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Apresentacao

Em 2014 a economia portuguesa registou um
crescimento do produto de 0,9 por cento, apds
trés anos de contragdo. Embora moderado,
este crescimento é particularmente importante
porque ocorre em simultaneo com progres-
sos em termos do restabelecimento de alguns
equilibrios macroeconémicos fundamentais,
designadamente no saldo das contas exter-
nas e na manutencgdo do processo de consoli-
dacdo orgamental. Estes progressos ocorreram
no quadro do Programa de Assisténcia Econo-
mica e Financeira que foi concluido em maio
de 2074. No entanto, a situacdo da economia
portuguesa continua caraterizada por elevados
niveis de endividamento dos setores publico e
privado, com reflexo no elevado nivel de endi-
vidamento externo, os quais continuardo a
constituir uma restricdo ativa nas decisdes dos
agentes econdmicos.

Nos ultimos anos registaram-se ajustamentos
importantes em termos do peso das expor-
tacdes e importa¢des no produto interno e
também no equilibrio entre receita e despesa
primaria das administracdes publicas. Estes
ajustamentos proporcionam condi¢bes mais
favoraveis para a continuac¢do da corre¢do dos
desequilibrios macroeconémicos e ndo pode-
rdo ser revertidos sem afetar de uma forma
significativa as perspetivas de crescimento da
economia. Adicionalmente, o inicio da recupera-
¢do econdmica, visfvel em 2014, parte de niveis
muito elevados de recursos produtivos ndo uti-
lizados, especialmente no mercado de trabalho.
A gradual correcdo desta situagdo deve estar
associada, entre outros fatores, a uma conti-
nuada orientac¢do dos recursos produtivos para
setores mais expostos a concorréncia interna-
cional. Neste contexto, o comportamento de
algumas varidveis que influenciam o nivel de
inovacdo e a capacidade de reagir a chogues -
como a qualidade do capital produtivo, as qua-
lificacBes do emprego e a dura¢do do desem-
prego - é determinante para que se registe um
aumento do crescimento potencial da econo-
mia portuguesa.
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Em 2014 observou-se um aumento do con-
sumo privado na economia portuguesa, num
contexto de desenvolvimentos favoraveis no
mercado de trabalho, nomeadamente no que
se refere ao crescimento do emprego no setor
privado. O crescimento do consumo privado
estd também associado a descida das taxas
de juro praticadas pelos bancos nacionais, em
ligacdo com a politica monetaria acomoda-
ticia do BCE. Neste contexto, num quadro de
diminuicdo da incerteza e de aumento da con-
fianca dos consumidores, observou-se uma
diminuicdo da taxa de poupanca em 2014.
Esta evolucdo ocorreu em paralelo com uma
reducdo do crédito concedido aos particulares,
contribuindo para uma diminui¢do dos niveis
de endividamento deste setor institucional.
O montante de novos empréstimos para o con-
sumo aumentou em 2014 mas manteve-se em
niveis muito inferiores aos registados antes do
inicio da crise econémica e financeira inter-
nacional. O desejavel aumento do consumo
privado pelos varios segmentos da popula-
¢80 - num contexto de corre¢do dos equilfbrios
macroeconémicos fundamentais - ndo pode
ser desligado das preocupacfes com a desi-
gualdade na sua distribui¢cdo, dimensdo onde
a economia portuguesa apresenta fragilidades
quando comparada com a realidade europeia.
Sociedades com elevados niveis de desigualda-
de tendem a ter menor coesdo social e maiores
dificuldades em alcangar compromissos para a
realizagdo de reformas.

O consumo publico, variavel que procura
medir o nivel de bens e servigos providos pelo
conjunto das administra¢Bes publicas, desem-
penha um papel fundamental na garantia das
condi¢Bes de coesdo social, definidas através
da escolha dos cidaddos. O consumo publico
registou em 2014 uma nova diminui¢do, em
ligacdo com a prossecu¢do do processo de con-
solidagdo orcamental, situando-se a redugdo
do seu peso no produto em cerca de 2 pontos
percentuais nos Ultimos cinco anos. Em 2014,
a redugdo do peso desta variavel no produto
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esteve associada a reducdo das despesas com
pessoal nas administra¢des publicas. Porém,
embora a contabilizagdo estatistica do con-
sumo publico seja feita com base no nivel de
recursos utilizados, o nivel efetivo de bens e
servicos providos depende também da eficién-
Cia na utilizagdo destes recursos. A manutencdo
do processo de consolida¢do or¢camental, em
linha com os compromissos assumidos ao
nivel europeu, exige que o aumento da efi-
ciéncia na utilizagdo dos recursos publicos
permaneca uma prioridade.

A evolug¢do das exportacdes de bens e servicos
na economia portuguesa foi novamente muito
positiva em 2014, reforcando a perspetiva de
que tal corresponde a uma alteracdo estrutu-
ral, visivel na Ultima década. O peso das expor-
ta¢Bes no produto aumentou 10 pontos per-
centuais desde 2010, refletindo expressivos
aumentos de quotas de mercado. A cria¢do de
novas empresas orientadas para o mercado
externo e adaptadas ao atual padrdo de vanta-
gens comparativas, bem como a concomitante
reorientacdo de recursos para os setores mais
expostos a concorréncia internacional, consti-
tuem tragos importantes do processo de ajus-
tamento da economia portuguesa. O aumento
do peso das exporta¢8es no produto permite
criar margem para que, em condi¢des de cres-
cimento da economia internacional, 0 aumen-
to das importa¢des decorrente do crescimen-
to do consumo privado e do investimento nao
se traduza em desequilibrios externos.

A formacgdo bruta de capital fixo registou um
crescimento em 2014, apds cinco anos de que-
das significativas. Este agregado situa-se em
niveis muito inferiores aos prevalecentes no
inicio do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira, embora seja visivel uma clara
recuperacdo nas componentes de maquinas e
equipamento e material de transporte. A forte
reducdo dos niveis de formacdo de capital fixo
ndo permite a reposi¢do do capital depreciado
(Caixa "A acumulacdo de capital e a evolugdo
recente do investimento em Portugal”), com
consequéncias nefastas para o crescimento da

produtividade. Redu¢des sustentadas do racio
de capital por trabalhador na economia portu-
guesa, especialmente num contexto em que 0
seu nivel de partida é inferior a média europeia,
podem limitar a incorporacdo de novas tecno-
logias no processo produtivo e comprometer o
crescimento das exporta¢Oes de bens e servi-
¢os. Tanto quanto possivel, este efeito deve ser
mitigado por uma maior seletividade do inves-
timento realizado, aumentando as taxas de
retorno face ao que ocorreu no passado. Note-
-se que o aumento do nivel de capital por tra-
balhador ndo pode ser desligado da acumula-
¢do de capital humano, dimensdo onde a eco-
nomia portuguesa manifesta ainda debilidades
e onde a eficiéncia na utilizacdo dos recursos
publicos é igualmente muito importante.

No que diz respeito ao investimento publico,
variavel que também concorre para a conso-
lidagcdo orcamental registada em 2014, obser-
vou-se uma reduc¢do acumulada muito signifi-
cativa desde 2010. Tal evolu¢do enquadra-se
no esforco de reducdo do défice das admi-
nistracBes publicas, tendente a limitar o agra-
vamento do racio da divida. Adicionalmente,
refira-se que as necessidades de novas infraes-
truturas sdo hoje sensivelmente inferiores as
observadas ha varias décadas, sendo porém
necessario assegurar a sua conservagao.

A acumulacdo de capital produtivo privado
na economia portuguesa estd fortemente
condicionada pelos niveis de endividamento
das empresas. A excessiva dependéncia das
empresas portuguesas face ao crédito ban-
cario e a concomitante escassez de capitais
proprios constituem uma debilidade estrutural
ha muito diagnosticada. Para esta situagao
concorreram diversos fatores, entre os quais a
reduzida dimensdo média das empresas, aspe-
tos fiscais e legais.

Tal como no caso das familias, observou-se em
2014 um alivio das condicGes de financiamento
bancario as empresas. Embora se tenha man-
tido a redugdo do nivel de crédito dos bancos
residentes as empresas, observou-se uma ace-
leracdo para taxas ligeiramente positivas no



final do ano na indUstria e no comércio. As
dificuldades de financiamento e a fragilida-
de financeira sdo maiores nos setores sobre
0S quais mais fortemente incide o processo de
reestruturacdo da economia, sendo agravadas
pelo facto do processo decorrer num perio-
do de maiores prémios de risco associados
a fragmentacdo financeira prevalecente na
area do euro (Caixa “A transmisséo da politica
monetaria na area do euro e as medidas ndo
convencionais de 2014"). Neste contexto, o
esfor¢o de desalavancagem no conjunto das
empresas portuguesas deve prosseguir de for-
ma ordenada, procurando preservar aquelas
que se revelem vidveis num contexto de con-
corréncia. Uma desalavancagem que ocorra
eminentemente pela via da safda de empresas
do mercado tende a onerar o balanco das insti-
tuicBes de crédito, com consequéncias adversas
nos seus racios de capital (Caixa “A cessagdo de
atividade das empresas e o processo de desa-
lavancagem”). Perturbac8es na ligacdo entre
o financiamento das empresas e a gestdao do
risco por parte dos bancos, como a que contri-
buiu para a necessidade de aplicagdo de uma
medida de resolu¢do ao Banco Espirito Santo
em 2014, podem ndo implicar uma disrup¢do
no processo de intermedia¢do financeira, mas
geram ineficiéncias e custos para o conjunto
da economia.

O saldo da balanca corrente e de capital e a
evolugdo da posi¢cdo de investimento inter-
nacional refletem o progresso do processo
de ajustamento da economia portuguesa.
A manutenc¢do em 2014 de um saldo positi-
vo na balanca corrente e de capital, embora
inferior ao registado no ano anterior, sinaliza
uma inversdo do longo processo de aumento
do endividamento externo, fundamental para
a manutencdo das condi¢des de acesso aos
mercados em condi¢8es de normalidade. Com
efeito, esta evolugdo contribuiu para uma me-
lhoria da posicdo de investimento internacio-
nal, para a qual concorreu também o efeito da
perda de valor de ativos nacionais na posse de
estrangeiros. Em paralelo, o saldo da balanca
financeira registou em 2014 um contributo
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negativo do investimento de carteira e, em me-
nor grau, dos fluxos liquidos de investimento
direto. A entrada liquida de investimento direto
estrangeiro constitui indiscutivelmente uma
necessidade do processo de ajustamento da
economia portuguesa, permitindo diversificar
as fontes de financiamento da economia e
aumentar a partilha de risco com o exterior.
Porém, é importante criar as condi¢des para
que ele se materialize essencialmente pela via
da criagdo de nova capacidade produtiva em
setores com elevados niveis de competitivi-
dade e sujeitos a concorréncia internacional.

