receitas nominais de Grafico 5.13 « Exportacdes de bens e servigos
turismo e do nimero de dormidas de ndo residentes e procura externa | Taxa de variagdo homdloga,
| Taxa de variagdo homdloga, em percentagem em percentagem
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importacdes em volume de bens e servicos da economia angolana.



Aceleracao das importacoes
de bens e servicos,

com destaque para

o0 crescimento acentuado
das importacoes de bens
energéticos em termos reais

Em 2015, as importac¢des de bens e servicos
apresentaram um crescimento em volume de
7,4 por cento (7,2 por cento em 2014). Esta
evolu¢do traduz a aceleracdo das importagfes
de bens e um menor dinamismo das importa-
¢Bes de servicos (Grafico 5.14). Com efeito, no
conjunto do ano, as importa¢des de bens regis-
taram um crescimento real de 7,9 por cento
(6,7 por cento em 2014), enguanto as impor-
tacBes de servicos cresceram 4,8 por cento
(9,9 por cento em 2014).

O crescimento das importag8es de bens em
2015 refletiu a manutencdo do forte dinamis-
mo de algumas componentes da procura interna
com elevado conteddo importado - como o con-
sumo de bens duradouros ou a FBCF em mate-
rial de transporte - a par do forte crescimen-
to das exporta¢des de bens energéticos. No
conjunto do ano, ha a destacar o crescimento
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significativo das importa¢8es de bens energéticos
(15,0 por cento em volume, apds uma queda de
1,1 por cento em 2014), em particular no segun-
do trimestre do ano. Excluindo os bens energéti-
Cos, as importacdes de bens registaram um cres-
cimento de 6,4 por cento em 2015, sendo de
realcar o crescimento significativo das impor-
ta¢Bes de produtos farmacéuticos, em particu-
lar no segundo trimestre do ano. Em termos
nominais, as importacdes de produtos farmacéu-
ticos apresentaram um crescimento homadlogo
de 42,2 por cento no segundo trimestre do ano*.

A evolugdo das importagdes em 2015 tem sub-
jacente um perfil de desacelera¢do na segunda
metade do ano, refletindo a perda de dinamis-
mo de algumas componentes da procura com
elevado contetddo importado, com destaque
para a queda da FBCF em maquinas e equipa-
mentos e a desacelera¢do do consumo de bens
duradouros e das exporta¢des de bens energé-
ticos no segundo semestre do ano.

Em 2015, o crescimento das importacdes de
bens e servicos foi superior ao da procura global
ponderada por contetidos importados, determi-
nando um aumento da taxa de penetra¢do das
importac@es, tal como em 2013 e 2014.

8 4
Gréfico 5.14
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Caixa 5.1 | Exposicao da economia portuguesa a Angola

A economia angolana iniciou um periodo de rapido crescimento apds o fim da guerra civil em
2002. Entre 2002 e 2014, o crescimento médio do PIB foi de cerca de 10 por cento. Neste perfo-
do, observou-se igualmente uma estabilizagdo nominal gradual, acompanhada, na maioria dos
anos, de excedentes orcamentais e externos.

O forte crescimento da Ultima década esteve muito relacionado com a expansdo da indUstria de
extracdo de petroleo, sendo Angola, atualmente, o 16.° maior produtor mundial desta matéria-prima.
Apesar de alguns esfor¢os de diversificagdo, a economia angolana mantém-se muito dependente do
sector petrolifero. Em 2014, este setor tinha um peso de cerca de 35 por cento no VAB, gerava 68 por
cento das receitas orcamentais e representava 97 por cento das exporta¢des de bens.

Neste contexto, a reducdo acentuada dos precos internacionais do petréleo na segunda metade
de 2014, que prosseguiu em 2015, traduziu-se numa desaceleracdo da economia e numa rapida
passagem a uma situacdo de desequilibrio das contas publicas e externas (Grafico 1). Em 2015,
apesar da diminuicdo das reservas cambiais, verificou-se uma depreciacdo do kwanza angolano
de mais de 30 por cento face ao euro no mercado oficial. A inflagdo subiu para valores de dois
digitos. Observou-se igualmente uma acumulacdo de dividas a fornecedores e uma deteriora¢do
de alguns indicadores de estabilidade financeira, como o crédito malparado.*

A informacdo disponivel aponta para uma retra¢do significativa das importacdes de Angola em
2015, refletindo as dificuldades de meios de pagamento e o abrandamento da atividade econé-
mica. De acordo com estimativas do FMI, as importac8es de bens e servicos reduziram-se cerca
de 24 por cento, em termos reais, neste periodo (aumento de 11 por cento em 2014).4¢

O comércio externo constitui um canal importante de transmissdo de choques entre economias.
A exposicdo da economia portuguesa a economia angolana materializa-se sobretudo através
das trocas comerciais entre os dois paises, designadamente na procura de Angola dirigida as
exportag8es portuguesas.

As trocas comerciais entre Portugal e Angola registaram um aumento muito significativo entre
2005 e 2014, acompanhando a expansao da economia angolana neste periodo. Angola passou
de 9.° destino mais importante das exportacées portuguesas em 2005 para 4.° destino no perio-
do 2011-2014, passando a representar quase 7 por cento do total das exporta¢fes portuguesas.
As exporta¢gdes nominais de bens e de servicos aumentaram, em termos médios anuais, 16 e

Grafico 1 ¢ PIB de Angola e preco do petréleo
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27 por cento, respetivamente, no perfodo 2011-2014 (Grafico 2). O dinamismo das exportacdes de
bens concentrou-se principalmente nas maguinas e aparelhos, nos metais comuns e suas obras
e nos bens alimentares, bebidas e tabaco, enquanto, no caso dos servigos, se destacam 0s outros
servicos fornecidos por empresas, as viagens e turismo e os transportes. No que diz respeito as
importagdes, refira-se que o peso de Angola € significativamente menor (cerca de 3 por cento do
total importado por Portugal no perfodo 2011-2014), com uma concentracdo muito expressiva nos
combustiveis minerais.

As exporta¢Bes portuguesas para Angola diminuiram de forma marcada em 2015, verificando-se
um agravamento da queda ao longo do ano. No conjunto do ano, as exportacdes nominais de
bens para este destino apresentaram uma reducdo de 34 por cento, enquanto as exportacbes
de servicos diminuiram 14 por cento, sendo a queda extensivel quer ao turismo, quer aos outros
servicos. A reducgdo foi particularmente significativa nos produtos e servicos que anteriormente
tinham mostrado uma evolu¢ao mais dinamica (Grafico 2). Refira-se que a tendéncia de queda se
reforcou nos primeiros dois meses de 2016.

O peso de Angola no total das exportagdes portuguesas reduziu-se assim para cerca de 4 por cen-
to em 2015. Ndo obstante o contributo negativo de Angola (-1,8 pontos percentuais), as exportacées
portuguesas de bens e servigos aceleraram, em termos nominais, de 3,2 para 4,6 por cento em
2015, dada a evolugdo favoravel das vendas para outros mercados (Grafico 3).

Para além do comércio externo, existe uma multiplicidade de interligac8es econdmicas entre
Portugal e Angola. Contudo, em alguns casos, os efeitos do abrandamento da economia angolana
sdo diffceis de quantificar, dada a sua complexidade e as insuficiéncias da informacéo estatistica.

Grafico 2 ¢ Contributos para a taxa de crescimento média anual das exportacées
de bens e servigcos para a Angola | Em pontos percentuais
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Assim, durante a fase de rapida expansdo da economia angolana, estabeleceram-se fluxos migra-
torios importantes de Portugal para Angola, os quais terdo sido parcialmente revertidos no perio-
do recente. No entanto, a inexisténcia de informacao sobre o nimero de emigrantes portugue-
ses naquele pais impede um aprofundamento deste fendmeno e seu eventual impacto sobre o
mercado de trabalho portugués. Acompanhando o fluxo migratério, as remessas dos emigrantes
portugueses em Angola cresceram a um ritmo bastante intenso no periodo 2006-2013 (cerca de
40 por cento, em média anual), representando 10 por cento do total no final deste periodo. Em
2014 e 2015, as remessas dos emigrantes portugueses em Angola reduziram-se 19 e 12 por cen-
to, respetivamente. Apesar das flutuagdes significativas, o impacto deste fluxo sobre as contas
externas portuguesas permaneceu relativamente baixo (entre 0,1 e 0,2 por cento do PIB).

Adicionalmente, as ligacBes financeiras entre Portugal e Angola sdo significativas, podendo contribuir
para amplificar os efeitos da crise econémica angolana sobre a economia portuguesa. Neste contexto,
importa destacar os fluxos de investimento direto entre os dois paises, que também se intensificaram
ao longo da Ultima década. No final de 2015, a posicdo de investimento direto de Angola em Portugal
correspondia a 1 por cento do PIB portugués, enquanto a posi¢do de investimento direto portugués
em Angola representava 2,2 por cento (0,1 e 0,2 por cento, respetivamente, em 2005). Note-se, con-
tudo, que provavelmente estas estatisticas subavaliam as rela¢c8es de investimento direto estrangei-
ro entre as duas economias, porque ndo consideram as operagdes realizadas através de entidades
localizadas em terceiros pafses. Por fim, refira-se exposicéo do sector bancério portugués a entidades
angolanas, designadamente ao nivel dos créditos e dos depdsitos. Essa exposi¢do vem aumentada se
se considerarem as filiais de bancos portugueses a operar em Angola, bem como os créditos conce-
didos pelo sistema bancario portugués a empresas com fortes relacdes com aquele pais, em relagdo
30s quais se tem registado um expressivo aumento do grau de incumprimento.

A economia portuguesa encontra-se exposta de forma significativa aos desenvolvimentos econémi-
cos em Angola. O abrandamento desta economia teve assim um impacto negativo consideravel
sobre as exportacdes e a atividade em Portugal em 2015 que, muito provavelmente, se devera
estender a 2016. No entanto, é expectavel que estes desenvolvimentos determinem um proces-
so de reorientacdo de relagdes econémicas para outros mercados com maiores perspetivas de
crescimento, a exemplo do ocorrido no passado recente.

Grafico 3 » Decomposi¢do da variacdo das exporta¢cdes nominais de bens e servigos
por pais de destino | Em pontos percentuais
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Caixa 5.2 | Quotas de mercado das exportagdes portuguesas de bens
no periodo recente: uma analise numa amostra de mercados de exportacao

Esta caixa analisa a variagcdo de quota das exporta¢des portuguesas de bens em alguns dos seus prin-
cipais mercados individuais destino/produto, utilizando a informagao de comércio internacional em
termos nominais incluida na base de dados Global Trade Atlas. A andlise baseia-se numa amostra das
exporta¢Bes nominais para 10 importantes paises de destino com uma desagregacdo sectorial por
12 grupos de produtos definida a partir dos capitulos da Nomenclatura Combinada (NC), correspon-
dente a cerca de 70 por cento das exportacdes portuguesas de bens e a cerca de 50 por cento das
exportacbes portuguesas de bens e servicos em 2014%7. A no¢do de mercado individual refere-se a
cada mercado pais / produto, medido pelas importa¢8es de um dado produto de um determinado pais.

A variacdo total da quota das exporta¢8es portuguesas de bens nesta amostra de mercados indi-
viduais é obtida da comparagdo do crescimento das exporta¢8es portuguesas para todos os mer-
cados da amostra com o crescimento das importa¢des de todos esses mercados. Aplicando uma
metodologia de quota de mercado constante, esta varia¢do total de quota pode ser decomposta
em duas parcelas aditivas e interpretaveis.

A primeira parcela, denominada efeito quota de mercado, considera as variagdes efetivas de quota
em cada mercado individual pafs / produto. No seu calculo, o ganho ou perda efetiva de quota em
cada mercado individual (por exemplo, mercado espanhol de automdveis) é dado pela diferenca
entre a taxa de crescimento das exportagdes portuguesas para esse mercado e a taxa de cres-
cimento das importa¢des desse mercado. O efeito quota de mercado obtém-se ponderando as
varia¢Bes de quota em cada mercado individual pelo seu peso nas exporta¢des portuguesas no
ano anterior. O contributo de cada mercado individual para o efeito quota de mercado depende
quer da variagdo da quota individual quer do peso desse mercado.

A segunda parcela, denominada efeito estrutura combinada, analisa em que medida a especializa-
¢do relativa das exportacdes portuguesas nos mercados individuais contribui para a evolu¢do da
quota de mercado total. Portugal esté relativamente especializado num mercado individual se esse
mercado tiver um peso superior nas exportagdes portuguesas do que no total das importacdes da
amostra. Essa especializagdo gera um contributo positivo (negativo) para o efeito estrutura combi-
nada se as importa¢des desse mercado individual crescerem acima (abaixo) do crescimento médio
das importac¢8es do total de mercados.

E importante analisar o efeito quota de mercado uma vez que este reflete a competitividade reve-
lada nos mercados individuais considerados, associada a capacidade das empresas portuguesas
competirem efetivamente com fornecedores de outros paises em cada mercado. O Grafico 1 mos-
tra que o efeito quota de mercado foi muito positivo em 2013 (5,2 pontos percentuais (p.p.)), nega-
tivo em 2014 (-1,9 p.p.) e novamente positivo mas moderado em 2015 (0,7 p.p.).

O Quadro 1 apresenta o contributo de cada mercado individual para o efeito quota de mercado nestes
trés anos. O quadro inclui igualmente os totais por produto e por destino geografico da decomposicdo
do efeito quota de mercado. Os ganhos efetivos de quota das exporta¢es de combustiveis deram um
contributo positivo muito significativo para o efeito quota de mercado em 2013 e 2015. Em 2013, este
ganho refletiu um aumento significativo das exporta¢gdes portuguesas de combustiveis, associado ao
aumento da capacidade de refinacdo de petréleo. Contudo, o ganho de quota de 2015 esta parcialmen-
te relacionado com uma forte recuperacéo das exportagdes determinada por um efeito base, nomea-
damente o encerramento temporario de uma unidade de refinacdo no primeiro trimestre de 2014. Este
fator contribuiu para a perda efetiva de quota das exporta¢8es portuguesas de combustiveis em 2014,
que resultou num contributo de -0,6 p.p. para o efeito quota de mercado negativo registado nesse ano.

Assim, atendendo a forte influéncia da componente energética - cuja evolucao esta particularmente
exposta a evolugdo do preco do petrdleo - é importante proceder a uma analise em que os combus-
tiveis sdo excluidos. Nesse caso, o efeito quota de mercado é negativo quer em 2014 quer em 2015
e mantém-se positivo mas menos significativo em 2013. Com exce¢do dos produtos agroalimentares,
bebidas e tabaco, e dos minérios e metais comuns, as exportacdes portuguesas registaram perdas
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efetivas de quota na generalidade dos produtos nos dois Ultimos anos. Em 2014, os produtos com
contributos negativos mais significativos para a variagdo efetiva de quota de mercado das exportacées
portuguesas de bens foram pedras, ceramica e vidro, a par de produtos da madeira, cortica e papel,
produtos quimicos, plastico e borracha, e material de transporte. Em 2015, os contributos mais nega-
tivos ocorreram no calcado e no vestudrio e seus acessorios, seguindo-se material de transporte e
produtos quimicos, plastico e borracha.