A evolug¢do registada no mercado de trabalho
em 2014 espelha a evolugdo na atividade e
também os fortes desequilibrios acumulados
nos Ultimos anos. Neste contexto, observou-
-se um crescimento do emprego e uma redu-
¢do da taxa de desemprego. No entanto, ape-
sar destas evolu¢Bes favoraveis, os niveis de
utilizagdo do fator trabalho na economia por-
tuguesa mantém-se muito abaixo dos pre-
valecentes antes do inicio da crise interna-
cional. Adicionalmente, a analise dos fluxos
totais de individuos entre os varios estados do
mercado de trabalho revela uma menor dina-
mica, observando-se uma menor destruicdo de
empregos mas também uma limitada criagdo
de novos postos de trabalho (veja-se o Tema
em Destaque no presente Boletim Econémico).
A persisténcia de elevados niveis de desem-
prego envolve custos econdémicos e sociais
muito assinalaveis. Deste modo, a capacidade
de absorver um elevado numero de desem-
pregados permanece como um dos princi-
pais desafios da economia portuguesa, o qual
se torna estruturalmente mais dificil de ven-
cer quanto maior a dura¢do do desemprego.
Neste contexto, sdo importantes medidas que
envolvam a reducdo da segmentacdo no mer-
cado de trabalho e que aumentem a flexibili-
dade salarial.

A evolucdo demografica liga-se de forma
estreita com a evolu¢do do mercado de traba-
lho e configura-se como uma limitagdo ao cres-
cimento econémico de médio e longo prazo
da economia portuguesa, a par das limita¢es
existentes em termos da acumulagdo de capital
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produtivo. A redu¢do do numero de individuos
na populag¢do ativa, que se voltou a registar em
2014, decorre de um saldo natural negativo
e de uma intensificagdo dos fluxos emigrato-
rios. Estes fluxos tendem a estar associados a
situa¢do nos mercados de trabalho interno e
externo mas comportam também uma forte
persisténcia na medida em que 0s custos
de emigrar se reduzem com o crescimento
das comunidades no exterior, observando-
-se ainda fenémenos de imitagdo e reunifica-
¢do de familias. O fluxo emigratério portugués
intensificou-se nos Ultimos anos, envolvendo
também as classes etdrias mais velhas, sendo
acompanhado de uma redug¢do marcada no
ndmero de novos imigrantes. A emigracao
tende a limitar o crescimento potencial da
economia, efeito que pode ser revertido num
cendrio de regresso de recursos qualificados.
Paralelamente, tem sido também observada
uma subida das remessas de emigrantes (Caixa
“Evolucdo das remessas de emigrantes”).

A evolucdo dos precos dos bens, servicos e fa-
tores produtivos numa economia € um pro-
cesso complexo, influenciado inter alia por fa-
tores como o nivel de procura, os desenvolvi-
mentos nos custos de producdo, alteragdes
na fiscalidade e nas condi¢c8es de concorrén-
cia, bem como a evolucdo dos precos exter-
nos em moeda nacional. O indice harmonizado
de precos no consumidor na economia por-
tuguesa registou uma queda ligeira em 2014,
num cendrio de estabilidade ao nivel da tribu-
tacdo e de descida nos precos internacionais
do petroleo, especialmente no final do ano.
Adicionalmente, o crescimento moderado do
consumo e do investimento criou as condi-
¢Oes para a redu¢do dos precos, mantendo-
-se o diferencial negativo face a inflagdo da
area do euro, que também apresentou uma
trajetdria descendente ao longo do ano. Ndo
obstante esta evolugdo constitua uma parte
do processo de recuperacdo da competitivi-
dade externa da economia portuguesa, exis-
tem riscos acrescidos quando o nivel geral de
precos ndo aumenta de forma continuada.
No caso portugués, a manutencdo de
uma inflagdo muito baixa por um periodo

prolongado condiciona o esfor¢o de desa-
lavancagem dos diferentes setores institu-
cionais, colocando dificuldades acrescidas
a sua sustentabilidade. As medidas de ex-
pansdo monetaria recentemente adotadas
por parte do BCE tenderdo a atenuar estes
riscos.

A diminui¢do do preco do fator trabalho na
economia portuguesa, visivel desde o inicio do
programa de ajustamento e traduzida numa
reducdo dos salarios reais, é um desenvolvi-
mento consistente com as condi¢Bes vigentes
no mercado de trabalho, designadamente dada
persisténcia de elevadas taxas de desempre-
g0, e com a necessidade de reducdo de cus-
tos por parte das empresas, especialmente
nos setores mais afetados pelo processo de
reestruturacdo e com maiores necessidades
de desalavancagem. Porém, no atual contexto
competitivo europeu e global, os ganhos de
competitividade que decorrem da reducdo
do precos do fator trabalho ndao podem ser
vistos como a forma de aumentar sustentada-
mente as quotas de mercado das empresas
nacionais. Para este processo deve contribuir
um conjunto amplo de reformas estruturais,
designadamente no mercado do produto.

A economia portuguesa deve prosseguir o
processo de ajustamento em curso, onde 0s
aumentos do consumo sejam sustentaveis, o
investimento assegure a renovagdo do capital
e os niveis de endividamento sejam progres-
sivamente reduzidos. A manutenc¢do de ele-
vados niveis de endividamento constitui um
problema ndo apenas pelo continuo desvio
de recursos associado ao servico da divida
mas também pelo nivel de exposicdo ao ris-
CO a que submete a economia. Os efeitos da
dltima crise econémica e financeira interna-
cional fizeram-se sentir com mais gravidade
nas economias com maiores desequilibrios
macroecondmicos.

A participacdo da economia portuguesa na
Unido Europeia e na unido monetaria permi-
tiu beneficiar de mecanismos que atenuam a
magnitude dos ajustamentos, especialmente



em contextos de interrup¢do do financiamento
externo. No entanto, a arquitetura institucional
europeia revelou fragilidades e gera tensodes
em contextos de persisténcia de desequilibrios
e acentuadas reducdes na atividade nos Estados-
-Membros. Em 2014 prosseguiram os esfor-
cos tendentes a corrigir algumas destas fragi-
lidades, designadamente através da entrada
em funcionamento do Mecanismo Unico de
Supervisdo, parte integrante do projeto da
Unido Bancaria. Adicionalmente, o refor¢o dos
mecanismos de controlo e corre¢do dos dese-
quilibrios macroeconémicos, no contexto do
designado semestre europeu, configura um
reforco do protagonismo de instituicdes euro-
peias e um acentuar do processo de integra-
cdo. A atuagdo destas instituicBes revela-se
importante como forma de complementar e
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reforcar os esforcos de estabilizacdo do con-
junto da economia europeia até agora protago-
nizados essencialmente pelo BCE. Contudo,
é igualmente necessario que as politicas euro-
peias sejam desenhadas por forma a promo-
ver a convergéncia entre os Estados-Membros,
evitando dualismos no processo de cresci-
mento. Ndo obstante a relevancia do enqua-
dramento externo, o sucesso da economia
portuguesa dependerd essencialmente da sua
capacidade para aumentar a quantidade e a
qualidade dos fatores produtivos, prosseguir
uma exigente agenda de reformas estrutu-
rais e continuar a corrigir os desequilibrios
macroeconémicos com base numa correta
conducdo das politicas econdmicas, assente
em instituicdes fortes e numa sociedade civil
dindmica e exigente.
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1.Enquadramento internacional

Em 2014 manteve-se
0 crescimento da economia
. mundial, embora com maior
. heterogeneidade entre regides

A economia mundial manteve o ritmo de cres-
cimento em 2014, embora com maior hetero-
geneidade entre regiGes e paises. De acordo
com o FMI, o crescimento mundial situou-se
em 3,4 por cento em 2014, observando-se
uma acelera¢do nas economias avangadas e
uma desaceleragdo nas economias de mer-
cado emergentes (Quadro 1.1). Na primeira
metade de 2014, fatores temporarios - com

destaque para as condi¢cdes meteoroldgicas
mais adversas - levaram a um crescimento
limitado nas economias avancadas, mas ao
longo do ano o motor da retoma deslocou-se
das economias de mercado emergentes para
as avangadas. A queda do preco do petrdleo
em cerca de 50 por cento na segunda meta-
de do ano, essencialmente relacionada com
fatores de oferta, terd contribuido para esta
evolugdo. Assim, serd de esperar um contri-
buto favoravel da queda do preco do petrdleo
para a recuperac¢dao da economia mundial mas
que poderd, porém, ser condicionada pelo fraco
investimento.

Quadro 1.1 ¢ PIB | Taxa de variacdo real, em percentagem

2011 2012 2013 2014

Economia mundial 4,2 3,4 34 34
Economias avangadas 1.7 1.2 1.4 1.8
EUA 1.6 23 2,2 2,4
Japdo -04 1,7 16 00
Area do euro 1,7 0,8 04 09
Alemanha 37 0,6 02 1,6
Franca 2,1 04 04 04
Italia 0,7 -2,8 -1,7 -04
Espanha -0,6 -2,1 1,2 1,4
Reino Unido 1,6 0,7 1,7 2,6
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 6,2 52 50 4,6
Pafses europeus em desenvolvimento 54 1,3 2,9 2,8
Comunidade de Estados Independentes 4,8 3,4 2,2 1,0
Russia 43 34 1.3 0,6
Pafses asiaticos em desenvolvimento 7,7 6,8 7,0 6,8
China 9,6 7,7 7.8 7,5
india 49 4,6 64 72
América Latina e Caraibas 49 31 29 1.3
Brasil 39 18 2,7 0,1
Médio Oriente e Norte de Africa 4,5 49 23 24
Africa Subsariana 5,0 42 5,2 50

Fontes: Eurostat, FMI (World Economic Outlook abril 2015) e Thomson Reuters.
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As economias avancadas
contribuiram mais para

o crescimento da economia
mundial

A atividade econdmica nas economias avan-
cadas cresceu 1,8 por cento em 2014, o que
compara com 1,4 por cento em 2013. Esta
evolu¢do deveu-se sobretudo ao crescimento
economico robusto nos EUA e no Reino Unido,
bem como ao crescimento na area do euro.

O PIB nos EUA cresceu 2,4 por cento em 2014,
face a 2,2 por cento em 2013. Os EUA inicia-
ram o ano com um crescimento fraco, em
grande parte devido ao inverno mais rigoro-
so. Contudo, tal evolugdo foi compensada por
um crescimento robusto e acima do espera-
do durante o resto do ano, impulsionado pela
procura interna. Em paralelo, as condi¢8es
no mercado de trabalho melhoraram signifi-
cativamente ao longo do ano. Por seu turno,
a inflagdo manteve-se contida devido a capaci-
dade excedentdria da economia, a queda dos
precos das matérias-primas e a apreciacdo do
dolar. A Reserva Federal reduziu ao longo do
ano as compras de ativos, as quais terminaram
em novembro. Dada a aproximag¢do do obje-
tivo para o emprego que a Reserva Federal
tinha definido, a forward guidance foi alterada
em abril e reiterada a manutencdo das taxas
de juro no nivel atual por um perfodo prolon-
gado de tempo.