Em termos de destinos geograficos e continuando a excluir os combustiveis da andlise, a Espanha
e a Alemanha foram os destinos geograficos que mais contribuiram negativamente para o efeito
quota de mercado na média dos dois Ultimos anos. O contributo dos outros paises da area do
euro considerados foi também negativo, com exce¢do dos ganhos efetivos de quota de mercado
observados em Franca em 2015, resultantes sobretudo da evolu¢do das exporta¢es de produtos
agroalimentares, bebidas e tabaco. Ao nivel dos paises extra-area do euro, registaram-se importan-
tes ganhos efetivos de quota no Reino Unido, nos E.U.A. e na China em 2014, mas o seu contributo
para o efeito quota de mercado em 2015 foi marginal.

A variacdo total da quota das exporta¢des portuguesas é também influenciada pelo efeito estrutura
combinada, que mostra como o pais é favorecido se estiver relativamente mais especializado em mer-
cados individuais com maior dinamismo. O efeito estrutura combinada foi aproximadamente nulo em
2013 mas positivo em 2014 e 2015 (Grafico 1).

Refira-se que, uma vez que os calculos foram efetuados com dados de comércio internacional em ter-
mos nominais, os resultados devem ser interpretados com cautela pois a sua evolugdo é influenciada
por variacGes cambiais e de precos. Em particular, quer as fortes reducdes dos pre¢os internacionais
do petréleo e outras matérias-primas quer a depreciacdo acentuada do euro face ao ddlar colocam
dificuldades acrescidas a interpretacdo dos resultados obtidos, em especial para 2015. Adicionalmente,
a amostra de paises de destino utilizada nesta Caixa ndo inclui Angola. Em 2015, as importac¢8es de
Angola diminuiram de forma acentuada, o que, dada a especializa¢do das exporta¢gdes portuguesas
neste destino geografico, resultaria num contributo negativo para o efeito estrutura combinada caso
este pais fosse considerado na amostra.

Apesar destas limitacdes, os resultados obtidos apontam para uma menor competitividade revelada
pelas exportacdes portuguesas de bens nesta amostra de mercados de exportagao em 2014 e 2015.
De facto, o efeito quota de mercado foi positivo em 2015 mas tal refletiu um ganho excecional das
exportacdes portuguesas de combustiveis relacionado com fatores de natureza temporaria. Excluindo
combustiveis, o efeito quota de mercado foi negativo e equivalente a cerca de -1,5 p.p. na média de
2014 e 2015, interrompendo assim a sequéncia de ganhos efetivos de quota das exportacées portu-
guesas de bens observada nos trés anos anteriores, equivalentes a cerca de 4 p.p. em média anual.#®

Grafico 1 ¢ Decomposicdo aritmética da variagdo nominal da quota das exportacdes
portuguesas de bens numa amostra de 120 mercados individuais | Em pontos percentuais
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Fontes: Global Trade Atfas e calculos do Banco de Portugal.

Notas: Para detalhes sobre a metodologia de andlise de quota de mercado constante utilizada, ver Amador, J. e Cabral, S. (2008), “0 desempenho
das exportacBes portuguesas em perspetiva; uma andlise de quota de mercado constante”, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, outono 2008.
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Quadro 1 * Decomposicdo do efeito quota de mercado numa amostra de 120 mercados individuais
| Contributo de cada mercado individual pais / produto em pontos percentuais

2013
Codigo Reino Paises Estados
NC Descricao Espanha Alemanha Franca Unido Baixos Unidos Itdlia Bélgica China Brasil  Total
01-24 Agroalimentares, bebidas 05 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
e tabaco
27 Combustiveis minerais 2,5 -01 0,6 0,1 -0,1 0,2 0,0 03 0,0 0,0 34
28-40 Quimicos, pléstico e borracha 03 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,0 11
44-49 Madeira, cortica, pasta e papel 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,5
41-43; Peles, couros e téxteis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50-59
60-63 Vestudrio e seus acessorios 0,0 0,0 0,0 01 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 03
64-67 Calgado e chapéus 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01
68-71 Pedras, gesso, ceramicaevidro 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,5
25-26; Minérios e metais comuns -0,3 0,0 0,1 0,1 01 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1
72-83
84-85 Maquinas e aparelhos elétricos 0,2 02 -0,1 02 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 02
86-89 Material de transporte 0,0 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,5 0,1 -1,2
90-99 Produtos diversos 02 02 01 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Total 38 -0,2 0,6 09 0,1 0,7 -0,1 -0,2 -0,5 0,1 5,2
2014
Codigo Reino Paises Estados
NC Descrigdo Espanha Alemanha Franca Unido Baixos Unidos Itdlia Bélgica China Brasil Total
01-24 Agroalimentares, bebidas 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,6
e tabaco
27 Combustiveis minerais -09 0,0 0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,1 04 0,0 -01 -0,6
28-40 Quimicos, plastico e borracha  -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,1 03 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -04
44-49 Madeira, cortica, pasta e papel  -0,2 -0,2 0,0 01 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -04
41-43; Peles, couros e téxteis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50-59
60-63 Vestuério e seus acessorios -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
64-67 Calcado e chapéus 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
68-71 Pedras, gesso, ceramicaevidro 0,1 01 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,5
25-26; Minérios e metais comuns 0,0 0,0 0,2 01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,3 01
72-83
84-85 Maquinas e aparelhos elétricos  -0,2 -03 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -03
86-89 Material de transporte -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,3 0,1 -04
90-99 Produtos diversos 0,0 01 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Total -1,8 -0,5 0,1 0,4 0,0 03 -0,2 -0,2 0,4 -0,2 -1,9
2015
Codigo Reino Paises Estados
NC Descricao Espanha Alemanha Franca Unido Baixos Unidos Itdlia Bélgica China Brasil  Total
01-24 Agroalimentares, bebidas 00 01 04 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,1 -0,1 0,6
e tabaco
27 Combustiveis minerais 1,3 0,0 0,1 0,0 0,3 09 0,0 -0,3 0,0 0,0 2,4
28-40 Quimicos, pléstico e borracha  -0,1 -0,3 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5
44-49 Madeira, cortica, pasta e papel  -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
41-43; Peles, couros e téxteis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
50-59
60-63 Vestudrio e seus acessorios -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5
64-67 Calcado e chapéus -01 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6
68-71 Pedras, gesso, ceramica evidro  -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -03
25-26; Minérios e metais comuns 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3
72-83
84-85 Maquinas e aparelhos elétricos  -0,3 0,1 0,0 02 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,2
86-89 Material de transporte 01 -01 -0,1 -01 -01 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 -0,5
90-99 Produtos diversos 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 0,6 -0,6 04 0,1 0,0 09 -0,1 -04 0,0 -0,1 0,7

Fontes: Global Trade Atlas e calculos do Banco de Portugal.

Notas: NC refere-se a Nomenclatura Combinada. Para detalhes sobre a metodologia de andlise de quota de mercado constante utilizada, ver Amador, J. e Cabral,
S.(2008), “0 desempenho das exportaBes portuguesas em perspetiva: uma analise de quota de mercado constante”, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, Outono 2008.
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6. Precos

. Taxa de inflacao positiva em
. 2015, invertendo a trajetoria de
: diminuicao de precos em 2014

Em 2015, a taxa de inflagdo em Portugal, medida
pela variacdo do Indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), foi de 0,5 por cento, que
compara com-0,2 por cento em 2014 (Quadro 6.1
e Gréfico 6.1). Por categorias de bens, revelaram
particular dinamismo os precos dos bens ali-
mentares quer transformados, quer ndo trans-
formados, e dos servigcos. Em contraste, os pre-
¢os dos bens industriais registaram uma varia-
¢d0 negativa, particularmente acentuada no caso
dos energéticos. Ndo obstante esta inversao da
tendéncia da inflagdo, manteve-se, em 2015, um
enquadramento caracterizado pela auséncia de
pressdes inflacionistas. A nivel interno saliente-se
0 baixo crescimento salarial (Sec¢do 4) e, a nivel
externo, a queda dos pre¢os das matérias-primas,
designadamente do petréleo (Caixa “Evolugdo do
preco das matérias-primas”).

Considerando os contributos das diferentes ca-
tegorias de bens para a taxa de inflagdo em 2015

(Gréfico 6.2), saliente-se o contributo positivo da
variagdo de precos nos servicos (0,6 p.p.) e, em
menor grau, nos bens alimentares (0,4 p.p.), en-
quanto os bens industriais ndo energéticos e
energéticos mantiveram um contributo negativo
(-0,2 e -0,3 p.p., respetivamente).

Em 2015, o pre¢o dos servicos registou um cres-
cimento de 1,4 por cento, 0 que representa um
aumento de 0,3 p.p. face a 2014. No que respeita
a0s precos dos bens alimentares ndo transforma-
dos, a taxa de varia¢do média anual registou cres-
cimentos desde abril de 2015, situando-se no final
do anoem 1,9 por cento, valor que contrasta com
-2,1 por cento verificados em 2014. Para esta evo-
lucdo tera contribuido a reversdo de efeitos base
que afetaram 2014.

A taxa de varia¢do dos precos dos bens alimen-
tares transformados cifrou-se em 1,2 por cento,
0,8 p.p. acima do valor de 2014. Os bens indus-
triais ndo energéticos mantiveram uma taxa de
variagdo dos pre¢os negativa (-0,7 por cento)
embora menos acentuada que no ano anterior
(-1,4 por cento).

Quadro 6.1 ¢ IHPC - Principais agregados | Em percentagem

Pesos Taxa de variacdo anual

Taxa de variacdo homologa

2015 2013 2014 2015 15T1 1572 1573 1574
Total 100,0 04 -0,2 0,5 0,0 0,7 038 0,5
Total excluindo energéticos 91,8 0,6 0,0 08 0,5 09 1.1 09
Total excluindo alimentares
nao transformados e energéticos 81,0 0,4 0,2 0,7 0,5 0,6 0,9 0,8
Bens 58,1 0,0 -1,1 -0,1 -1,0 03 03 -0,1
Alimentares 24,9 2,3 -0,7 15 0,5 2,2 2,2 11
N&o transformados 10,7 2,6 -2,1 19 02 3,0 31 14
Transformados 14,2 2,0 0,4 1,2 0,7 1,6 1,5 0,9
Industriais 33,2 -1,5 -1,4 -1,3 -2,1 -1,0 -1,2 -1,0
Ndo energéticos 25,0 -1,5 -1,4 -0,7 =11 -0,9 -0,6 -0,4
Energéticos 8,2 -0,7 -1,5 -3,7 -59 -1,9 -3,7 -33
Servigos 419 11 11 14 1,3 1,3 1,5 1,4
Por memoéria:

Contributo dos pregos sujeitos
a regulagdo (em p.p.)
Contributo dos impostos (em p.p.)

IPC -
IHPC - Area do euro -

03 03 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
01 0,1 02 02 0,2 0,2 0,2

03 -0,3 0,5 -0,1 07 08 0,6
14 0,4 0,0 -03 02 01 02

Fontes: Eurostat e INE.



O prego dos bens energéticos prosseguiu a sua
trajetéria descendente iniciada em novembro
de 2013, tendo reduzido 3,7 por cento em 2014,
apds uma queda de 1,5 por cento No ano anterior.

: Evolucao dos precos
. em Portugal superior
: adaareadoeuro

A taxa de inflacdo em Portugal situou-se, em
2015, acima do valor médio da area do euro,
onde se registou uma taxa de inflacdo nula. Tal
representa uma inverséo do verificado entre
finais de 2012 e 2014, em que a taxa de inflagdo

A Economia Portuguesa

da érea do euro foi sistematicamente superior a
registada em Portugal (Grafico 6.3).

Para este diferencial positivo contribuiram varias
componentes do IHPC, com particular destaque
para os bens energéticos. Em sentido contrario,
0s precos dos bens industriais ndo energéticos
cafram a um ritmo superior ao observado na
area do euro, o que devera continuar a refletir
os ganhos de competitividade da economia
nacional no que se refere aos bens transaciona-
veis (Graficos 6.4 e 6.5).

E, no entanto, de salientar que o principal con-
tributo para o diferencial de inflacdo entre
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Portugal e area do euro, em 2015, deveu-se ao
comportamento dos precos dos bens energé-
ticos. De facto, nesta componente o diferencial
passou de 0.4 p.p., em 2014, para 3,1 p.p. em
2015.

Em Portugal, a queda da cotacao do petréleo nos
mercados internacionais, parcialmente compen-
sada pela depreciacdo do euro face ao délar, ndo
se repercutiu integralmente sobre os precos no
consumidor. Tal é explicado pelo aumento do
imposto sobre produtos petroliferos, bem como
das margens e custos de refinacdo (Graficos 6.6
e 6.7). A variagdo das margens e custos de

refinacdo superou a verificada na area do euro
(Graficos 6.8 e 6.9), contribuindo positivamente
para o mencionado diferencial de inflagdo nos
bens energéticos.

. As previsoes de inflacao
. acompanharam a trajetdria
ascendente registada no IHPC

De acordo com a informacdo divulgada pelo
Consensus Economics, a previsdo de inflagdo para
0 ano corrente apresentou, em 2015, uma ten-
déncia crescente, acompanhando a trajetdria

Grafico 6.3 * IHPC - Portugal e Area do euro
| Taxa de variagdo homoéloga, em percentagem e p.p.

Grafico 6.4 * IHPC - Bens industriais ndo
energéticos - Portugal e Area do euro
| Taxa de variagdo homologa, em percentagem e p.p.
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observada na taxa de inflagdo média anual (Gra-
fico 6.10). Esta evolugdo representa uma inver-
sdo do comportamento observado desde o
final de 2012 até finais 2014, perfodo no qual as
expetativas de inflacdo foram sendo sucessiva-
mente revistas em baixa.

A previsdo de inflagdo para 0 ano seguinte, isto
¢,2016, indica uma expetativa de inflagdo mais
elevada do que a observada em 2015, embora
no final do ano se tenha assistido a uma apro-
ximagdo dos valores observados nos ultimos
meses de 2015 (Gréfico 6.11).

Grafico 6.6 ¢ Preco da gasolina, petréleo e impostos

| Euros por litro
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. Os termos de troca
. contribuiram positivamente
: para o deflator do PIB

Em 2015, o deflator do PIB manteve, uma dina-
mica de crescimento bastante mais acentuada
do que a do deflator da procura interna, em vir-
tude do efeito de termos de troca (Gréfico 6.12).
A descida do preco do petréleo que se tem
verificado nos Ultimos anos tem tido um impac-
to negativo quer sobre o deflator das importa-
¢Bes, quer sobre o deflator das exportac¢des.
Sendo Portugal um importador liquido de bens

| Euros por litro
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energéticos, tal gera um efeito de termos de tro-
ca positivo. Note-se que a proépria evolu¢do dos
precos das importacées se repercute sobre 0s
deflatores das componentes da procura inter-
na, designadamente sobre o deflator do consu-
mo privado, o que atenua o efeito em causa.