De igual modo, o Reino Unido apresentou um
crescimento econémico robusto, impulsiona-
do pela procura interna e em particular pelo
consumo privado. A atividade econémica cres-
ceu 2,6 por cento em 2014, apds 1,7 por cento
em 2013, tendo sido acompanhada pelo forta-
lecimento do mercado de trabalho. A taxa de
variacdo homologa do IHPC manteve-se abai-
x0 de 2 por cento e desceu ao longo do ano,
num contexto de baixas press@es salariais,
apreciacdo da libra na primeira metade do ano
e queda do pre¢o das matérias-primas. Neste
contexto, o Banco de Inglaterra manteve inal-
terada a politica monetéria acomodaticia.

Em contrapartida, o Japdo registou uma for-
te desaceleragdo da atividade econdmica,
entrando em recessdo técnica no terceiro

trimestre do ano. O PIB estagnou no conjun-
to de 2014, depois de um crescimento de 1,6
por cento em 2013. O crescimento do consu-
mo privado ficou muito aquém das expetativas,
principalmente apds a subida do imposto sobre
0 consumo no segundo trimestre. Apesar da
subida deste imposto, a inflagdo manteve-se em
niveis muito baixos. Neste contexto, o Banco
do Japdo expandiu quantitativa e qualitativa-
mente a politica monetaria’ e o Governo adiou
a segunda subida planeada para o imposto
sobre o0 consumo.

. O crescimento nas economias
. de mercado emergentes
: diminuiu em 2014

As economias de mercado emergentes apre-
sentaram um abrandamento da atividade em
2014, registando-se um crescimento do PIB
de 4,6 por cento, apds 5,0 por cento em 2013.
Esta evolugdo agregada tem subjacente uma
diversidade de situagdes. Na China, registou-
-se um abrandamento do PIB de 7,8 por cen-
to em 2013 para 7,5 por cento em 2014, em
larga medida associado a evolugdo do inves-
timento. No final do ano, o banco central tor-
nou a politica monetaria mais acomodaticia.
Na RUssia, a atividade desacelerou de 1,3 por
cento em 2013 para 0,6 por cento em 2014,
e as perspetivas sdo de uma deterioracdo
adicional. Este cenario é motivado pelo forte
impacto negativo da queda do pre¢o do petré-
leo e pela consequente deprecia¢do do rublo,
gue se conjugam com fortes tensBes geopo-
liticas. A evolu¢do do preco do petrdleo teve
também um impacto desfavoravel muito signi-
ficativo nas economias de mercado emergen-
tes e em desenvolvimento mais dependentes
das exporta¢Oes de matérias-primas, em parti-
cular aguelas que apresentam menor margem
de manobra na politica or¢gamental e maior
vulnerabilidade externa.

O crescimento do comércio internacional man-
teve-se fraco em 2014, registando-se taxas
inferiores as vigentes antes da crise. A média
do crescimento das importa¢8es mundiais no
perfodo de 2001 a 2007 foi de 6,1 por cento,
0 que compara com crescimentos de 3,1 por



cento em 2014 de 3,5 por cento entre 2011 e
2014. No passado, a dinamica de crescimento
mais forte residia nas economias de mercado
emergentes, mas em 2014 o crescimento das
importa¢des mundiais nestas economias apro-
ximou-se das economias avangadas (3,4 por
cento e 3,0 por cento, respetivamente) (Gra-
fico 1.1). A elasticidade dos fluxos do comércio
internacional ao PIB tem-se mantido baixa nos
dltimos anos, 0 que contrasta com os valores
elevados registados nas décadas anteriores.
Para esta baixa elasticidade contribuem tanto
fatores ciclicos, nomeadamente os associa-
dos a crise financeira global, como fatores
estruturais, com destaque para a maturagdo
do processo de integracdo da China no comér-
cio mundial.

. A recuperacao economica
na area do euro prosseguiu
a um ritmo lento

A atividade econdmica na drea do euro recupe-
rou moderadamente em 2014, com um cres-
cimento do PIB de 0,9 por cento no conjunto
do ano, apdés uma queda de 0,4 por cento em
2013. A recuperacdo estd a prosseguir a um
ritmo mais fraco do que em episddios passa-
dos, mesmo comparando com a recuperagao
de 2009, que também havia sido relativamen-
te lenta (Grafico 1.2). Apesar da recuperacdo
do consumo privado estar também muito
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aquém do observado em episédios anteriores,
esta rubrica foi determinante em 2014, com
um contributo de 0,5 pontos percentuais (p.p.)
para o crescimento do PIB. Apds uma queda
nos Ultimos dois anos, a FBCF contribuiu posi-
tivamente para a atividade em 2014 (0,2 p.p.).
A recuperacdo modesta da area do euro escon-
de situacBes diferentes ao nivel dos varios pai-
ses (Gréfico 1.3). O crescimento na Alemanha
foi dos mais fortes na area do euro, apesar de
ter ficado aguém do esperado no inicio do ano.
O PIB cresceu 1,6 por cento, face a um cresci-
mento de 0,2 por cento em 2013. Neste pals,
o crescimento foi impulsionado principalmen-
te pelo consumo privado e pela FBCF. Espanha
registou também um aumento significativo da
atividade e acima do inicialmente esperado.
A taxa de variagdao do PIB passou de -1,2 por
cento em 2013 para 1,4 por cento em 2014,
com um forte contributo do consumo privado.
Em contraste, a atividade em Franca e Itdlia
manteve-se quase estagnada. O crescimento
em Fran¢a manteve-se em 0,4 por cento des-
de 2012, tendo o contributo mais significativo
vindo do consumo publico. Itélia apresentou
pelo terceiro ano consecutivo uma contra¢ao
do PIB, que se situou em 0,4 por cento em
2014 (-1,7 por cento em 2013), devida sobre-
tudo a contragdo da FBCF.

Os mercados de trabalho na area do euro
mantiveram a tendéncia de ligeira melhoria
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registada desde a segunda metade de 2013,
tendo a recuperacdo do emprego registado
um crescimento mais alto do que o observado
em recuperac8es passadas. A média da taxa
de variacdo homdloga do emprego na area do
euro em 2014 foi de 0,6 por cento, tendo ace-
lerado ao longo do ano na maioria dos seto-
res de atividade. Por seu turno, a taxa média
de desemprego desceu de 12,0 por cento em
2013 para 11,6 por cento em 2014.

. A procura externa dirigida
a economia portuguesa
acelerou

A recuperacdo da atividade da area do euro
foi determinante para a evolu¢dao da procura
externa dirigida a economia portuguesa. Em
2014, este agregado cresceu 4,3 por cento,
tendo a procura intra-area do euro acelerado
4,1 p.p. (Quadro 1.2). A recuperacao econdmi-
ca em Espanha foi determinante para explicar
a aceleracdo da procura externa dirigida a eco-
nomia portuguesa. Em contrapartida, a pro-
cura externa extra-area do euro desacelerou
0,3 p.p. em 2014, para 2,9 por cento.

A inflacao na area

do euro desceu para niveis
historicamente baixos,
acompanhada por uma
reducdo nas expetativas
de inflacao

A inflagdo na area do euro apresentou uma
trajetdria descendente ao longo do ano, impul-
sionada sobretudo pelos pre¢os dos bens
energéticos. A taxa de variacdo anual do IHPC
foi de 0,4 por cento em 2014, um nivel histori-
camente baixo e apenas comparavel ao regis-
tado no ano de 2009, em plena crise econémi-
ca global e também com uma queda bastante
acentuada do prego do petréleo. A queda de
50 por cento do pre¢o deste bem, entre finais
de junho e o final do ano, impulsionou a queda
do preco dos bens energéticos em 1,9 por cen-
to no conjunto do ano (Grafico 1.4). Contudo,
a taxa de variagdo dos precos nas outras com-
ponentes do IHPC foi também bastante baixa
em 2014, Por seu turno, o peso das compo-
nentes do IHPC da drea do euro com taxas de
variagdo negativa registou uma tendéncia de
subida em 2014, atingindo um valor de 30 por
cento em dezembro (Grafico 1.5)

Grafico 1.3 ¢ Crescimento do PIB na area do euro
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Quadro 1.2 « Procura Externa de Bens e Servigos | Taxa de variacdo homdloga real
e taxa de variagdo em cadeia, em percentagem

tvh tvc

S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

(b)
Pesos® 2011 2012 2013 2014 .13 5013 2014 2014 2013 2013 2014 2014

Procura externa
(BCE)@

Procura externa
intra-area do euro 66,3 31 -3,0 08 49 -11 2,6 4,6 44  -06 32 14 38

1000 43 07 1.6 43 0,2 29 41 4,4 0,2 2,8 13 3,0

da qual:
Espanha 271 -08 -6,3 -0,5 76 31 2,1 71 8,1 -2,5 4,7 2,2 58
Alemanha 13,7 7.3 0,4 32 33 1.8 4,7 34 32 2,0 2,7 0,7 2,5
Franca 12,5 6,5 -1,2 19 38 0,7 31 35 4,0 11 2,0 15 2,5
Italia 39 12 -8,3 -2,2 16 40 -04 1,6 16 <17 13 03 14

Procura externa
extra-area do euro 33,7 6,7 41 32 29 2,9 35 32 4.4 1,7 1,8 13 14

da qual:

Reino Unido 56 10 31 14 18 06 23 2,7 10 07 30 -04 14

Estados Unidos 35 55 23 117 39 04 19 34 43 05 13 21 2,2
Por memodria:

Comércio mundial

de bens e servigos

(FMI) 6,7 29 34 31

Importagdes mundiais

de mercadorias

(CPB) 6,1 2,1 26 35 17 34 35 35 07 27 07 27

Fontes: BCE, (PB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Thomson Reuters e FMI.

Notas: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento em volume das importacdes de bens e servicos dos principais parceiros co-
merciais de Portugal. Cada pafs / regido é ponderada de acordo com o seu peso como mercado de exportacao de Portugal. (b) Pesos referentes
a0 ano de 2011.
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O baixo nivel da inflagdo foi comum a todos os
palses da area do euro. Ao contrario do perio-
do anterior a crise, 0s paises em ajustamento
apresentaram uma inflacdo abaixo da média
da area. A redu¢do muito gradual do elevado
nivel de desemprego contribuiu para a manu-
tencdo de uma baixa inflagdo, por via de um
crescimento lento dos saldrios e das margens
de lucro das empresas. A0 mesmo tempo, em

2009 2010 2011

I Bens industriais ndo energéticos

I Servi(0S
I Bens alimentares ndo transformados

Fontes: Furostat e calculos do Banco de Portugal.

2014 atingiu-se o limite inferior para a taxa de
juro, o que condiciona a resposta de politica
monetaria. As expetativas de inflacdo também
se reduziram ao longo do ano (Grafico 1.6).
Adicionalmente, observou-se um co-movimen-
to entre as expetativas de inflagdo baixa no
curto prazo e as expetativas de longo prazo,
colocando desafios a credibilidade da politica

monetaria.
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2. Condicoes monetarias e financeiras

2.1 Area do euro

. O Conselho do BCE aumentou
. 0 grau de acomodacao

. da politica monetaria,

. adotando um novo conjunto

. de medidas nao convencionais

Num contexto de baixa inflacdo e fraco cres-
cimento econémico, o Conselho do BCE intro-
duziu entre junho e outubro de 2014 um
pacote de medidas com vista a tornar a politi-
ca monetaria mais acomodaticia. Este pacote
consistiu em trés tipos de medidas: (i) corte
nas taxas de juro oficiais para o limite inferior,
(i) um conjunto de operag¢des de prazo alar-
gado direcionadas para impulsionar o crédito
e (iii) dois programas de compras de ativos do
setor privado.

Nas reunifes de junho e setembro o Conselho
do BCE reduziu as taxas de juro oficiais, fixan-
do a taxa das operacdes principais de refinan-
ciamento (OPR) em 0,05 por cento e as taxas
das facilidades permanentes de depdsito e
de cedéncia de liquidez em -0,20 por cento e
0,30 por cento, respetivamente. Pela primeira
vez, o Eurosistema determinou taxas de juro
negativas, de modo a refor¢ar o grau de aco-
modac¢do de politica monetaria, mantendo a
simetria do corredor das taxas das facilidades
permanentes, criando assim incentivos a favor
da atividade do mercado interbancario.

O Conselho do BCE langou também uma série
de operag¢bes de prazo alargado direcionadas
(ORPAD). Estas operac8es providenciam fun-
dos por um prazo maximo de quatro anos e
foram desenhadas de modo a incentivar a con-
cessdo de crédito ao setor privado ndo finan-
ceiro (excluindo empréstimos a habitacdo)*
Nas duas operagoes realizadas em setembro e
dezembro, o BCE colocou 212,4 mil milhdes de
euros a taxa de juro de 0,15 por cento.

Por fim, foram ainda implementados dois pro-
gramas de compras de ativos: um novo pro-
grama de compras de covered bonds (obriga-
¢Bes hipotecarias e obriga¢des sobre o setor

publico emitidas por institui¢des financeiras
monetarias da area do euro) (CBPP3) e um
programa de compras de instrumentos de divi-
da titularizados (ABSPP). Estes programas procu-
ram complementar as ORPAD no objetivo de
melhorar a transmissdo da politica moneta-
ria e as condicBes de crédito. Nesse sentido,
foram desenhados de modo a permitir uma
intervencdo seletiva em mercados relevantes
para a transmissao das condic¢des de financia-
mento dos bancos as condi¢Bes de crédito.
As compras no ambito do CBPP3 foram ini-
ciadas em outubro e ascendiam a 29,6 mil
milhGes de euros no final do ano, enquanto as
compras no ambito do ABSPP foram iniciadas
em novembro e ascendiam a 1,7 mil milhdes
de euros no final de 2014.

Perante uma deterioracdo das perspetivas para
a inflagdo no médio prazo, em janeiro de 2015
o Conselho do BCE considerou que o grau de
acomodacgdo monetaria era insuficiente para
responder aos riscos crescentes de um lon-
go perfodo de inflagdo baixa. Assim, anunciou
um programa de aquisi¢do de ativos de ambito
alargado (EAPP), que abarcara os ja existentes
CBPP3 e ABSPP e incluird a compra de obriga-
¢Bes emitidas por administragBes centrais da
area do euro, organismos e instituicdes euro-
peias. As compras no ambito do EAPP deverdo
ascender a 60 mil milhdes de euros por més
e deverdo realizar-se até, pelo menos, setem-
bro de 20163.

Os mercados financeiros
mantiveram-se relativamente
estaveis e as taxas de juro

de longo prazo desceram para
niveis historicamente baixos

Nos mercados financeiros, manteve-se um
ambiente relativamente estavel e de baixa
aversdo ao risco na generalidade do ano. No
entanto, sdo de registar dois episddios de maior
tensdo. O primeiro ocorreu no inicio de 2014,
com a reducdo do ritmo de compras de ati-
vos por parte da Reserva Federal. O segundo



Gréfico 2.1 * Taxas de rendibilidade da divida
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registou-se em outubro, associado a forte
queda do preco do petréleo. As economias de
mercado emergentes foram as mais afetadas
em ambos os casos, principalmente as que
enfrentam maiores desequilibrios internos e
externos. Em consequéncia, no final do ano,
ocorreu um ligeiro aumento na aversao ao risco
que levou as taxas de juro de divida publica das
maiores economias avanc¢adas para niveis ainda
mais baixos (Gréfico 2.1), para o que terdo con-
tribuido também as perspetivas de fraco cresci-
mento econémico.

As taxas de juro de longo prazo na area do
euro encontram-se em niveis historicamen-
te baixos. Os diferenciais das taxas de ren-
tabilidade da divida publica a 10 anos face a
Alemanha mantiveram a tendéncia de redu-
¢do, em especial na primeira metade do ano
(Gréfico 2.2). No Ultimo trimestre de 2014, a
incerteza politica na Grécia e a incerteza asso-
ciada a conclusdo do seu programa de assis-
téncia financeira levou a uma nova subida nos
diferenciais para este pais. Contudo, ndo se
registou um contagio para 0s outros paises
sob ajustamento, onde os diferenciais se man-
tiveram relativamente estaveis. Esta evolucdo
demonstra que a existéncia do programa do
BCE de Transac¢B8es Monetarias Definitivas,
associado a manutencdo de politicas favoraveis

a0 necessario ajustamento macroecondémico,
permite uma estabilidade dos precos da divida
publica nos mercados financeiros.

Em 2014, registou-se uma significativa deprecia-
¢do do euro, refletindo as diferentes posi¢des
ciclicas das economias mundiais e a orientagdo
prospetiva da politica monetdria. A deprecia¢do
do euro em termos nominais efetivos seguiu a
evolucdo da cotacdo face ao dolar, a excecdo
do final do ano, em que a apreciacéo face ao
iene e ao rublo russo compensaram a deprecia-
¢do face ao ddlar. Entre o final de 2013 e o final
de 2014, o euro depreciou 5 por cento e 12 por
cento em termos nominais efetivos e face ao
dolar, respetivamente.

Iniciou-se uma recuperacao
. moderada nos mercados
. de crédito da area do euro

Em 2014 iniciou-se uma moderada recupera-
¢do do mercado de crédito bancario na area
do euro. Os empréstimos as empresas nao
financeiras atingiram a taxa de varia¢gdo anual
mais baixa em fevereiro (-3,2 por cento), tendo
recuperado gradualmente desde entdo para
-1,17 por cento em dezembro (Grafico 2.3).
Relativamente aos empréstimos as familias,
0 ponto mais baixo foi atingido em janeiro

Grafico 2.2 < Taxas de rendibilidade de divida
publica a 10 anos - diferenciais face a Alemanha
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(0,2 por cento), recuperando para uma taxa de
varia¢do anual de 0,8 por cento em dezembro
(Gréfico 2.4). Apesar desta evolug¢do favoravel,
continuam a existir grandes diferencgas entre
os palses da &rea do euro. Em particular em
Portugal, Holanda e Irlanda, os empréstimos
as empresas ndo financeiras continuaram a
desacelerar.

A evolucdo ligeiramente mais favoravel dos em-
préstimos bancarios estd em linha com os re-
sultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mer-
cado de Crédito da &rea do euro (Gréficos 2.3
e 2.4). De facto, os bancos da &rea do euro re-
portaram em 2014 uma melhoria nas condi-
¢Bes de crédito as empresas ndo financeiras e
as familias. Em paralelo, reportaram igualmente
um aumento da procura de crédito, tanto por
parte das empresas ndo financeiras como por
parte das familias. Segundo as respostas ao in-
quérito, os fatores relacionados com o custo de
capital e restri¢des de balango, assim como a
pressdo pela concorréncia, terdo contribuido
para aliviar as condi¢Bes de crédito. Do lado
da procura, foram as necessidades de financia-
mento, a exce¢do de financiamento para inves-
timento fixo, que contribuiram para o aumento
da procura de crédito por parte das empresas,
embora no ultimo trimestre do ano a procura

Grafico 2.3 ¢« Empréstimos bancarios

as empresas nao financeiras da area do euro
e resultados do inquérito aos bancos sobre
o mercado de crédito
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para investimento fixo também tenha registado
um contributo positivo.

A fragmentac¢do na area do euro reduziu-se ao
longo do ano, como é visivel na diminui¢do dos
diferenciais das taxas de juro aplicadas aos
novos empréstimos as empresas ndo financei-
ras. Para a area do euro, as taxas de juro da
totalidade dos novos empréstimos as empre-
sas ndo financeiras reduziram-se 55 p.b., para
0 que terdo contribuido em parte as descidas
nas taxas de juro oficiais. A queda foi mais
acentuada no grupo de paises em ajustamen-
to do que no grupo dos paises com elevada
notacao de crédito (Caixa "A fragmentagdo dos
mercados financeiros e as medidas de politica
monetaria ndo convencional de 2014").

2.2 Portugal

. Em 2014 as condicdes

. de financiamento

. dos particulares registaram
. uma ligeira melhoria

As taxas de juro dos novos empréstimos a
particulares reduziram-se ao longo de 2014,
em linha com a evolug¢do das taxas de juro de
mercado, e num contexto de uma politica

Grafico 2.4 « Empréstimos bancarios as familias

da area do euro e resultados do inquérito

aos bancos sobre o mercado de crédito
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monetdria acomodaticia (Gréafico 2.5). Nos
empréstimos a habitacdo, os diferenciais face
as taxas de juro de referéncia permaneceram
relativamente constantes, num nivel proxi-
mo do valor maximo atingido em 2012. Nos
empréstimos ao consumo, as taxas de juro
e os diferenciais reduziram-se de uma forma
mais expressiva ao longo de 2014. A evolugdo
das taxas de juro bancarias aos particulares
esta de acordo com os resultados do inqué-
rito aos bancos sobre o mercado de crédito.
Segundo este inquérito, o grau de restritivi-
dade na concessdo de crédito aos particula-
res permaneceu constante em 2013 e 2014,
apos a tendéncia de agravamento registada no
perfodo 2007-12. Os bancos apontam como
fatores para esta evolugdo uma melhoria das
suas condi¢Bes de financiamento e menores
restricBes de balanc¢o, assim como uma ligeira
reducdo dos riscos relativos a atividade eco-
némica em geral, ao mercado de habita¢do e
a capacidade dos consumidores assegurarem
0 servico da divida. Os diferenciais das taxas de
juro bancérias aos particulares, e em especial
os relativos a habitacdo, permanecem, contu-
do, elevados quando comparados com 0s
niveis médios registados no periodo anterior a

crise econdmica e financeira. Adicionalmente,
as taxas de juro reais, embora se tenham
reduzido em 2014, situam-se em niveis supe-
riores a média registada desde o inicio da area
do euro, sinalizando a existéncia de condi¢bes
de financiamento restritivas.