Os precos dos bens nao
transacionaveis retomaram
uma tendéncia ascendente,
no periodo recente

Até 2008, em Portugal, os pregos dos bens néo
transacionaveis cresceram mais rapidamente
do que os precos dos bens transacionaveis,
e consideravelmente acima dos precos dos
bens ndo transacionaveis na area do euro (Gré-
fico 6.13). De facto, na area do euro, também se
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verificou um diferencial crescente entre os pre-
¢os dos bens ndo transacionaveis e dos bens
transacionaveis, mas de menor magnitude. No
perfodo subsequente, num contexto de retra-
¢do da atividade e de ajustamento macroeco-
némico em Portugal, os precos dos bens ndo
transacionaveis apresentaram uma evolugdo
mais mitigada do que na area do euro. Con-
tudo, esta evolugdo parece estar a reverter no
perfodo mais recente, o que podera a colocar
pressao sobre os custos de producdo do seto-
res exportadores portugueses e, de uma forma
geral, ter um impacto negativo sobre a compe-
titividade da economia. No caso dos bens tran-
sacionaveis, o hiato entre os precos em Portu-
gal e na drea do euro é significativamente mais
reduzido, e tem-se mantido estavel no periodo
apos a crise financeira.
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Nota: 0 VAB privado € calculado excluindo o ramo da Administracdo Pdblica, Satide e Educacdo. O setor dos transaciondveis inclui:
Agricultura, Silvicultura e Pescas, IndUstria, Comércio e Reparagdo, Alojamento e Restauragdo, Transportes, Atividade de Informa-
¢do e Comunicacdo. O setor dos ndo transaciondveis inclui: Construcdo, Atividades Financeiras, Atividades Imobilidrias e Outras
Atividades de Servicos, excluindo Administragdo Pdblica, Educacdo e Sadde.
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/. Financiamento externo e balanca
de pagamentos

: A Capacidade de financiamento e relativamente estavel quando comparada

da economia portuguesa com o ano anterior (1,1 por cento do PIB face a
manteve-se relativamente 1,4 por cento) (Grafico 7.1). A estabilizagdo da
estavel em 2015 num capacidade de financiamento da economia em
contexto de estébilizagéo do 2015 refletiu uma estabilizacdo, quer da pou-

investimento e da poupanca

panca, quer do investimento (Grafico 7.2).

Tal como nos Ultimos dois anos, o setor das
Em 2015, a capacidade de financiamento da  Administragdes Publicas foi o Unico a apresen-
economia portuguesa manteve-se positiva,  tar uma necessidade de financiamento, embora

Grafico 7.1
Capacidade /
necessidade de
financiamento da
economia
| Em percentagem
do PIB
_20 J
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menor que No ano anterior (sec¢do 3). A capa-
cidade de financiamento dos restantes setores
registou uma reducdo generalizada. No caso
dos particulares, tal evolugdo reflete a reducdo
da taxa de poupanca, que atingiu um minimo
histérico (4,2 por cento). No caso das socie-
dades ndo financeiras, a manutencdo de uma
capacidade de financiamento, ainda que redu-
zida, podera refletir as restricdes resultantes do
seu elevado nivel de endividamento.

Manutencao do excedente
da balanca corrente

e de capital, num contexto
de melhoria dos termos

de troca e de dinamismo
do turismo

Em 2015, o saldo da balanca corrente e de capi-
tal situou-se em 1,7 por cento do PIB*, seme-
Ihante ao registado em 2014, mantendo-se
a trajetdria positiva das contas externas que
tem caracterizado a economia portuguesa no
periodo recente, incluindo o saldo positivo da
balanca comercial (Quadro 7.1). Relativamente
a este ultimo ponto, refira-se que, ao longo do
Programa de Assisténcia Econdmica e Finan-
ceira, a melhoria da balanca comercial assentou
em efeitos de volume, refletindo o dinamismo
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das exportac¢des e a forte contragdo das impor-
tacBes, em linha com a queda da procura interna.
Em contraste, nos dois Ultimos anos, o saldo
da balanca comercial tem beneficiado de efei-
tos de termos de troca importantes, uma vez
que o contributo das exportacées liquidas em
termos reais tem sido negativo (Gréfico 7.3 e
seccdo 5). Importa destacar que as exportacdes
liquidas de servicos de turismo tém continuado
a apresentar uma contribuicdo em volume posi-
tiva. Além disso, mantém-se o saldo negativo
da balanca de rendimentos, associado ao ele-
vado nivel de endividamento da economia portu-
guesa, que tem sido parcialmente compensado
por uma evolug¢do positiva das remessas liqui-
das dos emigrantes.

Abalanca de bens e servicos registou uma melho-
ria de 0,6 p.p. do PIB, com uma redugdo do
défice da balanca de bens em 0,4 p.p. do PIB e
um aumento do excedente da balanca de ser-
vicos em 0,2 p.p. do PIB. A reducao do défice
da balanca de bens refletiu um crescimento
das exporta¢des (em 3,7 por cento), superior ao
aumento das importagdes (2,5 por cento)®".

O saldo da balanca de servicos melhorou (em
0,2 p.p. do PIB) dada a aceleracdo das exporta-
¢bes (6,6 por cento que compara com 6,3 por
cento, no ano anterior), a par de uma desace-
leracdo das importagdes que, contudo manti-
veram um crescimento robusto. (6,1 por cento
face a 10,4 por cento, em 2014).

Quadro 7.1 * Balanga corrente e balanca de capital | Em percentagem do PIB

2012 2013 2014 2015
Balanca corrente e balanga de capital 02 31 1,6 1,7
Balanca corrente -1,9 1,5 0,1 0,5
Balanca de bens e servicos 0,1 1,8 11 1,7
Bens -55 -4,7 -55 -5,1
Servigos 56 6,6 6,6 6,8
dos quais:

Viagens e turismo 3,4 3,6 4,1 4,3
Balanca de rendimento primario -2,6 -1,3 -1,7 2,1
Balanca de rendimento secundario 0,6 0,9 0,7 0,9

do qual:

Remessas de emigrantes / imigrantes 1.3 14 1.5 1,6

Balanca de capital 2,1 1,6 1,5 13

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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O défice da balanca de rendimento primario
agravou-se em 0,4 p.p. do PIB dada a reducdo
mais acentuada dos recebimentos®? (em 0,5 p.p.
do PIB) do que dos pagamentos (em 0,1 p.p. do
PIB). No primeiro caso, assistiu-se a uma redu-
¢do dos rendimentos de investimento de car-
teira, nomeadamente relativos aos titulos de
divida de longo prazo e dos outros rendimen-
tos primarios. E ainda de salientar a recupera-
¢do dos rendimentos de investimento direto
que apés uma reducdo de 0,6 p.p. do PIB em
2014, apresentaram um crescimento marginal
de 0,1 p.p. do PIBem 2015.
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No que se refere aos rendimentos pagos, veri-
ficou-se uma virtual estabilizacdo do total, com
um ligeiro aumento dos associados ao investi-
mento direto (0,3 p.p. do PIB) a ser compensado
pela reducdo dos rendimentos de investimento
de carteira (em 0,2 p.p. do PIB) e de outro inves-
timento (em 0,2 p.p. do PIB).

No que respeita a balanga de rendimento secun-
dario, saliente-se o comportamento das remes-
sas de emigrantes, os quais apresentaram um
crescimento de 8,3 por cento, com contributos
dos principais destinos de emigra¢ao, nomeada-
mente Franca e Alemanha. Em sentido contrario
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é de referir a diminuicdo das remessas prove-
nientes de Angola, em linha com a evolugdo eco-
némica neste pais (Caixa “Exposi¢do da econo-
mia portuguesa a Angola”).

. A composicao da saida liquida
. de fundos em 2015 alterou-se
: face a 2014

A capacidade de financiamento da economia
traduz-se numa saida liquida de fundos. Esta
salda de fundos teve em 2015 uma dimensdo
igual a do ano anterior (1,8 p.p. do PIB), mas uma
composicao diferente: enquanto em 2014 se
assistiu a uma variacdo liquida de ativos sobre
0 exterior superior a variac¢ao liquida de passi-
vos (13,1 e 11,3 p.p. do PIB, respetivamente), em
2015 verificou-se uma reducdo liquida de passi-
vOs superior a de ativos (-5,5 e -3,7 p.p., respeti-
vamente). Por rdbricas da balanca financeira,
a saida liquida de fundos espelhou-se na gene-
ralidade destas, com excecdo do investimento
de carteira.

A generalidade dos setores institucionais apre-
sentou uma redug¢do da variacdo liquida de ati-
vos, em 2015, sendo esta particularmente acen-
tuada no caso das sociedades de seguros e fun-
dos de pensdes e das outras instituicdes finan-
ceiras monetarias, as quais registaram mesmo
uma venda liquida de ativos.
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Em termos da variacdo liquida de passivos, é de
salientar a evolu¢do nas administracées publi-
cas e nas institui¢des financeiras ndo mone-
tarias exceto sociedades de seguros e fundos
de pensGes, que recorreram ao financiamento
externo em 2014 mas procederam a amortiza-
¢Bes de passivos em 2015. As outras institui-
¢Bes financeiras monetdrias acompanharam o
desinvestimento em ativos externos com uma
significativa amortiza¢do de passivos.

Desde o Programa de Assisténcia Econdémica
e Financeira, a variacdo liquida de ativos tem-
-se situado a um nivel superior ao da variagdo
liquida de passivos, possibilitando assim saldos
positivos da balanga financeira (Grafico 7.5).

As componentes da posicao

de investimento internacional
relacionadas com instrumentos
de divida evidenciaram

uma ligeira correcao

A posicdo de investimento internacional da eco-
nomia portuguesa atingiu o valor de -109,4 por
cento do PIB em 2015, o que representa uma
melhoria de 5,0 p.p. face ao valor de final de 2014
(Quadro 7.2). A divida externa liquida® acompa-
nhou esta evolugdo, diminuindo 3,0 p.p. do PIB,
em 2015, para 101,5 por cento do PIB, em 2015
(Gréfico 7.6). Ndo obstante esta melhoria, consi-
derando um horizonte mais longo, 0s progressos

Grafico7.5
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no que se refere a redu¢do do endividamento
externo da economia portuguesa tém sido limita-
dos, assumindo esta varidvel um nivel semelhan-
te ao do inicio do processo de ajustamento. No
que respeita a posi¢do liquida em instrumentos
de capital, esta situou-se em -7.9 por cento do
PIB, tendo aumentado 0.9 p.p. em 2015.

Os passivos relativos ao investimento direto
estrangeiro - que inclui posi¢des financeiras
face empresas com uma relagdo de controlo

ou um grau significativo de influéncia - tém-se
mantido relativamente constantes em percen-
tagem do PIB nos ultimos anos, apds algum
aumento no inicio do processo de ajustamen-
to, explicado pelo processo de privatizacdes.
Refira-se que esta componente da posicdo de
investimento internacional é a mais sustentavel
e tem, além disso, associadas externalidades
positivas em termos de partilha de tecnologia
e de espirito empreendedor.

Quadro 7.2 * Posicdo de investimento internacional | Em percentagem do PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Posicdo de Investimento Internacional -107,9 -104,3 -100,7 -1166 -116,5 -1144 -1094
Investimento direto -203  -219 186  -259 275 276  -259
Investimento direto - Ativo 333 34,4 36,2 40,7 42,2 45,4 44,8
Investimento direto - Passivo 53,6 56,4 54,7 66,7 69,7 73,0 70,7
Investimento carteira -40,0 -27,6 -16,6 -10,8 -10,8 -11,9 -13,0
Investimento carteira - Ativo 834 81,0 64,8 65,1 64,8 68,6 66,3
Investimento carteira — Passivo 1233 1086 814 758 756 80,5 79,3
Outro investimento -537 -629 -736 -880 -838 -832 -804
Qutro investimento - Ativo 66,7 69,9 70,8 74,9 68,2 69,0 62,2
Outro investimento - Passivo 1204 1328 1444 1629 1520 1521 1426
Ativos de Reserva e Derivados 6,1 8,1 8,0 8,0 57 83 10,0
Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Em 2015, a variacdo da posicao de investimen-
to internacional é explicada, em primeiro lugar,
pelo efeito da variacdo do PIB (3,8 p.p. do PIB),
pelas transactes da balanca financeira (1,8 p.p.
do PIB) e, em menor grau, pelas variacdes cam-
biais e outros ajustamentos (0,4 p.p. do PIB). Em
sentido contrario, registou-se um contributo
negativo das varia¢8es de precos, em 0,9 p.p.
do PIB (Grafico 7.7). Numa apreciacdo global,
verifica-se que os excedentes gerados pela eco-
nomia (isto é, a parte relativa as transa¢des) nos
dltimos anos tém tido uma magnitude relativa-
mente reduzida face a dimensdo do desequi-
librio externo.
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Por setor institucional, verificou-se uma posi-
¢do de investimento internacional menos nega-
tiva por parte das outras institui¢des financeiras
monetarias e das administracdes publicas, par-
cialmente compensada por uma posi¢do mais
negativa do banco central e das sociedades ndo
financeiras (Grafico 7.8). Os particulares reduzi-
ram a sua posi¢ao positiva.

No caso das outras institui¢es financeiras mo-
netarias, a melhoria da posicdo de investimen-
to internacional, em 3,4 p.p. do PIB, ocorreu, es-
sencialmente, por via quer das amortizacdes de
passivos quer das desvaloriza¢des de preco dos
mesmos, No ambito do investimento de carteira.
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Quanto ao setor das administra¢des publicas,
a liguidac¢do antecipada do empréstimo do
FMI, obtido no ambito do Programa de Assistén-
cia Econdmica e Financeira, apenas muito par-
cialmente compensada pela emissdo liquida de
titulos adquiridos por ndo residentes, permitiu
melhorar a respetiva posi¢do de investimento
internacional. As reduzidas aquisi¢des liquidas
de divida publica, por parte de ndo residentes,
refletem, em particular, as transa¢es no ambito
do programa de compra de ativos, por parte do

banco central, no contexto de implementacdo das
medidas ndo convencionais de politica moneta-
ria do Eurosistema (Secgdo 2.1). Refira-se que
as compras de divida publica por parte do banco
central sdo registadas simultaneamente como um
ativo deste setor face as administrag8es publicas,
com contrapartida no aumento de passivos face
a0 Eurosistema. Em 2015, assistiu-se assim a uma
redugdo do endividamento externo das adminis-
tragBes publicas (Grafico 7.9), com contrapartida
no agravamento da posicdo do banco central.
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Caixa 7.1 | Investimento imobiliario em Portugal por parte de nao residentes

Nas estatisticas da balanca de pagamentos e da posicdo de investimento internacional, a aqui-
sicdo de terrenos ou imdéveis em Portugal por parte de um ndo residente é registada na rubrica
dos passivos de investimento direto e o respetivo stock de imdveis constitui um passivo de inves-
timento direto na Posicdo de Investimento Internacional®. Em Portugal, tem-se assistido a um
aumento continuado da importancia das posi¢des de investimento imobilidrio detidas por ndo
residentes, quer em percentagem do PIB (Grafico 1), quer no total dos passivos de investimento
direto (passando de 3,4 por cento, em 1999, para 9,9 por cento, em 2015).