Os novos empréstimos
aumentaram no consumo
e permaneceram estaveis
na habitacao

A melhoria das condi¢des de financiamento,
em simultaneo com uma maior confianca dos
consumidores face ao seu rendimento futu-
ro, devera ter contribuido para a recuperacao
observada no crédito ao consumo. O valor
mensal dos novos empréstimos ao consumo
estd a aumentar desde o inicio de 2013, situan-
do-se no final de 2014 proximo do registado em
meados de 2011 (Gréafico 2.6). Para esta evo-
lucdo tem contribuido uma recuperacao do
crédito automovel e, em menor grau, do crédito
pessoal. Apesar desta recuperacdo, o dina-
mismo dos novos empréstimos ao consumo
permanece bastante mais reduzido do que
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Fontes: Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Nota: As taxas de juro médias sdo calculadas com base nas taxas de novos empréstimos por prazo de fixado inicial da taxa, ponde-
radas pelos montantes das operagBes em cada prazo. No consumo consideram-se como taxas de juro de referéncia para os periodos
de fixagdo das taxas menor que 1ano, Ta5anos e maior que 5 anos, respetivamente, a euribor a 6 meses, a euribor a 1.ano e a taxa
de juro dos swapsa 5 anos.



o observado em média desde o inicio da area
do euro. A taxa de varia¢do anual dos emprés-
timos ao consumo aumentou de -6,4 por cento
em dezembro de 2013 para -2,3 por cento em
dezembro de 2014 (Gréfico 2.7). Relativamente
ao crédito para habitagdo, pese embora a exis-
téncia de sinais de alguma melhoria nas pers-
petivas deste mercado, 0s novos empréstimos
permaneceram reduzidos. Neste contexto,
0s saldos continuaram a diminuir ao longo
de 2014, com uma varia¢do anual de cerca de
-3,8 por cento.

A Economia Portuguesa em 2014 @

. As taxas de juro

. dos empréstimos as empresas
: reduziram-se de forma mais

: significativa nas empresas

: com menor risco de crédito

No caso das empresas ndo financeiras, as taxas
de juro dos novos empréstimos mantiveram
igualmente uma tendéncia de redugdo ao longo
de 2014, a qual foi acompanhada por uma con-
tracdo nos diferenciais face as taxas de juro de
mercado, para niveis proximos dos existentes
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no final de 2010 (Gréafico 2.8). Para esta evolu-
¢do tera contribuido uma atenuacdo na frag-
mentacdo que tem caraterizado os mercados
de financiamento da drea do euro desde o
inicio da crise financeira global. Em particular,
0 anuncio em junho de 2014 pelo BCE de um
novo conjunto de medidas de politica mone-
taria ndo convencional tera contribuido para
uma melhoria no mecanismo de transmissdo
da politica monetaria (Caixa “A transmissdo da
politica monetaria na area do euro e as medi-
das ndo convencionais de 2014"). Apesar des-
ta evolugdo favoravel, as taxas de juro reais
continuam, tal como no caso dos particulares,
ainda superiores aos valores médios das ulti-
mas décadas (3,7 por cento, em dezembro de
2014, face a 3,4 por cento em média desde o
infcio da area do euro).

Segundo o inquérito aos bancos sobre o mer-
cado de crédito, a ligeira reducdo de restriti-
vidade nos critérios aplicados na concessao
de crédito as empresas em 2014 beneficiou
de uma melhoria da situa¢do financeira dos
bancos e, em particular, da sua posi¢ao de
liquidez, assim como de uma atenuacdo dos
riscos para a atividade econémica geral e para
setores ou empresas especificas. Os dados

microeconémicos a nivel da empresa para
0S novos contratos de empréstimos apon-
tam para que, em 2014, os bancos residentes
tenham diferenciado mais as condic¢des apli-
cadas na concessdo de empréstimos por risco
de crédito. Com efeito, entre o final de 2013 e
o final de 2014, a distribui¢do das taxas de juro
aplicadas nos novos empréstimos as empre-
sas com um melhor perfil de risco deslocou-se
mais para a esquerda do que a das taxas de
juro dos novos empréstimos a empresas mais
arriscadas (Graficos 2.9 e 2.10).

A maior diferenciacao por
risco de crédito é igualmente
visivel na taxa de variacao
dos empréstimos concedidos
por instituicoes financeiras
residentes as empresas

A taxa de variagdo anual dos empréstimos
de bancos residentes a empresas continuou
a registar valores negativos em 2014 (Grafi-
co 2.11). Para esta evolu¢do contribuiu, em
grande parte, a reducdo dos saldos de cré-
dito dos setores da construcdo e atividade
imobiliarias, que pesam quase 40 por cen-
to na carteira de empréstimos dos bancos
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Fontes: Thomson Reuters, Consensus Economics e Banco de Portugal.

Nota: A taxa de juro média é calculada com base nas taxas de novos empréstimos por prazo de fixacdo inicial da taxa, ponderadas
pelos montantes das operacdes em cada prazo. A taxa de juro real corresponde a diferenca entre a taxa de juro média e as expetati-

vas de inflagdo em Portugal para um horizonte de 12 meses.
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residentes as empresas. Pelo contrario, os  visivel nos dados referentes as quantidades
empréstimos a industria transformadora e aos ~ do crédito. De facto, as taxas de variagdo dos
setores do comércio e reparacdo de vefculos ~ empréstimos concedidos por instituigGes finan-
registaram uma aceleracdo para taxas ligeira- ~ Ceiras residentes as empresas com niveis de

mente positivas no final do ano. Globalmente, ~ 150 Mais reduzido aumentaram ao longo de
2014, atingindo valores positivos na segunda

metade do ano, engquanto no caso das empre-
sas com maiores niveis de risco continua-
ram a registar valores muito negativos (Grafi-
co 2.12). Esta diferenciacdo ndo foi registada
no periodo de vigéncia do Programa de Assis-
A evolugdo diferenciada do financiamento de  téncia Econdmica e Financeira. A tendéncia

o crédito concedido pelo setor financeiro as
empresas exportadoras registou uma taxa de
crescimento positiva em 2014, que contrasta
com a diminui¢do registada nas empresas mais
orientadas para o mercado interno.

acordo com o risco de empresa € igualmente  para uma melhor afetacdo do crédito devera

Grafico 2.9 « Distribuicdo das taxas de juro Grafico 2.10  Distribuicdo das taxas de juro
dos novos empréstimos concedidos por bancos dos novos empréstimos concedidos por bancos
residentes a empresas privadas - Risco reduzido residentes a empresas privadas - Risco elevado
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Taxas de juro ponderadas pelos montantes de crédito. As empresas de risco de reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam nos dois primeiros
(Ultimos) decis da distribuicdo de risco. O risco é medido pelo Z-Score estimado de acordo com a metodologia de Martinho e Antunes (2012) (Relatdrio de Estabilidade
Financeira do Banco de Portugal de novembro de 2012).
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estar a refletir ndo apenas fatores da oferta
mas também um comportamento da procura.
De acordo com o /nquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito, e pelo primeiro ano desde
0 inicio da crise, o financiamento do investi-
mento e de fusBes / aquisi¢Bes e reestrutura-
¢do empresarial contribuiram para o aumento
da procura de empréstimos em 2014, embora
a reestruturacdo de divida e o financiamento
de existéncias e de necessidades de fundo de
maneio tenham continuado a ser os principais
fatores a contribuir para o aumento da procura.

A evolucdo do crédito concedido por institui-
¢Bes financeiras as empresas ao longo de 2014

parece refletir a continuagdo do processo de
desalavancagem gradual da economia. Em
particular, ndo existe evidéncia de que tenham
ocorrido perturbac¢des significativas no finan-
ciamento das empresas na sequéncia da reso-
lucdo do BES. Esta conclusdo é igualmente
suportada pelo facto do nimero de empresas
com contratos de crédito junto de instituicdes
financeiras residentes ter permanecido rela-
tivamente estavel ao longo do ano, refletindo
um ndmero proximo de empresas que entra-
ram e safram do sistema financeiro ao longo
de 2014 (Gréfico 2.13).
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Na andlise do crédito as empresas ndo finan-
ceiras é importante levar em consideragdo ndo
apenas os empréstimos concedidos por insti-
tuicdes financeiras residentes mas também os
empréstimos concedidos por ndo residentes,
emissdes de divida (detidas por residentes e
ndo residentes), créditos comerciais (por resi-
dentes e ndo residentes), empréstimos de par-
ticulares e empréstimos do Tesouro, No €aso
das empresas publicas que ndo consolidam
nas Administragdes Publicas. Em termos agre-
gados, este stock de crédito registou taxas de
variagdo anuais praticamente nulas no periodo
2012-13, refletindo o facto de, neste periodo,
o financiamento junto de ndo residentes ter
compensado a reducdo registada no financia-
mento interno. Em paralelo, assistiu-se nesse
periodo a um maior dinamismo do crédito
interno concedido as grandes empresas, em
contraste com o crédito concedido as empre-
sas de menor dimensdo. Em 2014, estas dife-
rengas na evolu¢do do crédito esbateram-se,
registando o crédito total taxas de variagdo
negativas em torno de 5 por cento a partir de
meados do ano (Gréfico 2.14). Para esta evolu-
¢do contribuiu, em larga medida, o facto de

2009
2010
2011

s T0 (35 (Crédito total)
e Privadlas (Crédito total)

2012
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algumas grandes empresas terem efetuado
amortiza¢des de divida de montante elevado,
e em especial de divida titulada junto de ndo
residentes. Adicionalmente, o crédito conce-
dido pelo setor financeiro residente as micro,
peguenas e médias empresas registou taxas
de variagdo anuais sucessivamente menos
negativas ao longo do ano.