Os residentes na Unido Europeia, entre os quais se destaca o Reino Unido, sdo 0s principais inves-
tidores em imobilidrio. No entanto, nos Ultimos anos, o referido aumento das posi¢des de inves-
timento imobiliario detido por n&o residentes tem tido origem em pafses fora da Unido Europeia
(Gréafico 2). Esta evolugdo estd, em parte, relacionada com a entrada em vigor, no final de 2012, do
regime de Autorizacdo de Residéncia para Atividade de Investimento (Grafico 3).

O regime de Autorizacdo de Residéncia para Atividade de Investimento permite a cidaddos nacio-
nais de outros estados obter uma autoriza¢do de residéncia temporaria para atividade de inves-
timento com a dispensa de visto de residéncia para entrar em territério nacional. Este regime
permite igualmente a circulacao no espago Schengen sem necessidade de visto.

O acesso a esta autorizacdo é possivel com o cumprimento de um dos seguintes requisitos, nomea-
damente i) criacdo de, pelo menos, 10 postos de trabalho; ii) aquisicdo de bens imdveis de valor
igual ou superior a 500 mil euros® ou iii) Transferéncia de capitais no montante igual ou superior a
1 milhdo de euros®®.

Até ao final de 2015 foram concedidas 2788 autoriza¢des de residéncia ao abrigo deste regime,
sendo que a esmagadora maioria se destinou a cidaddos de nacionalidade chinesa. O principal

Grafico 1 » Evolucdo do investimento imobilidrio em Portugal, por parte de ndo
residentes | Posigbes, em percentagem do PIB
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requisito utilizado para aceder a autorizacao de residéncia foi a aquisicdo de bens imobiliarios, a
qual se estima que tenha atingido um montante superior a 1500 milhdes de euros, desde o inicio
do programa, em finais de 2012.

Grafico 2 » Evolucdo do investimento imobilidrio em Portugal, por origem dos
investidores | Posi¢Bes, em percentagem do PIB
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Grafico 3 ¢ Taxa de variagdo homoéloga do investimento imobiliario de residentes
fora da Unido Europeia e nimero de autorizacdes de residéncia para atividade
de investimento
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Notas
1. Understanding the weakness in world trace (£CB Economic Bulletin, Issue 3, 2015).
2. The first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx (Comissdo Europeia — European economic forecast, outono 2015).

3. Este indicador de procura externa (elaborado com base em informacdo utilizada nos exercicios do Eurosistema) ndo reflete adequadamente o peso
do comércio externo portugués com Angola. Assim, em 2015, a variagdo efetiva da procura externa dirigida a economia portuguesa terd sido inferior a
sugerida por este indicador (Secdo 5).

4. Para uma andlise da importancia da China na determinacdo dos precos das matérias-primas, ver Gauvin L. e Rebillard, C., (2015) “Towards Recou-
pling? Assessing the Global Impact of a Chinese Hard Landing Through Trade and Commodity Price Channels”, Banque de France Working Paper, n.° 562.

5. “Spedial Feature: Commodity Market Developments and Forecasts, with a Focus on Metals in the World Economy”, FMI — World Economic Outlook, outubro de 2015.

6. Embora o peso da China na procura mundial de petréleo seja relativamente reduzido (12 por cento em 2015), 0 peso das importacdes liquidas no
consumo deste pafs € relativamente elevado (58 por cento em 2015). De acordo com a US Energy Information Adminisiration, em 2013 a China tornou-se o
maior importador liquido de petrdleo do mundo.

7. Estimados em “Special Feature: Commodity Market Developments and Forecasts, with a Focus on Investment in an Era of Low Prices”, FMI - World
Economic Outlook, abril de 2015.

8. No Boletim Econdmico do Banco de Portugal de dezembro de 2015 (caixa 2), é apresentada uma andlise do impacto da reducdo do preo do petrdleo
no crescimento da atividade econémica em Portugal.

9. Em 2014, segundo dados do FMI, o peso da China no PIB mundial a precos correntes em délares era de cerca de 13 por cento, 0 que compara com
cerca de 17 e 22 por cento para a drea do euro e para os EUA, respetivamente. Considerando o PIB avaliado em paridades do poder de compra, o peso
da China no PIB mundial era de cerca de 17 por cento, face a 12 e 16 por cento no caso da drea do euro e dos E.U.A.. O peso do contributo da China para
o crescimento do PIB mundial (em volume) em 2015 foi de cerca de 36 por cento, face a 6 e 13 por cento da drea do euro e dos E.U.A.. Quanto aos fluxos
de comércio de bens, segundos dados da UNCTAD e do Eurostat, a China pesava cerca de 11 por cento no total mundial, tal como os E.U.A., enquanto a
drea do euro (excluindo o comércio intra-drea do euro) pesava cerca de 15 por cento. Em particular, a China representava 1,7 por cento das exportacdes
totais de bens de Portugal em 2014 (cerca de 7 por cento no caso da drea do euro, excluindo o comércio intra-drea do euro).

10. Incluem reformas nas empresas estatais e um papel acrescido das empresas privadas, uma maior liberalizacdo em certos setores dos servicos, em
particular no setor financeiro, incluindo o acesso a investidores estrangeiros, alteragdes no sistema fiscal e de seguranca social, expansao dos direitos
de propriedade da terra, uma maior regulacdo ambiental e a flexibilizacdo do sistema de registo “hukou” (sistema de registo populacional que imp&e
que cada pessoa tenha que residir ou trabalhar num local previamente definido, normalmente aquando do nascimento, distinguindo nomeadamente
as dreas rurais e urbanas.

11. NoJapdo e na Coreia do Sul, 0s valores maximos deste racio verificaram-se, respetivamente, no inicio dos anos setenta e noventa do século passado
e ndo ultrapassaram 40 por cento do PIB.

12. Segundo o FMI, o crédito ao sector ndo financeiro (excluindo o Estado e governos locais) aumentou de 100 para 150 por cento do PIB entre 2008 e
2014 (respetivamente, aumentos de 32 e 18 p.p. no caso das empresas ndo financeiras e das familias, para 114 e 36 por cento do PIB), enquanto o finan-
ciamento através de vefculos financeiros dos governos locais aumentou de cerca de 16 para cerca de 37 por cento do PIB. No caso das familias, este cré-
dito corresponde essencialmente a hipotecas, com um reduzido rdcio financiamento / valor da compra, e € menor que o montante detido em depdsitos.

13. Este aspeto é acelerado pela “politica de filho tnico”, que foi entretanto parcialmente revertida.

14. Em setembro de 2015, foi adotada pelo BCE uma nova forma de cdlculo dos empréstimos ajustados de vendas e titularizagdo. Por esta razdo, as séries
apresentam algumas diferencas face ao que havia sido publicado no Bofetim Econdmico de outubro de 2015 (New data on loans to the private sector adjusted
[for sales and securitisation — £CB Economic Bulletin, Issue 7, 2015 — Box 4).

15. Na estimagdo da taxa de juro real, a inflacdo esperada foi aproximada pela taxa de variacdo homéloga dos dados trimestrais do IHPC.
16. Ver (FMI, 2014).

17. Ver Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédito — Resultados para Portugal, Banco de Portugal.

18. Como proxy para o ativo total utiliza-se a soma dos valores da divida e das agdes e outras participacdes das empresas ndo financeiras.

19. Aresolugdo do Banif afetou o saldo orcamental por via das injecGes de capital realizadas pelo Estado e pelo Fundo de Resolugdo e da classificagdo
no setor das administracdes pablicas da entidade criada para gerir os ativos problemdticos do banco, a Oitante. De referir que a quantificacdo do efeito
orcamental desta operagdo se baseia num valor liquido da receita obtida com a alienagdo de ativos e passivos ao Banco Santander Totta e que a conversao
dos instrumentos de capital contingente (CoCo’s) do Banif em aumento de capital ndo teve impacto no défice das administragdes pablicas, por efeitos
de consolidagdo. Para maior detalhe relativamente ao impacto nas contas das administracGes publicas resultante da resolugdo do Banif, ver o destaque
publicado pelo INE a 31 de marco de 2016, que acompanha a divulgacdo da 1.% notificacdo de 2016 no contexto do procedimento dos défices excessivos.

20. A defini¢do de medidas tempordrias utilizada segue a metodologia do Eurosistema.
21. Para uma descri¢do das medidas tempordrias relativas a 2014 ver o Boletim Fcondmico de maio e o de outubro de 2015.

22. Esta metodologia tem sido utilizada de forma consistente pelo Banco de Portugal na andlise dos desenvolvimentos orcamentais. Para uma discussdo
relativa as vantagens e limitagdes das diferentes metodologias de calculo do saldo estrutural, ver Tema em destaque As regras orgamentais europeias e 0
(dleulo dos saldos estruturais, do Boletim Econdmico de outubro de 2015.

23. Em contabilidade nacional a Contribuicdo Extraordindria de Solidariedade é deduzida a despesa em pensdes.

24. Para uma andlise da evolucdo das prestacdes saciais em dinheiro em 2014, ver Boletim Econdmico de maio 2015.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201503_article01.en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2015_autumn/box1_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150921_explanatory_note_adjusted_loans.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150921_explanatory_note_adjusted_loans.pdf
https://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx
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25. Esta evolucdo sugere que um nimero significativo de beneficidrios poderd ter atingido o final do perfodo de recebimento do subsfdio em 2015, sem
ter encontrado emprego.

26. Relativamente as transferéncias do FSE recebidas pelas administragdes publicas, com um contributo de -0,2 p.p. do PIB tendencial para a evolucdo
da receita, importa destacar que o efeito no saldo é bastante diminuto, na medida em que a esta evolu¢do correspondeu uma significativa redugdo de
despesa com agfes financiadas por este fundo europeu, como atrds mencionado.

27. Para além do efeito no saldo orcamental, a aplicacdo da medida de resolucdo ao Banif teve um impacto adicional na divida, que resulta da inclusdo
de titulos de divida emitidos pela Qitante utilizados na compra de ativos financeiros (0,3 por cento do PIB) e do passivo correspondente a 0,2 por cento
do PIB que, apds a resolucdo, se manteve na entidade residual Banif, S. A..

28. As contas-margem estdo associadas a depositos detidos pelo IGCP no ambito de contratos de cobertura de risco de taxa de cambio e de taxa de
juro. Para maior detalhe relativamente ao registo das contas-margem na divida ptblica, ver Caixa 2 “ Revises no défice e na divida das administracdes
plblicas: 2011-2014", incluida no Boletim Econdmico de outubro de 2015.

29. Ataxa de juro implicita resulta do rdcio entre a despesa em juros e a média simples do stock da divida no final do ano e do ano anterior.

30. De notar que a metodologia da Comissdo Europeia para cdlculo dos saldo estruturais, relevante no ambito da avaliagdo do cumprimento dos com-
promissos europeus, difere da abordagem usada nas estimacdes do Banco de Portugal, que segue os procedimentos do Eurosistema.

31. Comissdo Europeia (2016), Fiscal Sustainability Report 2015, janeiro.

32. Para maior detalhe sobre a metodologia subjacente a elaboracdo destes contributos ver: Kremer et al. (2006), “A disaggregated framework for the
analysis of structural developments in public finances”, £CB Working paper no. 579; e Braz, C. (2006), “O calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de
Portugal: uma actualizacdo”, Boletim Econdmico do inverno do Banco de Portugal.

33. Em 2015, a evolugdo dos reembolsos, que tipicamente afeta a componente residual da abordagem desagregada, teve um impacto negativo, embora
de reduzida magnitude, na receita do IVA em percentagem do PIB tendencial. De facto, a redugdo acentuada destes reembolsos em contabilidade piblica
ndo teve paralelo em contabilidade nacional, devido ao ajustamento temporal.

34. Note-se que a retoma do processo de convergéncia face a Unido Europeia (UE15) foi influenciada pela dinamica da populagdo. Em particular, Portugal
registou uma queda da populacdo, em contraste com o aumento verificado na média da Unido Europeia.

35. Adiscrepandia entre o crescimento real do VAB e o do PIB (1,5 por cento) prende-se essencialmente com a evolucdo dos impostos liquidos de subsidios,
que cresceram 4,5 por cento em 2015.

36. Apesar de ainda ndo estarem disponiveis dados para 2015, este ano poderd ainda prolongar tal dinamica.

37. Ataxa de cobertura é calculada tendo em conta os individuos que estdo desempregados, mas ativamente a procura de emprego tanto para efeitos
de numerador como de denominador.

38. Os dados relativos a produtividade do trabalho em 2014 e 2015, provenientes das contas nacionais trimestrais, podem ainda sofrer revisges com a
divulgacdo das contas anuais definitivas.

39. Tendo em conta a dindmica populacional, o ritmo de convergéncia face a drea do euro seria mais acentuado. No conjunto de 2014, o PIB per capita
na drea do euro registou um crescimento de 0,7 por cento, 0,8 p.p. abaixo do verificado em Portugal. Com base em estimativas do £urostat para o cresci-
mento da populacdo, em 2015, o PIB per capitana drea do euro terd registado um crescimento de 1,3 por cento, 0,7 p.p. abaixo do verificado em Portugal.

40. No conjunto de 2015, a FBCF em mdquinas e equipamentos registou um crescimento de 2,7 por cento (14,4 por cento em 2014).

41. Os custos de contexto referem-se a efeitos negativos decorrentes de regras, procedimentos, agBes ou omisses que prejudicam a atividade das empresas
e que ndo sdo imputaveis as proprias empresas.

42. A andlise da evolugdo das exportacdes por grupos de produtos mostra que, em 2015, as exportacdes de combustiveis registaram uma queda em
termos nominais de 6,5 por cento (-17,2 por cento em 2014).

43. Em 2015, as receitas nominais cresceram 9,3 por cento (12,4 por cento em 2014), enquanto o crescimento do nimero de dormidas de ndo residentes
em estabelecimentos hoteleiros nacionais se situou em 7,3 por cento (9,3 por cento em 2014).

44. 0 crescimento desta componente, particularmente significativo no més de abril, traduziu em larga medida o impacto da importacdo de novos farmacos
para o tratamento da Hepatite C.

45. Em abril de 2016, Angola apresentou um pedido de assisténcia financeira ao FMI. Recorde-se que, em 2009, também num contexto de descida do
preco do petréleo, a economia angolana teve necessidade de assisténcia financeira do FMI.

46. De acordo com as estatfsticas angolanas, no conjunto dos trés primeiros trimestres de 2015, as importa¢des nominais de bens reduziram-se 22,8 por
cento. No mesmo perfodo, a redugdo das exportacdes nominais ascendeu a 14 por cento.

47. Aamostra inclui dez dos principais destinos geogrdficos das exportacdes portuguesas de bens (Espanha, Alemanha, Franca, Reino Unido, Paises Baixos,
Estados Unidos, Itdlia, Bélgica, China e Brasil). Angola, apesar do peso significativo nas exportaces portuguesas de bens (6,6 por cento em 2014), ndo foi
incluida por ndo existir informagdo detalhada disponivel que permita o cdlculo da quota nesse pas.

48. Para detalhes sobre esta metodologia de andlise de quota de mercado constante, ver Amador, J. e Cabral, S. (2008), “O desempenho das exportacdes
portuguesas em perspetiva: uma andlise de quota de mercado constante”, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, outono 2008.

49, Em 2011 e 2012, uma andlise de quota de mercado constante revelou um efeito quota de mercado positivo (Relatdrio Anual de 2012, Banco de Portugal,
Caixa 5.1 “Quotas de mercado das exportacdes portuguesas em 2012: uma andlise numa amostra de mercados de exportacao”).
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50. Refira-se que o saldo conjunto da balanga corrente e de capital apurado nas estatisticas da Balanca de Pagamentos pode diferir da capacidade de
financiamento apurada na dtica das Contas Nacionais devido a diferencas metodoldgicas entre as duas dticas. £ o caso, em particular, do tratamento
estatistico diferenciado das operagBes entre ndo residentes e algumas entidades com fins espediais (Special Purpose Entities) localizadas na Zona Franca
da Madeira.

51. Recorde-se que, em 2014, ocorreu uma diminuicdo do volume de exportagdes de combustiveis, associada a interrup¢do tempordria de atividade
numa grande empresa do setor (Sec¢do 5).

52. Emrigor, as estatisticas da balanca de pagamentos sdo elaboradas de acordo com o principio de mudanca de propriedade ou principio de especiali-
7a¢do do exercicio. Neste contexto, a balanga de rendimentos regista ndo s os rendimentos recebidos e pagos como também os rendimentos a receber
e 0s devidos, mesmo que ainda ndo tenham sido pagos. Por simplificagdo, recorre-se a terminologia de recebidos / pagos.

53. Adivida externa liquida é medida em termos simétricos relativamente a posi¢do de investimento internacional, excluindo desta dltima os instrumen-
tos de capital e derivados financeiros. Os instrumentos de capital estdo classificados nas rdbricas de investimento direto ou de investimento de carteira,
consoante a natureza da relacdo entre entidades.

54. 0 registo implica a criagdo de uma entidade nocional residente, para efeitos estatisticos, que detém o terreno ou imével que, por sua vez, € adquirida
pela entidade ndo residente.

55. Ou, alternativamente, aquisi¢do de bens imdveis, cuja construcdo tenha sido concluida hd, pelo menos, 30 anos ou localizados em drea de reabilita-
(do urbana e realizacdo de obras de reabilitagdo dos bens iméveis adquiridos, no montante global igual ou superior a 350 mil euros.

56. Alternativamente, o limiar das transferéncias de capital pode ser de 250 mil, 350 mil ou 500 mil euros consoante seja aplicado em atividades de
investigacdo cientifica, producdo artistica ou recuperacdo ou manutengdo de patrimdnio cultural ou fundos de investimento ou de capital de risco
vocacionados a capitalizacdo de pequenas e médias empresas
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1. Introducao

A poupanca das familias e dos restantes seto-
res da economia tem um papel importante
como fonte de financiamento interna do inves-
timento, influenciando por essa via o crescimen-
to econédmico. Desde o infcio da area do euro,
e até ao periodo anterior a crise econémica
e financeira, a poupanca gerada pelos varios
setores ndo foi suficiente para financiar as
necessidades de investimento internas. Assim,
o endividamento externo atingiu um nivel muito
elevado. A recuperagdo dos niveis de poupanca
interna é essencial para financiar o investimento
e garantir que a divida é sustentavel. Deste modo,
a analise do comportamento da poupanca das
familias assume uma especial relevancia no
momento atual.

A taxa de poupanca das familias’ em Portu-
gal tem apresentado uma tendéncia de redu-
¢do desde o inicio da unido monetaria, a qual
foi apenas temporariamente interrompida no
inicio da crise econdmica e financeira (Gra-
fico 1.1). Esta evolu¢do contrasta com a regis-
tada na média da area do euro, onde a taxa
de poupanca se reduziu apenas ligeiramente

4,0 4

0,0 T T T

desde 1999, permanecendo num nivel significa-
tivamente superior ao registado em Portugal. As
taxas de poupanca nos varios paises europeus
apresentam uma heterogeneidade significa-
tiva, situando-se em geral nos paises do sul da
Europa em niveis inferiores aos registados na
média da area do euro (Grafico 1.2). No periodo
posterior a crise financeira, a taxa de poupanca
na area do euro reduziu-se ligeiramente. Esta
reducdo ndo foi contudo generalizada a todos
0s paises. Portugal encontra-se entre os paises
onde esta reducdo foi mais acentuada. Em 2015,
a taxa de poupanca das familias em Portugal
situou-se em 4,2 por cento enquanto a média
da drea do euro ascendeu a 12,5 por cento (res-
petivamente 7,5 e 13,0 por cento, em média no
perfodo 2009-2015). Estes dados tém gerado
natural preocupac¢do. Neste contexto, importa
compreender a tendéncia descendente da taxa
de poupanca das familias em Portugal, bem
como a relevancia deste comportamento para a
analise dos restantes agregados macroeconomi-
cos, num contexto de necessidade de continuar
a corrigir desequilibrios macroeconémicos acu-
mulados no passado.
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Este Tema em destaque visa caracterizar e com-
preender o comportamento da poupanca das
familias em Portugal desde o inicio da drea do
euro, dando uma particular atengdo ao perfodo
mais recente. Sublinhe-se que a analise debru-
car-se-a fundamentalmente sobre a poupanca
das familias, e ndo sobre a poupanga nacional
agregada. Ndo obstante, ao longo do Tema em
destaque serdo apresentadas reflexdes que
visam integrar as decis@Ges de poupanca das
familias no ambito mais vasto das decisdes dos
diferentes setores da economia.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte
forma. Na seccdo 2, apresentam-se os funda-
mentos tedricos que enquadram as decisdes
de poupar das familias, bem como evidén-
cia microeconémica que permite caracterizar
e interpretar o comportamento da poupanca
em Portugal. Esta andlise é efetuada com base
em informacdo - de natureza ainda preliminar -
do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias
(ISFF), relativo ao ano de 2013. Estes dados per-
mitem conhecer a distribuicdo da poupanga na
populagdo e 0s motivos para poupar de familias
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Fonte: Eurostat.

com diferentes caracteristicas demograficas
e socio-econdmicas e sdo apresentados pela
primeira vez neste Tema em destaque. Refira-
-se que o tipo de resultados do ISFF utilizados
neste Tema em destaque assume uma natu-
reza essencialmente estrutural, ndo estando
significativamente afetados pelo facto do inqué-
rito ter sido realizado num periodo caracteri-
zado por elevada incerteza e por varias altera-
¢Bes nos comportamentos dos agentes econo-
micos em Portugal. De facto, os resultados que
serdo apresentados sdo globalmente consisten-
tes com os obtidos no ISFF conduzido em 2010,
bem como com inquéritos realizados para os
restantes paises da area do euro (ECB, 2016a).
Na seccdo 3 analisa-se o papel de varios deter-
minantes na evolu¢do da taxa de poupanca nos
ltimos 15 anos. Na secc¢do 4 discute-se a rele-
vancia da poupanga das familias no contexto do
financiamento geral da economia, integrando as
perspetivas financeira e ndo financeira dos flu-
x0s de financiamento para o total da economia
e para os diversos setores institucionais. Por
fim, na secgdo 5, apresentam-se algumas consi-
derac@es finais de natureza prospetiva.
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Notas: (a) Dados a partir de 2002 para a Poldnia, 2006 para a Grécia e 2005 para a Eslovénia; (b) Devido a inexisténcia de dados
para 2015 T4, no caso da Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Grécia e UE (28) assumiu-se para 0 ano de 2015 a taxa de poupanca do ano

terminado no 3.° trimestre de 2015.
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Caixa 1 | Conceitos e medidas da poupanca das familias em contas nacionais

Esta caixa apresenta uma definicdo da poupanca das familias calculada a partir das contas nacio-
nais e dos conceitos que com ela estdo relacionados. Nos graficos 1 e 2 ilustram-se algumas
destas rela¢gdes para a economia portuguesa. Antes de mais importa clarificar que o conceito de
familias aqui considerado corresponde ao que frequentemente se designa por particulares e inclui
0s setores das familias (das quais também fazem parte os empresarios em nome individual) e das
instituicBes sem fins lucrativos ao servico das familias. Esta op¢do prende-se com o facto de as
contas nacionais trimestrais (financeiras e ndo financeiras) ndo apresentarem os dados das familias
isoladamente mas apenas para o total dos particulares.

Grosso modo, a taxa de poupanga das familias é definida nas contas nacionais ndo financeiras
como a propor¢do do rendimento disponivel das familias que ndo é gasta em consumo final de
bens e servicos, ou seja:

Taxa de poupanca = Poupanca / Rendimento disponivel * 100
onde Poupanga = Rendimento disponivel - Despesa de consumo final

e Rendimento disponivel = Remuneracdes do trabalho + Rendimentos de empresa e proprie-
dade + Transferéncias (Presta¢des sociais e Outras transferéncias correntes) - Impostos diretos
- Contribuic¢des sociais

Refira-se que, em contas nacionais, € ainda considerado como poupanga um ajustamento decor-
rente da variacdo dos direitos das familias em fundos de pensdes, que é também um recurso
das familias e por essa razdo deve ser somado ao rendimento disponivel das familias. No caso
portugués, a taxa de poupanga com ou sem este ajustamento é muito semelhante, dado o peso
diminuto desta varidvel no rendimento disponivel.

E interessante também rever algumas relacées bésicas que permitem conciliar a perspetiva finan-
ceira e ndo financeira da evolugdo dos agregados das familias. Numa perspetiva de obtencédo e uti-
lizagao de fundos, é habitual considerar do lado da obtencdo de fundos o somatério da poupanca
com a variacdo do endividamento e com o saldo das transferéncias de capital recebidas (por
exemplo ajudas ao investimento pagas pelo Estado ou pelo Resto do Mundo aos empresarios em

Grafico 1 * Poupanca, rendimento e consumo das familias | Milhdes de euros
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nome individual). O conjunto destes fundos que as familias dispdem em cada momento é utilizado
para financiar a aquisi¢do de ativos reais ou financeiros. A aquisi¢cdo de ativos reais (designada
nas contas nacionais ndo financeiras por investimento) corresponde no caso das familias maio-
ritariamente a aquisicdo de imdveis. Os ativos financeiros sao compostos por moeda, depdsitos,
acBes cotadas e ndo cotadas, titulos de divida e outros instrumentos financeiros, entre os quais
se incluem, por exemplo, participa¢cdes em fundos de pensdes. Assim, temos a seguinte relac¢ao:

Poupancga + Transferéncias de capital + Variacdo do endividamento = Investimento + Aquisi¢do
de ativos financeiros

De forma equivalente, esta relagao pode ser escrita como:

Aquisicao de ativos financeiros - Variacdo do endividamento = Poupanga - Investimento + Trans-
feréncias de capital

Note-se que nesta relacdo o lado esquerdo corresponde a Capacidade (+) ou Necessidade (-) de
financiamento apurada no ambito das contas financeiras, a qual também é designada por por
poupanga financeira, enquanto o lado direito corresponde a Capacidade (+) ou Necessidade (-)
de financiamento apurada nas contas ndo financeiras.

Para os restantes setores institucionais e para o total da economia é possivel calcular de forma
analoga a capacidade ou necessidade de financiamento, na perspetiva financeira e ndo financei-
ra, utilizando as férmulas anteriores.

Estes fluxos financeiros e ndo financeiros, quando acumulados ao longo do tempo, refletem-se no
patrimoénio (também designado de riqueza) das familias. Este patrimdnio, por se encontrar valoriza-
do a precgos de mercado, traduz ndo apenas as aquisi¢des de ativos liquidas de vendas mas também
varia¢Oes de preco do stock acumulado desses ativos. Numa perspetiva de stocks, tem-se entdo:

Patrimoénio (riqueza) total = Ativos financeiros + Ativos reais

Estes conceitos de riqueza podem ser também considerados em termos liquidos, o que corres-
ponde a deduzir o valor da divida ao valor dos ativos.

Grafico 2 « Fluxos financeiros e ndo financeiros das familias | Em percentagem do PIB
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2. Enquadramento com base na teoria
econdmica

As decisGes de poupanca dos individuos e das
familias visam fazer face a volatilidade do ren-
dimento de forma a alcancar um consumo pro-
ximo do desejado ao longo da vida. Um ponto
de partida fundamental em qualquer investi-
gacdo sobre a poupanca dos individuos é a
teoria do ciclo de vida, tal como proposta ori-
ginalmente por Modigliani e Brumberg (1954)
e Ando e Modigliani (1963), bem como as inu-
meras extens@es que foram sendo cristaliza-
das na literatura ao longo das ultimas décadas
(ver, por exemplo, Deaton, 1992, ou Attanasio
e Weber, 2010). Nesta seccdo, apresentam-se
os elementos fundamentais desta teoria, bem
como evidéncia empirica ilustrativa com base
no ISFF de 2013.

A teoria do ciclo de vida comeca por descre-
ver o perfil de rendimento dos individuos ao
longo da sua vida, num enquadramento sem
riscos. Por diferentes raz8es - em particular
associadas ao processo de pesquisa no mer-
cado de trabalho, bem como a uma aprendiza-
gem no posto de trabalho - cada agente tem
um perfil de rendimento ascendente ao longo
da vida ativa, e uma queda apds a reforma. Tipi-
camente, o consumo dos individuos tende a
crescer lentamente ao longo da vida, nomeada-
mente devido a habitos no consumo. Esta evo-
lucdo alisada do consumo implica que a pou-
panca desejada seja crescente até ao pico de
rendimento, que normalmente ocorre pouco
antes da idade da reforma, e diminua posterior-
mente. Assim, a poupanca tendera a ser inferior
tanto nos escal®es etarios mais baixos como
nos mais altos. Note-se que, mesmo assumindo
auséncia de incerteza macroecondmica, os indi-
viduos podem apresentar poupanca positiva no
fim da vida (quanto mais ndo seja dada a incer-
teza quanto ao momento da morte). Global-
mente, estas decisbes de consumo intertempo-
ral podem ser interpretadas como uma sequén-
cia de decisdes estaticas em cada momento do
tempo, em que o individuo leva em conta o seu
rendimento permanente, ou seja, a soma dos
rendimentos futuros esperados descontados
para cada momento de decisdo.