Em 2014 o endividamento

do setor privado ndo financeiro
continuou a reduzir-se embora
permaneca elevado

A redug¢do do crédito concedido aos particu-
lares e as empresas contribuiu para que 0s
niveis de endividamento do setor privado néo
financeiro tenham mantido uma trajetdria
descendente em 2014. Nos particulares, os
empréstimos situaram-se em 81 por cento
do PIB no quarto trimestre de 2014, o que tra-
duz uma reducdo de cerca de 10 p.p. face ao
maximo atingido no final de 2009 (Grafico 2.15).
No caso das empresas, o racio da divida finan-
ceira no PIB comegou a diminuir apenas em
2013, mas tem igualmente registado uma
reducdo significativa, situando-se no quarto

s Privadas (Crédito concedido pelo setor financeiro residente)

Fonte: Banco de Portugal.

PME+Micro (Crédito total)
PME+Micro (Crédito concedido pelo setor financeiro residente)

Nota: Dados ajustados de operacdes de titularizagdo, reclassificagdes, abatimentos ao ativo e reavaliagbes cambiais e de prego. Quando
relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito.
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trimestre de 2014 em 108 por cento em ter-
mos consolidados e 126 por cento em termos
ndo consolidados (redu¢des de cercade 12 p.p.
e 14 p.p. face aos maximos atingidos no inicio
de 2013). Apesar desta evoluc¢do favoravel,
o nivel de endividamento destes setores perma-
nece muito elevado, quer quando comparado
com os valores registados nas Ultimas décadas,
quer quando comparado com os niveis médios
registados nos paises da area do euro. Esta
situacao devera continuar a condicionar negati-
vamente as decisGes de consumo e de investi-

mento dos agentes mais endividados.
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Para a reducao

do endividamento estara

a contribuir a cessacao de
atividade de empresas

mas também uma reducao

da divida das empresas existentes

Dado o numero elevado de insolvéncias de
empresas nos Ultimos anos, é importante ava-
liar o impacto da saida das empresas do mer-
cado na redugdo do endividamento. A evidén-
Cia microeconémica disponivel sugere que
a saida de empresas tenha dado no inicio da
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Grafico 2.16 ¢ Endividamento e rendibilidade Grafico 2.17 ¢ Endividamento e rendibilidade
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crise um contributo importante para a redu-
¢do do endividamento e aponta para que esse
efeito deva continuar a ser significativo nos
proximos anos (Caixa “A cessacdo de atividade
das empresas e o processo de desalavanca-
gem”). No entanto, desde 2013, parece estar a
ocorrer em simultaneo uma reducgdo da divida
por parte das empresas que permanecem no
mercado, as quais apresentam tipicamente
racios de endividamento mais reduzidos e ren-
dibilidades mais elevadas.

A recomposicdo a favor de empresas mais soli-
das e a ligeira melhoria da situacdo financeira
das empresas existentes estara a determinar
uma evoluc¢do favoravel da situagao financeira
do setor no seu conjunto. Com efeito, os dados
agregados por setor de atividade, os quais
estdo disponiveis até ao quarto trimestre
de 2014, apontam para que, desde o final de
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2012, esteja a ocorrer uma reducdo dos racios
de endividamento e uma melhoria dos racios
de rendibilidade, transversal aos vérios seto-
res (Grafico 2.16). Este comportamento parece
estar essencialmente a ser determinado pelas
pequenas e médias empresas, continuando as
grandes empresas no seu conjunto a regis-
tar acréscimos no racio de endividamento
(Grafico 2.17). Apesar desta evolucdo ligeira-
mente favoravel, as empresas portuguesas
continuam, contudo, a apresentar niveis de
capitais proprios reduzidos, baixos niveis de
rentabilidade, niveis de endividamento muito
elevados e uma elevada dependéncia do cré-
dito bancario. Esta situa¢do torna-as vulne-
raveis a choques negativos nas condi¢des de
financiamento, e limita a possibilidade de cap-
tarem fundos para projetos de investimento.
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Caixa 2.1 | Atransmissao da politica monetaria na area do euro e as medidas
ndo convencionais de 2014

A crise de divida soberana em 2010 na drea do euro, no seguimento da crise financeira glo-
bal, teve como consequéncia um mau funcionamento do mecanismo de transmissdo da poli-
tica monetaria Unica e a fragmentac¢ao dos mercados financeiros (Grafico 1)4 Por exemplo, a
diferenca entre as taxas de juro a empresas praticadas em Portugal e na Alemanha alargou-se
de 1,6 p.p. em meados de 2008 para 3,3 p.p. em meados de 2013, ao mesmo tempo que o dife-
rencial entre estas taxas de juro e as taxas de juro das Operac8es Principais de Refinanciamento
(OPR) aumentava significativamente em varios paises.

Para além das medidas de politica monetaria mais convencional, em junho e setembro de 2014
o BCE anunciou novas medidas de politica monetaria ndo convencional, que incluiram o financia-
mento de longo prazo orientado para crédito as empresas e crédito ndo residencial a familias, e
a compra de instrumentos de divida titularizados (ABS) e Covered Bonds (CB). Esta caixa pretende
analisar o funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria neste contexto, em
especial por via da reducdo dos custos de financiamento quer dos credores quer das empresas.

Para uma andlise da transmissdo da politica monetaria convencional as taxas de juro a empre-
sas é necessario considerar o efeito transversal a todos os paises da area do euro das decises
do BCE. O grafico 2 representa os efeitos fixos temporais de uma regressdao de um painel de
11 paises da area do euro em que a variavel dependente é a taxa de juro média de cada pals
nos empréstimos de montante inferior a 1 milhdo de euros a empresas ndo financeiras®. Para
além dos efeitos fixos temporais, a regressdao também inclui medidas de risco e de custos de
financiamento dos bancos, bem como indicadores da evolu¢do macroecondémica de cada pais.
Em particular, as variaveis explicativas, ao nivel do pafs, sdo o prémio médio dos Credit Default
Swaps (CDS) de alguns bancos nacionais, as expetativas do logaritmo do nivel da divida soberana em

Grafico 1 * Taxa de juro média nos empréstimos inferiores a 1 milhdo de euros
as empresas ndo financeiras
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percentagem do PIB, a taxa de crescimento esperado do PIB no ano seguinte, o logaritmo do
montante da liquidez utilizada pelos bancos no contexto das ORPA e, por Ultimo, uma medida
de competitividade do pais®. Para eliminar diferencas sistematicas entre paises, consideraram-se
também efeitos fixos por pais.

Os efeitos fixos temporais representados no grafico 2 sao uma medida da evolucdo do nivel
médio das taxas de juro consideradas para toda a area do euro, normalizada a zero em janeiro
de 2006 e expurgada dos efeitos de varidveis que razoavelmente poderdo afetar estas taxas de
juro, ou seja, estes efeitos podem ser interpretados como a evolu¢do das taxas de juro que nao
pode ser explicada pelo modelo considerado.

Observa-se que, sensivelmente até final de 2012, as taxas de juro praticadas junto de empre-
sas na area do euro acompanharam a evolu¢do da taxa de juro das OPR. A partir dessa data,
e até meados de 2014, essa relacdo deixou de se verificar. De facto, neste periodo, a redugdo
das taxas de juro das OPR pelo BCE ndo se refletiu numa diminui¢do do efeito fixo relativo as
taxas de financiamento das empresas. Este comportamento sugere um mau funcionamento da
transmissdo da politica monetaria convencional a este mercado na area do euro. Esta disfuncdo
centrou-se em algumas jurisdi¢es da area do euro, incluindo Portugal. A partir de meados de
2014 - na mesma altura do anuncio das medidas adicionais de politica monetéria acima referidas
- verificou-se uma redugdo do efeito fixo médio das taxas de juro as empresas para toda a area
do euro. Esta diminui¢cdo foi de uma magnitude superior as redu¢des cumulativas das taxas das
OPR ocorridas durante esse perfodo. Este resultado indica uma clara melhoria no mecanismo de
transmissdo da politica monetaria.

No que diz respeito a fragmentagdo na area do euro, durante 2012 ocorreu um maximo da dis-
persao das taxas de juro as empresas, medida pelo desvio-padrdo entre paises (Grafico 1). Esta

Grafico 2 » Resultados da regressao em painel para a taxa de juro média
nos empréstimos inferiores a 1 milhdo de euros as empresas ndo financeiras
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bonds) e ABSPP (programa de compras de instrumentos de divida titularizados).
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medida de fragmenta¢do comegou a diminuir a partir de 2013. Nos precos de mercados dire-
tamente afetados pelos programas de compras anunciados em setembro de 2014 (Grafico 3)
observa-se, a par de um movimento generalizado de descida das rendibilidades de ABS e (B
durante 2014, uma queda sensivel nas rendibilidades destes ativos em setembro, mais forte em
paises afetados por crises de divida soberana e, em particular, no caso portugués. Por exemplo,
o diferencial entre as rendibilidades de CB emitidos por bancos portugueses e alemdes era, no
inicio de 2014, de cerca de 200 p.b., mas no final do ano cifrava-se em menos de 50 p.b. Esta
evolucdo diferenciada refletiu a redu¢do na fragmentagdo dos mercados financeiros na area do

euro, que continuou a observar-se no inicio de 2015.
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Caixa 2.2 | Acessacao de atividade das empresas e o processo de desalavancagem

Nos ultimos anos um elevado numero de empresas em Portugal tem vindo a encerrar a sua ati-
vidade. A safda do mercado de empresas endividadas contribui naturalmente para uma reducdo
da divida agregada do setor das sociedades ndo financeiras. Esta caixa utiliza dados microeconé-
micos para analisar este efeito.

Nesta caixa serdo utilizados os dados da Informa¢do Empresarial Simplificada (IES) para o
perfodo 2010-137. A IES permite identificar a dinamica de cada empresa no mercado, ou seja, a
sua entrada e saida, assim como, medir a divida, de acordo com o reportado no seu balan¢o?.
A medida de divida utilizada corresponde aos financiamentos obtidos, os quais incluem o total de
empréstimo e titulos constantes do passivo de cada empresa.

O grafico 1 decompde, para o perfodo 2011-13, a variacdo anual da divida do conjunto das
empresas privadas ndo financeiras portuguesas, nas variagdes que se devem a empresas que
entraram, que sairam e que permaneceram no mercado face ao ano anterior. De acordo com
estes dados, a divida total aumentou cerca de 0,5 por cento em 20711 e reduziu-se cerca de 2 por
cento em 2012 e cerca de 9 por cento em 2013. As empresas que entraram no mercado deram
um contributo positivo para a variacdo da divida numa magnitude diminuta. Por seu turno,
o contributo negativo para a variagdo da divida decorrente da saida das empresas do mercado
¢ significativo e crescente ao longo dos trés anos analisados. Finalmente, para o conjunto de
empresas que permaneceu no mercado, a divida aumentou significativamente em 2011, num
montante mais reduzido em 2012, e diminuiu em 2013.