Tema em destaque

Esta teoria do comportamento individual pode
ser estendida para o nivel da familia, em particu-
lar se se assumir a existéncia de mecanismos de
partilha de rendimento e das decisGes de con-
sumo dentro do agregado familiar. O perfil em
forma de U invertido do rendimento ao longo
dos escalBes etarios e o alisamento intertem-
poral do consumo continuam assim a ser verifi-
cados. No entanto, a passagem para o nivel das
familias exige algumas qualifica¢des na andlise.
Em particular, altera¢des na composi¢do dos
agregados familiares ao longo do ciclo de vida
implicam altera¢8es nos padrdes de consumo,
nomeadamente no periodo em que os filhos
sdo dependentes. Note-se que uma parte do
aumento do consumo nestes agregados familia-
res esta associada a despesas em educacdo, as
quais, embora constituam investimento em capi-
tal humano, sdo contabilizadas nas contas nacio-
nais como consumo. Deste modo, a poupanga
das familias € baixa ndo sé no inicio da vida ativa,
mas também enquanto os filhos sdo dependen-
tes, apenas aumentando quando os filhos se tor-
nam independentes. Adicionalmente, para além
das transferéncias intervivos, os agregados fami-
liares podem partilhar rendimento intertempo-
ralmente através de herancas. Este € mais um
fator que contribui para que a poupanga perma-
neca positiva nos Ultimos escaldes etarios.

Este perfil da poupanca ao longo do ciclo de
vida pode ser confirmado, para o caso portu-
gués, com base em evidéncia microeconémica
recolhida no ambito do ISFF 2013. Para cada
familia, a poupanca foi calculada como a dife-
renca entre o rendimento anual recolhido no
ISFF e uma estimativa para o consumo de bens
nao duradouros, obtida cruzando os dados de
consumo do ISFF com os do Inquérito a espe-
sa das Familias (IDEF)2. A medida de poupan-
¢a utilizada permite analisar a distribui¢ao da
poupanca pela populacdo; porém, da apenas
uma indicagdo quanto ao nivel da poupanga.
Em particular, na analise que se segue é impor-
tante levar em consideracdo que os valores
ndo sdo diretamente comparaveis com os das
contas nacionais®.
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De acordo com o ISFF, e por idade do individuo
de referéncia% a taxa de poupanca mediana
atinge os valores mais elevados nas classes de
idade tipicamente associadas a vida ativa (Gra-
fico 2.1)%. Este comportamento parece sugerir
que os individuos efetuam algum alisamento
intertemporal do consumo. Em linha com a evi-
déncia empirica encontrada para muitos outros
palses, as taxas de poupanga apresentam, con-
tudo, uma variagdo de acordo com a idade
pouco acentuada, situando-se em valores posi-
tivos tanto nas familias em que o individuo de
referéncia é mais novo, como naquelas em que
é mais idoso. Com o objetivo de compreender
melhor os fatores subjacentes a este compor-
tamento, no grafico 2.2 apresentam-se os valo-
res medianos do consumo e do rendimento
por classe etaria. O grafico apresenta ndo s6 os
dados apurados para os diferentes agregados
familiares, mas também os valores por adulto
equivalente, ou seja, corrigidos da composi¢do
do agregado familiar®. O grafico evidencia que o
rendimento das familias aumenta inicialmente
com a idade e depois reduz-se. O consumo
apresenta um padrdo de evolu¢do semelhante

Grafico 2.1 ¢ Taxa de poupanca mediana, por idade
| Em percentagem

embora mais alisado. Quando se leva em conta
a composi¢do da familia, o consumo e o rendi-
mento revelam um comportamento bastante
alisado, continuando contudo a reduzir-se nas
classes etarias mais elevadas.

Para além de variar de acordo com o escaldo
etario, a evidéncia sugere que a poupanga das
familias pode diferir de acordo com o nivel de
riqueza inicial e com o potencial de acumulagdo
de riqueza ao longo do ciclo de vida (nomea-
damente devido a diferencas na produtividade
do trabalho). Os dados micro revelam, de facto,
gue a taxa de poupanga aumenta com a rigueza
liquida ou com os niveis de escolaridade, varia-
veis que estardo muito correlacionadas com o
rendimento permanente (Graficos 2.3 e 2.4).
Esta relagdo positiva é observada para cada
escaldo etario. Este comportamento, frequen-
temente encontrado na literatura empirica, tem
sido reconciliado com a teoria econémica, por
exemplo, considerando que os agentes tém
preferéncias em que a sua utilidade depende
de desvios do consumo face a um cabaz de
bens basicos ou em que a poupanga constitui
um bem de luxo.

Grafico 2.2 « Rendimento e consumo, por idade
| Valores medianos, em euros
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A teoria do ciclo de vida permite igualmente
enquadrar a resposta dos agentes face a altera-
¢Bes ndo previstas (choques) no seu rendimen-
to. Numa versdo simples, um choque tempora-
rio negativo (positivo) sobre o rendimento nao
altera significativamente o padrdao de consumo,
pelo que sera refletido quase na integra numa
reducdo (aumento) da poupanca. Este alisa-
mento do consumo pode implicar uma varia-
¢do tempordria do endividamento das familias.
Por seu turno, um choque negativo (positivo) e
permanente no rendimento implica uma revi-
sdo em baixa (alta) do consumo, sem efeitos na
poupanca. Estas implica¢des da teoria resultam
de versdes simples do modelo de ciclo de vida
mas sdo muito importantes para balizar os tra-
cos fundamentais da resposta dos agentes face
a diferentes choques econémicos.

Aintrodugdo de risco e incerteza no modelo de
ciclo de vida implica que o comportamento dos
agentes anteriormente descrito deva ser quali-
ficado. De facto, parte importante da poupanca
das familias ndo esta associada a um futuro
certo mas a incerteza face ao futuro. Esta incer-
teza refere-se ndo s ao estado da economia

Grafico 2.3 ¢ Taxa de poupanca mediana,

por percentil da riqueza liquida | Em percentagem
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mas também a fatores demograficos como a
esperanca de vida. De modo a precaverem-se
face a possibilidade de reduc¢des ndo anteci-
padas do seu rendimento futuro (ou aumen-
tos ndo esperados de despesa), os individuos
tendem a acumular riqueza adicional face a
que seria necessaria para manter o nivel de
consumo que desejam ao longo da vida, ou
seja, poupam por motivo de precaugdo (Carrol,
2001). Este comportamento sé ocorre dada a
existéncia de mercados de seguro incompletos
e de restri¢des no acesso ao crédito. De facto,
ndo obstante a intervencao do Estado no sen-
tido de cobrir determinados eventos - nomea-
damente o desemprego, doenca e velhice -
bem como a existéncia de redes de seguranca
entre diferentes familias (tipicamente de gera-
¢Bes sucessivas), as contingéncias adversas que
afetam cada familia ndo se encontram cober-
tas na integra (Feldstein, 1985). A poupanca
por motivo de precaucdo sera assim maior no
caso de um aumento da incerteza, de uma dimi-
nuicdo do acesso ao crédito (ja observada ou
esperada no futuro) e de um enfraguecimento
da rede de seguranca social do Estado e das
familias (igualmente j& observada ou esperada).

Grafico 2.4 « Taxa de poupang¢a mediana, por nivel

de escolaridade | Em percentagem
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Grafico 2.5

N.° de familias

que considera
importante poupar
para motivos
selecionados

| Em percentagem,
do total de familias
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Estas altera¢des da poupanga por motivo de
precaucdo podem ter efeitos quantitativos rele-
vantes para a poupanca agregada das familias.

Aimportancia do motivo de precau¢do é confir-
mada nos dados do ISFF 2013, segundo os quais
as familias portuguesas poupam principalmente
para se protegerem contra acontecimentos ines-
perados (Grafico 2.5). Isto sugere a importancia
de levar em conta o nivel de incerteza prevale-
cente na economia na interpretagao do compor-
tamento da poupanga. Os outros motivos apon-
tados com maior frequéncia pelas familias como
determinantes importantes das suas decisbes
de poupanca sdo a constituicdo de provisdes
para a velhice, bem como a educag¢do / apoio de
filhos e netos.

Quando se cruzam os motivos para poupar com
as caracteristicas das familias conclui-se que a
maior importancia da poupanca por motivo pre-
caugdo é comum a todas as classes de idade, de
rendimento e de riqueza liquida. Naturalmente,
0s motivos subjacentes a poupanca por pre-
cau¢do podem diferir de acordo com o tipo de
familias. Por exemplo, no caso dos mais velhos,
a poupanga por precaucdo visa provavelmente
cobrir o risco de problemas de salide ou a possi-
bilidade de viverem mais anos que o antecipado.
Nas familias com individuos em idade ativa,
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a poupanca por precau¢do podera estar em
parte associada ao risco de desemprego. Como
se pode ver no grafico 2.6, o motivo precau-
¢do parece assumir elevada relevancia para os
mais novos. Outros motivos que assumem uma
importancia mais elevada para os mais novos
sdo a poupanga para compra de casa e para via-
gens e férias, as quais correspondem a despe-
sas com um caracter esporadico. Este compor-
tamento pode em parte ser justificado pela exis-
téncia de uma maior percentagem de familias
nesta classe etdria com restri¢des de liquidez.
No caso das idades mais avancadas, a manuten-
¢do de taxas de poupanca relativamente ele-
vadas podera ser justificada ndo s6 pelo motivo
de precau¢do mas também pela constituicdo de
provisdes para a velhice e para herancas, cuja
importancia parece aumentar com a idade.
O grafico 2.6 revela adicionalmente que a impor-
tancia da poupanga para educacdo e para o
pagamento de dividas tem um maximo na
classe etéria de 35-44 anos (o que é consistente
com a predominancia de familias com filhos em
idade escolar e com dividas de montantes mais
elevados nesta classe etaria).

Dotados deste enquadramento tedrico e des-
ta evidéncia, a sec¢do seguinte explorard um
conjunto de fatores que terdo contribuido para
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Nota: A soma das percentagens é maior que 100 pois cada familia pode selecionar varios motivos para poupar.



a diminuicdo da taxa de poupanca em Portugal
desde o inicio da area do euro, incluindo o perio-
do mais recente ap0s a crise financeira global.

3. Fatores subjacentes a evolugdo da taxa
de poupanca das familias desde 1999

Entre 1999 e 2015, a taxa de poupanca das
familias diminuiu de cerca de 11,4 por cento
para 4,2 por cento do rendimento disponivel’.
A poupanca do conjunto das familias diminuiu,
em termos nominais, cerca de 47 por cento.
Uma queda tdo acentuada ndo pode obviamen-
te ser imputada a uma razdo Unica. Nesta sec-
¢do, procurar-se-a investigar o papel de varios
fatores explicativos complementares - e forte-
mente interligados em alguns casos - que terdo
contribuido para explicar a evolugdo da poupan-
¢a das familias desde o inicio da area do euro.
Este roteiro tera como guia a teoria econémica,
tal como apresentada na seccdo anterior, con-
jugada com evidéncia micro e macroecondmica.

Na seccdo 2 concluiu-se que a evolugdo da pou-
panca das familias depende inter alia da idade
dos agentes, do seu rendimento, da sua riqueza,
bem como do acesso aos mercados de seguro e
de crédito. Adicionalmente, enfatizaram-se fato-
res como o grau de incerteza e a natureza dos
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choques econdémicos que condicionam a evo-
lugdo da economia em cada momento. Neste
ambito, a presente sec¢do comega por avaliar
o papel de quatro dinamicas que caracteriza-
ram a economia portuguesa ao longo de todo o
periodo: (i) a diminuicdo das restri¢des de liqui-
dez e a evoluc¢do do acesso aos mercados de
crédito (Subseccdo 3.1); (i) a evolugdo da riqueza
liquida (Subsecgao 3.2); (iii) a evolu¢do da distri-
buicdo do rendimento (Subseccdo 3.3); e (iv) as
alteragcdes demograficas (Subseccdo 3.4). Em
seguida, a analise procura compreender alguns
fatores que terdo influenciado de forma parti-
cular a evolugdo da taxa de poupanga desde a
eclosdo da crise financeira internacional. Neste
ambito, serdo avaliadas dimens&es como (i) o
aumento da incerteza macroeconémica (Sub-
seccdo 3.5); (i) a percecdo dos agentes relativa-
mente a persisténcia dos choques macroeconé-
micos (Subseccdo 3.6); e (iii) a interacdo entre a
evolugdo da poupanca das familias e a dos res-
tantes setores da economia (Subsec¢do 3.7).
Um fator ndo abordado individualmente nesta
andlise é a relevancia da taxa de juro real. Refira-
-se que a literatura econémica sugere que 0
efeito desta varidvel sobre a taxa de poupanga é
ambiguo, o que é confirmado em termos empiri-
Cos, quer para Portugal quer para outros paises.
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Grafico 3.1. » Evolucdo dos empréstimos as familias
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Esta investigacdo permitira tracar um cenario
possivel para a evolu¢do da poupanga das fami-
lias no futuro préoximo, que serd apresentado na
sec¢do das conclusdes.

3.1. Variagdes nas restricoes de liquidez

De acordo com a teoria econdmica, a existéncia
de restri¢8es de acesso ao crédito pode condi-
cionar o nivel e a evolucdo da taxa de poupanca.
O aumento da restritividade / ou do custo do aces-
so ao crédito reduz o consumo dos agentes em
que a restricdo de crédito é ativa, dada a impos-
sibilidade de financiarem o seu nivel de consumo
desejado, bem como dos restantes agentes, que
aumentam a poupanca de modo a precaverem
eventuais quedas futuras de rendimento.

No caso da economia portuguesa, a participagdo
na area do euro correspondeu a uma transicao
para um regime econdmico caracterizado por
taxas de juro nominais mais baixas e menos vola-
teis bem como por um maior acesso ao crédito,
o que induziu um aumento do nivel de endivida-
mento de equilibrio dos agentes. No perfodo até
a crise financeira global, 0 aumento do endivida-
mento das familias refletiu um acesso ao crédito
de familias anteriormente ndo endividadas, bem
como a um maior endividamento de familias

ja endividadas (ver DEE, 2009). Neste periodo,
a percecdo de risco era particularmente baixa
em todos os segmentos do mercado e genera-
lizou-se a convicgdo de que as menores restri-
¢Bes de liquidez e de acesso ao crédito seriam
permanentes.

Neste quadro, as taxas de crescimento do cré-
dito foram muito elevadas, ascendendo a uma
média anual de cerca de 14 por cento entre
1999 e 2008. Este crescimento compara com
uma variagdo média anual do rendimento dis-
ponivel nominal de cerca de 5 por cento no
mesmo perfodo). O forte dinamismo do crédito
foi extensivel ao crédito ao consumo e ao cré-
dito para aquisi¢do de habitacdo (Grafico 3.1).
O quadro de financiamento abundante, inter-
mediado pelo setor bancario, contribuiu assim
para a diminuicdo estrutural da taxa de pou-
panc¢a na primeira década do euro. Este movi-
mento foi igualmente observado noutros paises
marcados pelo processo de convergéncia nomi-
nal no ambito da adesdo ao euro.

Ap0s a eclosdo da crise financeira internacio-
nal, o grau de restritividade do acesso ao mer-
cado de crédito aumentou significativamente.
Esta evolucdo verificou-se tanto no segmento do
consumo como da habita¢do (Graficos 3.2 e 3.3).

Grafico 3.2 * Condic8es de concessdo de crédito

| Taxa de variagdo anual, em percentagem a habitacdo
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e Eréstimos a habitagdo concedidos por bancos residentes
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Um valor positivo (negativo) dos ritérios de concessdo de crédito significa
que, no /nquérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédito, 0s bancos reportaram
em média um aumento (uma reducdo) da restritividade, face ao trimestre an-
terior, nos critérios de concessao de empréstimos as familias para habitacdo.



Simultaneamente, os diferentes agentes rea-
valiaram a percecdo de risco relativamente a
divida publica e privada. Globalmente, a maior
probabilidade de se tornarem ativas restri¢des
de liquidez nos balancos das familias tera assim
contribuido para o ligeiro aumento, em média,
da taxa de poupanca no perfodo 2008-2013.

Mais recentemente, as condigdes no mercado de
crédito iniciaram um processo de normalizacdo,
embora o grau de restritividade e de aversdo ao
risco do sistema bancario permaneca ainda cla-
ramente acima do observado no periodo ante-
rior a crise financeira global. Globalmente, a evo-
lugdo recente do crédito ao consumo sugere que
0 acesso ao mercado de crédito ndo estara a
condicionar muito significativamente a dinamica
atual da taxa de poupanca das familias.

3.2. Aevolugdo da riqueza liquida

De acordo com a teoria econdmica, apés um
aumento permanente da riqueza liquida é de
esperar um efeito permanente sobre o consumo.
Nas Contas Nacionais, as variagdes da riqueza
traduzem ndo sé transagdes mas também varia-
¢Oes de prec¢os, sem impacto no rendimento
disponivel. Deste modo, altera¢bes apercebidas

Grafico 3.3 ¢ Condi¢des de concessao de crédito
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como permanentes no valor da riqueza podem
implicar varia¢des em sentido contrario da pou-
panca, tal como medida nas Contas Nacionais.

As estimativas sobre a propensdao marginal a
consumir em Portugal decorrente de altera-
¢Bes de longo prazo da riqueza apontam para
valores relativamente baixos e sujeitos a elevada
incerteza (Farinha, 2008 e Castro, 2007). Estes
estudos sugerem gue a propensao a consumir
é positiva, quer no caso de variagdes persisten-
tes de precos de ativos financeiros quer no caso
de varia¢Bes de pregos dos ativos reais. Existe
assim uma rela¢do negativa entre o valor dos ati-
vos financeiros e reais e o nivel de poupanga de
equilibrio. Adicionalmente, importa referir que
um aumento do pre¢o dos ativos reais podera
aumentar o valor do colateral disponivel para
fazer face a choques temporarios sobre o ren-
dimento ou sobre o consumo, por via de um
aumento do endividamento.

A evolucdo da rigueza liquida em Portugal desde
0 inicio da area do euro é apresentada no gra-
fico 3.4. O grafico sugere que 0 aumento da
riqueza liquida em Portugal acompanhou basica-
mente o crescimento nominal do rendimento dis-
ponivel. Contudo, o peso dos ativos financeiros

Grafico 3.4 * Patrimdnio das familias

I Total de ativos financeiros
I PasSivos
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no total da riqueza liquida aumentou ao longo
do tempo. Esta observa¢do pode ser importante
dado que os ativos financeiros se concentram
nas familias com maior riqueza liquida, e que
estas familias sdo as que ddo um maior con-
tributo para a poupanca agregada. De facto,
o Ultimo quintil da riqueza liquida total detém
mais de 65 por cento do total da riqueza finan-
ceira e é responsavel por cerca de 50 por cento
da poupanca total (Grafico 3.5). O aumento do
peso relativo da riqueza em ativos financeiros
poderia assim ter contribuido para uma redu-
¢do da poupanca total agregada, embora ape-
nas na medida em que estivesse associada a
variacBes apercebidas como permanentes no
preco dos ativos financeiros. A evidéncia dispo-
nivel ndo permite, no entanto, aferir aimportan-
cia deste mecanismo no periodo em analise.

Neste ambito, importa igualmente referir que
uma parte relevante da poupanca das familias
endividadas em Portugal é aplicada na amorti-
zacdo de capital associada ao endividamento.
O grafico 3.6 apresenta uma estimativa para a
evolucdo do peso destas amortiza¢des desde
1999. Note-se que existe uma tendéncia global-
mente ascendente do peso das amortiza¢des
no rendimento disponivel até ao eclodir da crise
financeira, sendo que se observa nos Ultimos
anos uma diminuicdo gradual, num contexto de
desalavancagem das familias.

Grafico 3.5 ¢ Distribuicdo da poupanga,
por percentil da riqueza liquida | Em percentagem
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3.3. Aevolugao da distribuicao
do rendimento

A taxa de poupang¢a aumenta monotonamente
com o rendimento das familias (Grafico 3.7).
Este facto implica que a poupanca se distribui
de forma muito desigual entre a populagdo. Os
dados do ISFF apresentados no grafico 3.8
confirmam as conclusdes para Portugal de Al-
ves e Cardoso (2010), assim como a evidéncia
microecondmica existente para outros paises
(veja-se, por exemplo, ECB, 2016b). Segundo es-
tes dados, cerca de 80 por cento da poupanca
em Portugal é gerada pelo 20 por cento das
familias que tém rendimentos mais elevados.
Em contraste, as familias de menores rendimen-
tos apresentam uma poupanca negativa.

Neste contexto, altera¢des da desigualdade na
distribui¢do do rendimento poderdo ter um
impacto ndo negligencidvel sobre a evolugdo
da poupanca agregada. Um indicador simples
para descrever a evolucdo da distribuicdo do
rendimento é a propor¢ao do rendimento total
auferida pelos varios quintis de rendimento
ao longo do tempo. O grafico 3.9 apresenta
esta evidéncia para Portugal, centrando-se no
periodo entre 2003 e 2013, anos para 0s quais
existem dados comparaveis publicados pelo
Eurostat. O grafico evidencia que a proporgao
do rendimento total auferida pelo quintil mais

Grafico 3.6 ¢ Estimativa da amortizacdo de capital
das familias | Em percentagem do rendimento disponivel
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elevado da distribui¢cdo do rendimento dimi-
nuiu sustentadamente até 2009, estabilizando
desde entdo. Todos os restantes quintis da dis-
tribuicdo aumentaram o seu peso no total do
rendimento da economia até 2009, estabili-
zando igualmente no periodo 2010-13.

O impacto da diminuicdo da desigualdade na
distribuicdo do rendimento sobre a evolu¢do
da taxa de poupanca pode ser aferido, ainda
que de forma mecanica, aplicando as taxas de
poupanca medianas estimadas para cada quin-
til de rendimento (Grafico 3.7) a evolu¢do do
peso relativo de cada quintil no rendimento
total. Este calculo simples - dado que ndo leva
em conta os choques e as altera¢des estrutu-
rais subjacentes a evolucdo da distribui¢do do
rendimento - sugere que cerca de 1 ponto per-
centual da descida na taxa de poupanga agre-
gada até 2009 podera ser atribuida a reducdo
da desigualdade na distribui¢do do rendimento.

34. Alteracdes demograficas

A teoria do ciclo de vida implica que as taxas de
poupanc¢a aumentam ao longo da idade ativa
e caem apos a idade de reforma. Altera¢des
significativas da estrutura demografica pode-
rao assim ter implicac8es sobre a evolu¢do da
poupanca agregada. Uma populagdo com uma

Grafico 3.7 * Taxa de poupan¢a mediana,
por percentil do rendimento | Em percentagem
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maior percentagem de idosos tendera, ape-
nas por este efeito de estrutura, a apresen-
tar taxas de poupanca inferiores. No entanto,
outras dinamicas demograficas poderdo atuar
em sentido contrario. Por exemplo, uma dimi-
nuicdo da taxa de fertilidade tende a aumentar
a poupanca das familias mais jovens. Adicional-
mente, 0 aumento da esperanca de vida podera
encorajar um aumento da poupanca logo desde
a vida ativa no caso de haver uma expetativa de
necessidade de financiamento de perfodos de
reforma mais longos. Globalmente, estes efei-
tos estdo condicionados pela rede de segu-
ranca social em vigor e pelas expetativas relati-
vamente a sua evolucdo no futuro.

No caso da economia portuguesa, o envelhe-
cimento populacional € um trago demografico
fundamental (Grafico 3.10). Este processo deve-
rad persistir no futuro (ver Tema em destaque
Transicdo demografica e crescimento na econo-
mia portuguesa, Boletim Econémico do Banco
de Portugal de outubro de 2015). Note-se que,
no caso da economia portuguesa, a taxa de
poupanga nos escalBes etarios mais elevados é
inferior a média da populacdo total (Gréafico 2.1).
Deste modo, os agregados com mais baixas
taxas de poupanca tenderdo a aumentar o seu
peso na populagdo total. No entanto, centrando
a analise entre 1999 e 2015, pode concluir-se

Grafico 3.8 ¢ Distribuicdo da poupanca, por percentil
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que a alteracdo demogréfica ja observada ndo
tera contribuido significativamente para a desci-
da da taxa de poupanga das familias em Portugal.
Este cdlculo sublinha que o impacto das altera-
¢Bes demograficas sobre a evolu¢do da taxa de
poupanca é um processo que se materializa ape-
nas no muito longo prazo.

3.5. Alincerteza e a poupanca
por motivos de precaucao

Com a eclosdo da crise financeira global, a taxa
de poupanca das familias interrompeu a tendén-
cia descendente evidenciada na década anterior.
Mais recentemente, ap6s a finalizagdo do Pro-
grama de Assisténcia Econdmica e Financeira, a
taxa de poupanca voltou novamente a cair signi-
ficativamente. A subsecc¢do 3.1 ja evidenciou que
a maior restritividade no mercado de crédito e a
reavaliacdo das expetativas quanto a prevaléncia
de restricBes de liquidez terdo contribuido para
0 aumento da taxa de poupanca das familias
entre 2008 e 2013. A reversdo destas dinami-
cas tera igualmente contribuido para a posterior
diminuicdo da poupanca. Nesta subseccdo pro-
curar-se-a avaliar o contributo de um fator inter-
relacionado com os acima descritos: 0 aumento
(e posterior diminuicdo) da incerteza e da pou-
panga por motivos de precaugdo.

Como foi evidenciado na sec¢do 2, a precau-
¢do é o fator mais referenciado pelas familias
portuguesas como motivagdo para a poupanga.
De facto, a incerteza quanto a varia¢des futuras
do rendimento, conjugada com uma aversdo ao
risco pelas familias, gera um incentivo a pou-
panc¢a por motivo de precaucdo (Carrol, 1992).
Um aumento da incerteza aumenta naturalmente
0 incentivo a poupancas adicionais, que sera
amplificado no caso de existirem restri¢ces de
liquidez significativas (Subsec¢do 3.1).

A poupanca por motivos de precaucdo tera
sido particularmente expressiva no contexto da
incerteza associada a recesséo global de 2009,
bem como ao periodo recessivo entre 2011 e
2012. Nestes anos, as expetativas dos agentes
deterioraram-se de forma marcada. Esta dete-
rioracao é bem visivel nas expetativas das fami-
lias quanto a evolug¢do do desemprego (Gra-
fico 3.11). Nestes periodos de forte incerteza
macroeconémica, as taxas de poupanga ten-
dem a aumentar, tal como se observou também
na média da area do euro em 2009 (Grafico 1.1).
Num contexto de incerteza exacerbada, as deci-
s@es de consumo de bens duradouros (ana-
logamente as decisdes de investimento das
empresas) tendem a ser adiadas. Este processo

Gréfico 3.9 ¢ Fracdo do rendimento auferido pelos Grafico 3.10 ¢ Populacdo por escaldo de idade
diferentes quintis de rendimento | Em percentagem | Em percentagem do total
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de adiamento generalizado de despesas de
consumo em bens duradouros, que contribuiu
para quedas sem precedentes desta variavel, é
ilustrado no grafico 3.12.

A partir de 2013, num quadro de recuperacao
econdmica gradual, observou-se uma diminui-
¢do daincerteza macroecondémica, expressa
numa substancial melhoria nas expectativas das
familias (Grafico 3.11). Esta alteragdo tera sido
particularmente marcada no caso das familias
que ndo sofreram transicBes para situa¢es de
desemprego. A diminuicdo da incerteza incenti-
vou a concretizacdo de decisBes de despesa em
bens duradouros adiadas nos anos anteriores,
0 que contribuiu para varia¢gBes muito significa-
tivas desta variavel em 2014 e 2015. De acordo
com esta interpretagdo, serd de esperar uma
normaliza¢do do crescimento do consumo de
bens duradouros no futuro, mais em linha com
a relacdo habitual com o rendimento disponivel
e com o custo do crédito. Esta dinamica devera
contribuir para um aumento da poupanca no
futuro proximo.

3.6. A percecao dos agentes relativa-
mente a persisténcia dos choques

A teoria do ciclo de vida sugere que, face a
choques temporarios sobre o rendimento, o

Grafico 3.11 * Expetativas dos consumidores quanto
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consumo das familias ndo se altera. Em con-
traste, no caso de choques permanentes, o
consumo ajusta-se ao novo nivel de rendimen-
to permanente. No contexto do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira, o compor-
tamento das familias foi consistente com uma
percecdo de que os choques sobre o rendi-
mento assumiam uma natureza bastante per-
sistente. De facto, num quadro de diminui¢do
sem precedentes do rendimento disponivel,
mMesmo 0 consumo corrente — que tipicamente
exibe um comportamento relativamente alisa-
do - apresentou uma queda acentuada (Gra-
fico 3.13). Analogamente, a forte melhoria nas
expectativas das familias a partir de 2013 tam-
bém terd estado associada a uma revisdo das
expectativas quanto ao rendimento perma-
nente, num quadro de reversdo estrutural de
medidas de politica anteriormente adotadas e
de percecdo de que a longa sequéncia de cho-
ques econdmicos adversos teria terminado.
Deste modo, 0 aumento do consumo corrente
observado em 2014 e 2015 terd sido, em parte,
influenciado por uma revisdo do nivel étimo de
consumo, de forma a torna-lo consistente com
a nova expectativa quanto ao rendimento per-
manente das familias.
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Grafico 3.13
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3.7. Arelagdo com a poupanga
de outros setores econdmicos

A evolucdo da poupanca das familias ndo pode
ser dissociada da poupanca dos restantes seto-
res da economia. Mesmo numa perspetiva mera-
mente de contabilidade nacional, é bem sabido
que existem rendimentos cuja setorizagdo é par-
ticularmente dificil, como por exemplo os rendi-
mentos de propriedade das familias ou o exce-
dente bruto de explora¢do de empresas muito
pequenas. Adicionalmente, existem transagdes
entre setores que influenciam diretamente a
poupanca de um setor em detrimento de outro,
como é o caso da distribuicdo de dividendos das
empresas ou 0 aumento de impostos sobre as
familias. Finalmente, em periodos de restritivi-
dade no acesso ao crédito, a menor intermedia-
¢do do setor bancario pode ser compensada por
um aumento do financiamento direto das fami-
lias as empresas. Esta situacdo serd mais preva-
lente no caso das micro e pequenas empresas.
O grafico 3.14 ilustra algumas destas rela¢des
inter-setoriais e evidencia que, no periodo entre
2011 e 2013, a diminuicdo do rendimento das
familias esteve intimamente associado a uma
diminui¢do da massa salarial paga pelo setor
publico e privado, bem como a um aumento dos
impostos diretos.
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A existéncia de mecanismos de seguro intertem-
poral entre familias e empresas - bem como a
dificuldade em tracar uma linha estatistica pre-
cisa na respetiva poupanga - sugere que uma
analise agregada destes setores podera forne-
cer informacdo complementar relevante. O gra-
fico 3.15 apresenta evidéncia relativamente a
um conjunto de paises da area do euro em que
a poupanga das familias registou alguma ten-
déncia de reducdo apds 2009. O gréfico revela
que, em contraste, a poupanga do setor privado
ndo financeiro se manteve relativamente esta-
vel neste perfodo. Portugal ndo é excecdo neste
dominio. Este resultado levanta questdes sobre
qual o grau de agregacdo 6timo para realizar
uma analise do comportamento da poupanca
numa economia. A publicacdo pelo INE das Con-
tas Nacionais definitivas para 2014 e 2015 sera
instrumental para responder a esta questdo no
caso da economia portuguesa.