Como seria de esperar, por setor de atividade e por dimensdao de empresa, o contributo para
a reducdo da divida decorrente da saida das empresas é particularmente significativo no caso

Grafico 1 » Contributos para a variacao da divida das empresas privadas
- Por dinédmica das empresas | Milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O montante da divida das empresas que sairam em 2013 (barra verde) é comparavel a soma das barras verde e
vermelha em cada um dos anos anteriores.
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dos setores da construgdo e de atividades imobilidrias e, em geral, no caso das micro empresas.
No comércio, para além de um impacto importante da saida de empresas, observa-se ainda uma
reducdo significativa da divida por parte das empresas presentes no mercado, tanto em 2012
como em 2013. Nos principais setores, assim como nos casos das PME e das micro empresas,
a divida agregada das empresas que permaneceram no mercado reduziu-se em 2013. As gran-
des empresas presentes no mercado registaram, pelo contrario, um acréscimo significativo de
divida nesse ano.

As empresas que saem do mercado apresentam racios de endividamento mais elevados e niveis
de rendibilidade mais reduzidos, em comparagdo com as empresas que permanecem em ati-
vidade (Graficos 2 e 3). Este efeito de sele¢do contribui para uma recomposi¢ao do setor das
sociedades ndo financeiras a favor de empresas com uma melhor situagdo financeira.

A saida de empresas do mercado ndo implica que os seus montantes de crédito desaparegam
dos saldos de crédito registados nos balancos das institui¢ces financeiras, 0s quais constituem
a principal base de informagdo para a analise do crescimento de crédito concedido pelo sistema
financeiro. Com efeito, mesmo apds 0 encerramento de uma empresa, a existéncia de ativos e de
garantias pessoais permite que uma parte da divida possa ainda ser amortizada.

Os graficos 4 e 5 apresentam a evolug¢do da situacdo do crédito na Central de Responsabilidades
de Crédito do Banco de Portugal (CRC) para as empresas que ndo constam da base de dados da
IES desde 2011 e desde 2012, respetivamente (ou seja, durante trés e dois anos consecutivos,
respetivamente). Nos anos anteriores a safda das empresas do mercado existe uma substituicdo
do crédito classificado em situagdo regular por crédito vencido e, em menor grau, por crédito
abatido ao ativo dos bancos. Esta situacdo mantém-se nos anos seguintes, passando o montante
de crédito registado como vencido a ser superior ao montante do crédito em situagdo regular
1 a 2 anos ap6s a saida das empresas do mercado. Paralelamente parecem continuar a existir
algumas amortizac®es de crédito, em especial no perfodo imediatamente posterior a safda das
empresas do mercado, o que devera refletir a execu¢do de garantias ou o pagamento de divida
por parte dos sécios da empresa. No final de 2014, ou seja 3 a 4 anos apds a cessagdo da atividade
destas empresas, a maioria do crédito continua registado como vencido (cerca de 60 por cen-
to), apresentando porém uma tendéncia de reduc¢do e sendo substituido por crédito abatido.

Grafico 2 « Endividamento Grafico 3 * Rendibilidade das empresas
das empresas privadas: Divida / Ativo privadas: Ebit / Ativo
| Mediana, em percentagem | Mediana, em percentagem
50,0 40
40,0 2,0
30,0 0,0 : -
2,0
20,0 g
10,0 6,0
0,0 : 8,0
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

m Permaneceram (presentes em t-1, t e t+1) W Permaneceram (presentesem t-1, te t+1)

W Saidas (ausentes em t+1) M Saidas (ausentes em t+1)

M Permaneceram (presentesem t-1 e t) W Permaneceram (presentesem -1 e't)

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
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Esta situacdo sugere que, apds o encerramento da atividade das empresas, o abatimento dos
créditos dos balangos das instituicdes financeiras se processa de uma forma gradual. Assim,
embora o nimero de insolvéncias de empresas apresente uma tendéncia de diminui¢do desde
2013, é de esperar que o processo de desalavancagem do setor das sociedades ndo financeiras
continue nos proximos anos a refletir, em parte, o abatimento progressivo de parte dos créditos

das empresas que tém safdo do mercado nos ultimos anos.
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3. Politica e situacao orcamental

No perfodo de vigéncia do Programa de Assis-
téncia Econdmica e Financeira, a consolidacao
orcamental foi significativa, visando corrigir a
situagdo de défice excessivo em 2015, garantir a
convergéncia do saldo estrutural para o objetivo
de médio prazo e criar as condi¢Bes para a inver-
sdo da trajetoria crescente do racio da divida.

. O processo de consolidacao
. orcamental continuou em 2014

Em 2014, o défice das administra¢Bes publi-
cas na ¢tica da contabilidade nacional situou-
-se em 4,5 por cento do PIB (4,8 por cento em
2013) - (Quadro 3.1)°. Este resultado reflete
uma execu¢do mais favoravel do que a pre-
vista agquando da elaborag¢do do Orgcamento
do Estado para 2015 (4,8 por cento do PIB),
ficando, no entanto, aquém da estimativa de
4,0 por cento do PIB incluida no Or¢amento
do Estado para 2014 (OE2014). Destaque-se
que algumas das principais medidas de con-
tencdo da despesa incluidas no OE2014
foram revertidas na sequéncia de decisdes do

Tribunal Constitucional’, tendo sido parte deste
impacto compensado por uma evolu¢do mais
favoravel da receita fiscal resultante da recupe-
racdo da atividade econdmica. Neste contexto,
0 saldo primario registou um excedente de
0,5 por cento do PIB, apds o excedente de
0,1 por cento em 2013.

A execugdo orcamental de 2014 foi afetada
por medidas temporarias cujo impacto impor-
ta excluir para uma melhor avaliagdo da evo-
lucdo das finangas publicas. O défice excluin-
do medidas temporarias e fatores especiais
situou-se em 3,6 por cento do PIB em 2014, o
que representa uma reducdo de 1,5 p.p. face a
2013. Com efeito, seguindo o quadro analitico
utilizado no dmbito do Eurosistema, o total des-
tas medidas ascendeu a 0,9 por cento do PIB e
esteve associado no essencial a reclassificagdo
da divida de duas empresas publicas de trans-
porte, situadas fora do perimetro das adminis-
tracbes publicas, na sequéncia da alteracdo do
seu modelo de financiamento, que passou a ser
assegurado pelo Estado (Carris e STCP)".

Quadro 3.1 ¢ Principais indicadores orcamentais | Em percentagem do PIB

2010 2011 2012 2013 2014  2014-2013

Saldo total (1) -11,2 -7,4 -5,6 -4,8 -4,5 0,4
Medidas temporarias e fatores especiais @ (2) -2,8 -0,2 0,0 0,3 -0,9 1,2
Saldo total excluindo medidas temporarias
e fatores especiais (3=1-2) -8,4 -7.2 -5,6 -5,1 -3,6 1,5
Componente ciclica (4) 1,6 0,8 -1,5 -2,2 -1.4 0,8
Saldo estrutural ®(5 =3 -4) -10,0 -8,0 -4,1 -2,9 -2,2 0,7
Despesa em juros (6) 29 4,3 4,9 4,9 50 0,0
Saldo primario estrutural (7 =5 + 6) -71 -3,7 0,8 2,0 2,8 0,8
Receita estrutural (em percentagem do PIB tendencial) ® 39,9 41,9 43,0 44,9 44,7 -0,2
Despesa primaria estrutural
(em percentagem do PIB tendencial) ® 471 45,7 42,2 43,0 42,0 -1,0
Divida publica 96,2 1111 125,8 129,7 130,2 0,5
Variagdo da divida publica (em p.p.) 12,6 14,9 14,7 3,9 0,5

(-) Saldo primario 8,2 3,0 0,7 -0,1 -0,5

Diferencial entre efeitos dos juros e do crescimento do PIB 0,8 6,4 10,0 4,2 2,2

Ajustamentos défice-divida 3,5 55 3,9 -0,2 -1,2

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Sdo considerados fatores especiais transa¢des 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 sao apuradas pelo Banco de Portugal,

de acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema.



Ao contrario dos anos anteriores, a evolugdo
da atividade econdmica contribuiu positiva-
mente para os desenvolvimentos or¢amentais,
melhorando o défice em cerca de 0,8 p.p. do
PIB'2. Adicionalmente, uma vez que a despesa
em juros se manteve sensivelmente inalterada
em racio do PIB, a variacdo do saldo primario
estrutural - indicador habitualmente utilizado
para avaliar a orientacdo da politica orcamen-
tal - cifrou-se em 0,8 p.p. do PIB, refletindo a
manutenc¢do de uma politica orcamental res-
tritiva. Note-se que, em termos acumulados, a
variacdo deste indicador ascendeu a 9,9 p.p.
do PIB no periodo 2011-2014.

. A melhoria da posicdo

. estrutural em 2014 refletiu
: adiminuicao da despesa

. primaria estrutural

Relativamente a composicdo do ajustamen-
to, o grafico 3.1 evidencia que a consolidacdo
observada em 2014 resultou exclusivamente da
evolucao da despesa primaria estrutural, que
registouumareducdode 1,0p.p.emraciodoPIB
tendencial, tendo a receita estrutural diminuido
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m Contributo da despesa

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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em 0,2 p.p. do PIB tendencial. Em termos acu-
mulados, no periodo 2011-2014, a despesa
primaria estrutural deu um contributo para a
consolidagdo or¢camental de 5,1 p.p. do PIB
tendencial, que excedeu ligeiramente em cerca
de 0,3 p.p. 0 contributo da receita estrutural
(49 pp).

A despesa primaria estrutural
diminuiu em resultado

da evolucao das despesas
com pessoal, prestacoes
sociais e de capital

A diminuicdo da despesa corrente primaria
estrutural em 2014 decorreu essencialmente
das redu¢Bes observadas nas despesas com
pessoal e nas prestacBes sociais em dinhei-
ro (Grafico 3.2). Com efeito, as despesas com
pessoal cairam 2,7 por cento, em resultado
da redu¢do do numero de trabalhadores das
administra¢Bes publicas (-3,4 por cento, em
termos médios trimestrais). Este efeito foi
atenuado pelo pagamento de indemnizagdes
no ambito do programa de rescisdes por
mutuo acordo. De salientar que a redugdo dos

2012 2013 2014

== \/3ria(d0 do saldo primdrio estrutural

Nota: O contributo da despesa corresponde ao simétrico da variagdo da despesa primdria estrutural em racio do PIB tendencial e o
contributo da receita corresponde a variagdo da receita total estrutural em rdcio do PIB tendencial.