No que se refere a ligacdo com o setor publico,
a literatura sugere que o aumento da poupan-
ca do setor publico tende a ser parcialmente
compensada por uma diminui¢cdo da poupan-
ca do setor privado. Esta resposta das familias
a alteragBes da poupanca do setor publico
serd tanto maior quanto menos significativas
forem as restri¢8es de liquidez e quanto maior
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for o horizonte temporal subjacente as deci-
sGes das familias.

4. A poupanca das familias no contexto
do financiamento da economia

A poupanga interna de uma economia tem
um papel importante como fonte de financia-
mento do investimento, influenciando por essa
via o nivel de capital por trabalhador e o cres-
cimento econdmico. De facto, numa econo-
mia em que o stock de capital se situe abaixo

Tema em destaque

a produtividade do trabalho mais reduzida e
como consequéncia existird um nivel inferior
de saldrios reais e de consumo.

A poupanca das familias corresponde ao ren-
dimento disponivel deste sector que ndo é uti-
lizado para consumo final de bens e servicos
e que portanto esta disponivel para ser inves-
tido em ativos reais e em ativos financeiros.
O investimento das familias em ativos reais
corresponde essencialmente ao investimento
em habitagdo, um dos principais determinan-

do 6timo, a capacidade produtiva sera menor,  tes do stock de imdveis existente na economia.
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Grafico 4.1 « Capacidade de financiamento
das familias | Em percentagem do PIB
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Osrecursos disponibilizados pelas familias para
serem investidos pelos restantes setores da
economia correspondem assim grosso modo a
poupanca deduzida do investimento das fami-
lias em ativos reais, ou seja, ao investimento das
familias em ativos financeiros, deduzido da varia-
¢do do endividamento. Este agregado ¢ desig-
nado por poupanca financeira ou capacidade de
financiamento das familias (Caixa 1 “ Conceitos
e medidas de poupanca das familias em Contas
Nacionais”, neste Tema em Destaque).

Apesar de se ter observado uma diminui¢do
dos niveis e da taxa de poupanca das familias
ao longo das ultimas décadas, o perfil marcada-
mente descendente do investimento em habi-
tacdo refletiu-se, no periodo posterior a 2008,
numa capacidade de financiamento das familias
em percentagem do PIB superior a observada
na primeira metade dos anos 2000 (Grafico 4.1).

De um ponto de vista financeiro, o aumento da
capacidade de financiamento refletiu uma amor-
tizagdo liquida de divida por parte das familias,
ou seja, uma reduc¢do do endividamento maior
que a diminuicdo também registada ao nivel
da aquisicdo de ativos financeiros (Grafico 4.2).
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Fonte: INE.

Atendéncia de redug¢do do endividamento foi lar-
gamente influenciada pela diminui¢do dos novos
empréstimos de longo prazo (essencialmente
empréstimos a habita¢do), cujo montante se
situou abaixo das amortizagdes efetuadas pelas
familias (Grafico 4.3).

A capacidade de financiamento da economia
nao resulta contudo apenas do contributo das
familias, mas corresponde a soma das capacida-
des de financiamento dos varios setores. O gra-
fico 4.4 apresenta as capacidades (ou necessida-
des) liquidas de financiamento por setor institu-
cional e para o total da economia. Desde o inicio
da area do euro e até ao perfodo anterior a cri-
se econdmica e financeira, a economia portugue-
sa apresentou sistematicamente necessidades
de financiamento significativas (em média 8 por
cento do PIB por ano, no perfodo 1999-2010), o
que significa que a poupanca gerada pelos varios
setores ndo era suficiente para financiar as neces-
sidades de investimento internas. Neste periodo,
as familias e as sociedades financeiras registaram
em média anual capacidades de financiamento
de cercade 2 por cento e 1 por cento do PIB, res-
petivamente, enquanto as empresas nao finan-
ceiras e o setor publico registaram necessidades

Grafico 4.2 « Transacdes financeiras das familias
| Em percentagem do PIB
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de financiamento de cerca de 6 por cento e 5 por
cento do PIB, respetivamente.

O financiamento com capital externo ndo é s
por si problematico, e pode mesmo ser desejavel
num contexto em que contribua para aumen-
tar o crescimento potencial e que a economia
apresente numa perspetiva intertemporal uma
situacdo sustentavel, isto é, seja capaz no futuro
de gerar capacidade de financiamento suficiente
para tornar credivel o pagamento da divida. No
caso da economia portuguesa, o valor da divida
externa tanto em termos liquidos como em
termos brutos tornou-se, contudo, demasiado
elevado, 0 que, no contexto da crise econémica
e financeira, levou a uma redugdo abrupta do
financiamento externo privado e tornou inevita-
vel a corre¢do em baixa do desequilibrio externo.
Apesar das dificuldades de financiamento nos
mercados financeiros registadas durante este
periodo, o processo de corre¢do do desequili-
brio externo iniciou-se de modo gradual benefi-
ciando, logo numa primeira fase, do recurso ao
financiamento dos bancos junto do Eurosistema
e, durante o periodo 2011-13, dos empréstimos
obtidos pelo Estado portugués no ambito do

Grafico 4.3 ¢ Transagdes financeiras das familias
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Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.
Desde 2013 que a capacidade de financiamento
da economia se situa em valores ligeiramente
positivos, ao contrario do que vinha sucedendo
sistematicamente no periodo anterior. Entre
2011 e 2013, a melhoria da capacidade de finan-
ciamento resultou de um aumento da poupanca
nacional conjugada com um acentuar da tendén-
cia de reducdo do investimento que, em percen-
tagem do PIB, passou de cerca de 24 por cento
em 2008 para cerca de 15 por cento em 2013.
Nos Ultimos dois anos, os valores da poupanca e
do investimento nacionais apresentaram-se rela-
tivamente estaveis em cerca de 15 por cento do
PIB (Grafico 4.5).

A melhoria da capacidade de financiamento
total da economia no periodo recente resultou
da reducdo das necessidades de financiamento
das administractes publicas e, principalmente,
do aumento da capacidade de financiamento
do setor privado. De facto, no periodo de 2009 a
2015, o setor privado como um todo contribuiu
positivamente para o financiamento da econo-
mia, enquanto no periodo anterior apresentava
necessidades de financiamento (Grafico 4.6).
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Grafico 4.5 « Capacidade (+) / necessidade (-)
de financiamento do total da economia
| Em percentagem do PIB
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Subjacente a esta evolu¢do recente esteve um
aumento muito significativo da capacidade de
financiamento das empresas (financeiras e nao
financeiras) em simultaneo com a manutencao
de uma capacidade de financiamento das fami-
lias elevada.

A decomposi¢do da evolugdo da poupanga e do
investimento por setores e, consequentemente,
o contributo destas varidveis para a evolu¢do da
capacidade de financiamento total, apresentou
alguns tracos distintos nos ultimos anos. A redu-
¢do da poupanga no caso das familias contrasta
com o aumento da poupancga no setor publico e,
de forma mais significativa, nas empresas (Gra-
fico 4.7). Esta evolugdo divergente tem origem
em grande medida em fatores comuns, que se
traduziram em transferéncias do setor das fami-
lias para as empresas e para o setor publico,
nomeadamente uma redug¢do das remunera-
¢Bes totais, uma diminuicdo dos dividendos dis-
tribuidos pelas empresas e aumentos de impos-
tos sobre as familias. Pelo contrério, o investi-
mento situa-se em todos os setores significati-
vamente abaixo dos niveis registados antes da

crise econdmica e financeira (Gréfico 4.8). Esta
queda do investimento, que favoreceu os saldos
financeiros dos setores, ndo devera contudo ser
sustentavel nem desejavel de um ponto de vista
de crescimento econdémico.

5. Consideragbdes finais

A evolu¢do da poupanca interna na econo-
mia portuguesa é fundamental para susten-
tar o dinamismo do investimento e, simulta-
neamente, assegurar uma diminui¢do susten-
tada do endividamento externo. De facto, dado
o nivel elevado da divida externa portuguesa,
o financiamento do investimento devera con-
tinuar a assentar na poupanca interna, tanto
proveniente do setor publico como do setor
privado. Em termos de composi¢do desta pou-
panca, este Tema em destaque centrou-se na
andlise dos determinantes da poupanca das
familias. Esta andlise concluiu que ha fatores que
deverdo justificar a descida da taxa de poupanca
das familias na primeira década do euro, nomea-
damente, a reducdo das restri¢des de liquidez e
a reducdo da desigualdade na distribuicdo do

Grafico 4.6 ¢ Capacidade (+) / necessidade (-)
de financiamento do setor publico e do setor privado
| Em percentagem do PIB
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rendimento. Nos Ultimos anos, a poupanga tera
ainda sido afetada por grandes altera¢8es no
grau de incerteza quanto ao enquadramento
macroecondmico das familias e por revisdes nas
suas expetativas de rendimento permanente.
O impacto destes Ultimos fatores sobre a pou-
panca tendera a dissipar-se num futuro proximo
na auséncia de choques adicionais. Deste modo,
esta analise sugere que a poupanga das familias
podera aumentar no futuro préximo, ainda que
para niveis inferiores aos observados antes da
crise financeira global. Esta conclusao é corrobo-
rada pela evolugdo das inten¢des de poupanga
das familias no dltimo quartil de rendimento,
que sdo responsaveis pela quase totalidade da
poupanca em Portugal (Grafico 5.1).

Simultaneamente, importa sublinhar que a evolu-
¢do da poupanca das familias continuara a estar
intimamente ligada a evolugdo da poupanca
das empresas, que se encontra atualmente em
niveis elevados. Num contexto de crescimento
moderado da economia é de esperar que ocorra
alguma recuperagdo do emprego, dos salarios e
dos rendimentos distribuidos pelas empresas.

Grafico 4.7 ¢ Poupanca por setor institucional
| Em percentagem do PIB

Tema em destaque

Mesmo com acréscimos do valor acrescentado
bruto, a poupanca das empresas devera assim
interromper a tendéncia de aumento registada
nos Ultimos anos.

Numa perspetiva de médio e longo prazo é de
esperar que o investimento, e em especial o
investimento produtivo da economia, venha a
registar alguma recuperacdo. Para esta evo-
lucdo devera contribuir, em primeiro lugar, a
necessidade de compensar a depreciagdo do
stock de capital. Adicionalmente, embora o
envelhecimento da populacdo contribua para
uma reducdo da populacdo ativa, o stock de
capital fisico adequado ao nivel crescente de
capital humano tendera a aumentar. De facto,
0 processo de melhoria gradual dos niveis de
educacdo devera continuar a traduzir-se numa
melhoria da qualidade do fator trabalho, o que
deverd implicar um aumento do nivel de capi-
tal 6timo por trabalhador.

Em termos de capacidade de financiamento da
economia portuguesa, sera de esperar que a
evolucdo conjugada da poupanca e do investi-
mento se reflita num aumento da capacidade

Grafico 4.8 ¢ Investimento por setor institucional

| Em percentagem do PIB
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de financiamento das familias e, em contraparti-
da, numa menor capacidade de financiamento
das empresas. A conjugac¢do destas dinami-
cas - num quadro de consolida¢do gradual
das finangas publicas - seria consistente com

uma diminui¢do sustentada do endividamento

externo da economia portuguesa. Um cenario
que ponha em causa 0 aumento simultaneo da
poupanca e do investimento do setor privado
colocaria riscos a dinamica de reducdo do endi-
vidamento externo e de crescimento sustenta-
do da economia portuguesa.




Tema em destaque
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Notas

1. A caixa “Conceitos e medidas da poupanga das familias em contas nacionais” apresenta, de uma forma simplificada, o conceito de taxa de poupanga
das familias, bem como a sua relacdo com outras varidveis macroeconémicas, quer financeiras quer ndo financeiras, relacionadas com o financiamento
da economia e dos varios setores.

2. O ISFF ndo permite ter uma estimativa tdo exata do consumo como a que se obtém por exemplo em inquéritos a despesa das familias, onde este é
recolhido de forma muito desagregada. Assim, em linha com a metodologia de Browning et a/. (2003), aplicada em ECB (2016b), estimou-se com base no
IDEF de 2010 (o dltimo IDEF disponivel), uma equacdo que relaciona o consumo total de ndo duradouros com varidveis que estdo também disponiveis no
ISFF (nomeadamente, com a alimentacdo em casa e fora de casa e com outras variaveis socio-demogrdficas). Os coeficientes estimados foram utilizados
para estimar o consumo de ndo duradouros para o ISFF de 2013. Na aplicagdo desta metodologia estd-se a assumir que a relado entre o consumo em
alimentado e o consumo total de ndo duradouros se manteve inalterada entre 2010 e 2013. Esta hip6tese parece razodvel uma vez que os dados das
contas nacionais apontam para que o peso da alimenta¢do no consumo de ndo duradouros tenha permanecido relativamente constante.

3. Para esta situacdo contribuem inimeros fatores, entre os quais se destacam: a incerteza associada a estimacdo do consumo, o facto de a taxa de
poupanca do ISFF incluir apenas o consumo de bens ndo duradouros e de incluir apenas familias, enquanto nas contas nacionais engloba também a
poupanqa das instituictes sem fins lucrativos ao servico das familias.

4. Q'individuo de referéncia foi selecionado entre os membros da familia, de acordo com a definicdo de UN / Camberra.

5. Na interpretacdo destes dados é importante ter presente que os mesmos ndo refletem apenas o efeito idade, como seria desejdvel para comparar
com a teoria do ciclo de vida, mas estao também influenciados por efeitos de geracdo e efeitos temporais (nomeadamente, por choques passados a que
0s individuos estiveram sujeitos).

6. Neste caso, o rendimento e o consumo dos agregados familiares € dividido pelo nimero de adultos equivalentes em cada familia, de acordo com a
escala de equivaléncia modificada da OCDE, que atribui um peso de 1 ao primeiro adulto do agregado, 0,5 aos restantes adultos e 0,3 a cada crianca.

7. Eimportante sublinhar que os valores da taxa de poupanga para 2014 e 2015 (provenientes das contas trimestrais por setor institucional) assumenm
uma natureza preliminar, uma vez que as contas nacionais anuais definitivas apenas estdo disponiveis para o periodo até 2013.
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