Grafico 3.1
Composicao

da consolidacdo
estrutural

| Em pontos
percentuais do PIB

tendencial



Grafico 3.2 ¢ Contributos para a variagdo
estrutural da despesa primaria @ | Em pontos
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vencimentos no setor publico ficou aquém do
previsto no OE2014, na sequéncia da decisdo
do Tribunal Constitucional relativa ao corte
salarial de 2014"3. De facto, o reforco da redu-
¢do remuneratéria aplicada em 2011 esteve
em vigor entre janeiro e maio de 2014, a que se
seguiu 0 pagamento de saldrios sem reduc¢do
até 13 de setembro, data em que foi reintro-
duzido o corte em vigor desde 2011, Por seu
turno, as prestac8es sociais em dinheiro tive-
ram uma reducdo de -0,3 por cento, em termos
estruturais, devida predominantemente a evo-
lucdo da despesa com subsidios de desempre-
g0. Com efeito, esta registou uma diminui¢do
acentuada (-18,3 por cento), determinada pela
reducdo do numero de desempregados sub-
sidiados (-14,8 por cento, em termos médios
mensais), consideravelmente mais significati-
va do que a evidenciada em termos estrutu-
rais (-6,3 por cento), dada a evolugdo ciclica
da economia. A despesa em pensdes, tanto
no subsistema da Seguranca Social como da
Caixa Geral de AposentacGes (CGA), apresen-
tou uma desaceleracdo bastante significativa.
Este resultado reflete o menor crescimento

percentuais do PIB tendencial
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do numero de pensionistas do regime geral,
explicado em parte pelo aumento da idade
da reforma, e a reformula¢do da Contribuicdo
Extraordinaria de Solidariedade (CES), ambas
incluidas no OE2014. De referir que o efeito
da CES é mais consideravel nas pensdes do
subsistema da CGA, que sdo, em média, supe-
riores as do regime geral. Adicionalmente,
a despesa com as restantes prestacdes sociais
em dinheiro manteve a trajetéria de queda
verificada nos anos anteriores. Em contrapar-
tida, o consumo intermédio cresceu 4,9 por
cento, sendo esta evolucdo transversal a
todos os subsetores das administracdes publi-
cas. De destacar os servicos e fundos auténo-
mos, que registaram um aumento de 6,3 por
cento no consumo intermédio, explicado em
grande medida pela subida da despesa com
concessBes no ambito de parcerias publico-
-privadas relativas ao setor rodoviario.

As transferéncias de capital em 2014 estdo afe-
tadas por um conjunto de medidas de natureza
tempordaria relacionadas com a reclassificagdo
da divida das empresas de transporte (Carris e
STCP), a assuncdo da divida garantida do Fundo

Grafico 3.3 ¢ Contributos para a variagdo estrutural
da receita @ | Em pontos percentuais do PIB tendencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A outra despesa primaria inclui as prestacdes sociais excluindo as
pensdes, as contribuicBes sociais das administragdes publicas, os subsidios
e as outras despesas correntes e de capital.
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) A outra receita inclui a outra receita corrente e a receita de capital.



de Contragarantia MUtuo e o reconhecimento
de perdas associadas a crédito malparado do
BPN Crédito. Excluindo medidas tempordrias e
fatores especiais®, a despesa de capital regis-
tou uma reducdo de 8,9 por cento (-0,3 p.p. do
PIB tendencial), que contrasta com um aumen-
to de 7,6 por cento em termos efetivos. No que
respeita ao investimento, atenuou-se a trajeté-
ria de queda iniciada em 2011, registando-se
uma redu¢do nominal de 1,3 por cento.

. A evolucao da receita

. estrutural teve subjacente
uma evolugao muito
diferenciada da receita fiscal
e nao fiscal

A receita estrutural apresentou em 2014 uma
diminuicdo correspondente a -0,2 p.p. do PIB
tendencial, apesar da varia¢do positiva da car-
ga fiscal estrutural (Gréafico 3.3 - para maior
detalhe ver Caixa 3.1 Andlise da evolucdo
estrutural da receita fiscal em 2014). Com efei-
to, quer a outra receita corrente, quer a receita
de capital apresentaram quedas significativas.

A carga fiscal estrutural apresentou uma
variagdo de 2,2 por cento, correspondente a
0,3 p.p. do PIB tendencial. Em termos efetivos,
a variacdo foi de 1,9 por cento, refletindo o
comportamento pro-ciclico das bases macroe-
condémicas consideradas na metodologia de
ajustamento ciclico e, em sentido contrario e
com magnitude ligeiramente superior, o efeito
base relacionado com o programa de perddo
fiscal de caracter tempordrio que teve lugar
no final de 2013. A evolu¢do da carga fiscal
estrutural em 2014 decorreu principalmente
do crescimento dos impostos sobre a pro-
ducdo e importacao (0,3 p.p. do PIB tenden-
cial), nomeadamente do aumento observado
na receita do IVA, e da receita das contribui-
¢Oes sociais (0,2 p.p. do PIB tendencial). Por
seu turno, os impostos sobre o rendimento
e patriménio deram um contributo negativo
(-0,7 p.p. do PIB tendencial), por via da coleta
dos impostos sobre as empresas.
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Adicionalmente, a diminui¢cdo de dividendos,
juros e transferéncias do Fundo Social Euro-
peu recebidas pelas administra¢8es publicas,
explicam, em grande medida, o decréscimo
observado na outra receita corrente (-0,4 p.p.
do PIB tendencial).

Por Ultimo, a receita de capital apresentou
uma quebra significativa (-19,2 por cento), que
se traduziu numa diminui¢cdo do peso desta
rubrica no PIB tendencial (-0,2 p.p.). Este resul-
tado adveio, essencialmente, da redug¢do das
transferéncias de capital da Unido Europeia
que tém como destinatarios finais entidades
das administra¢des publicas.

Num contexto de excedente
primario pelo segundo ano
consecutivo, 0 aumento

do racio da divida publica
foi explicado pelos encargos

Com juros

No final de 2014, o racio da divida publica bruta
atingiu 130,2 por cento do PIB (117,9 por cen-
to do PIB, excluindo depdsitos das administra-
¢Bes publicas), o que representa um aumen-
to de 0,5 p.p. do PIB face a 2013. Para este
aumento contribuiu a despesa com juros, que
ascendeu a 5,0 por cento do PIB. Em sentido
contrario, o contributo mais importante resul-
tou da evolucdo positiva da atividade econémi-
ca (-2,7 p.p. do PIB), que foi ainda reforgado
pelos ajustamentos défice-divida (-1,2 p.p. do
PIB) e pelo efeito do saldo primario (-0,5 p.p.
do PIB).

Os ajustamentos défice-divida negativos mais
significativos refletiram a desacumulagdo de
ativos financeiros relacionados com a amor-
tizacdo de instrumentos de capital contin-
gentes (CoCo%), utilizados na capitalizagdo do
setor bancario (-1,9 p.p. do PIB), bem como os
montantes recebidos no ambito dos proces-
sos de privatizacdo das empresas Fidelidade,
CTT Correios de Portugal e REN (-1,0 p.p. do
PIB). No mesmo sentido, o aumento de titulos
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de divida publica na carteira do Fundo de
Estabiliza¢cdo da Seguranca Social contribuiu
para uma varia¢do negativa da divida conso-
lidada das administra¢des publicas (-1,1 p.p.
do PIB). Com um efeito oposto destaca-se, em
particular, o aumento de a¢des e outras par-
ticipagdes associado a capitalizagdo do Novo
Banco pelo Fundo de Resolugdo, entidade
classificada no setor institucional das adminis-
tracBes publicas (2,8 p.p. do PIB)'*. De notar
que em 2014 ocorreu uma quase estabiliza-
¢do dos depdsitos detidos pelas administra-
¢Bes publicas, uma vez que o montante uti-
lizado no reforco de capital do Novo Banco foi
compensado pela quantia recebida em 2014
no ambito do mecanismo de apoio publi-
co a solvabilidade de bancos viaveis (Bank
Solvency Support Facility)'”. Por fim, relativamen-
te aos efeitos de valoriza¢do da divida, impor-
ta referir o impacto do aumento do valor da
divida emitida em moeda estrangeira, por
via de flutuagbes cambiais (mais relevante
na componente de empréstimos do Fundo
Monetério Internacional), parcialmente cober-
to por instrumentos financeiros. Em sentido

Politica restritiva

contrario refira-se o efeito da emissdo de titu-
los da dfvida acima do par e da diferenca entre
0S juros pagos e 0s juros corridos.

Ao longo de 2014, o Estado portugués teve
uma presenca regular nos mercados de divida
soberana, tendo-se realizado emissdes com
diferentes prazos. Em particular, realizaram-se
colocag¢des de Obriga¢des do Tesouro a 5, 10
e 15 anos. Na maturidade de 10 anos, a taxa
média dos leildes, emissdes sindicadas e ven-
das no ambito de trocas situou-se em 4,5 por
cento, 0 que compara com uma taxa de
5,7 por cento registada na emissdo sindicada
de maio de 2013. Por seu turno, as emissdes
de Bilhetes do Tesouro registaram uma taxa
média de 0,5 por cento para o prazo de um
ano, 1,0 p.p. abaixo do valor de 2013. Apesar
destes desenvolvimentos, a taxa de juro impli-
cita da divida publica'® estabilizou em 3,9 por
cento, pois a diminui¢do das taxas de juro das
novas colocag¢8es, mais relevante nos prazos
mais curtos, foi compensada pelo aumento da
taxa de juro média associada ao programa de
assisténcia, em particular na parte respeitante
aos empréstimos do FMI.

Politica restritiva
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Fontes: Comissdo Europeia, Winter Forecast de 2014.

Nota: (a) A posicdo ciclica da economia é avaliada pela variacdo do hiato do produto, que corresponde aproximadamente a diferen-

(a entre as taxas de crescimento do PIB e do PIB potencial.



A desaceleracao do esforco
de consolidacao orcamental
foi generalizada na area

do euro.

De acordo com as Previsdes do Inverno da
Comissdo Europeia, o saldo primario estrutural
na area do euro estabilizou em 2014, apds um
periodo de significativa melhoria entre 2011 e
2013 (Grafico 3.4). Esta evolugdo ocorreu num
contexto marcado por um crescimento da ati-
vidade acima da varia¢do do seu potencial, ape-
sar do hiato do produto se manter negativo.
Ainda assim, em 2014, 9 dos Estados-Membros
da area do euro apresentavam défices efetivos
superiores ao limite de 3 por cento do PIB™.
A orienta¢do da politica or¢amental diferiu
consideravelmente nos diferentes paises, com
a variacdo do saldo primario estrutural em
percentagem do produto potencial a situar-
-se entre um minimo de -0,9 p.p. na Eslova-
quia, e um maximo de 1,2 p.p. em Chipre.
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Portugal destaca-se por ter apresentado em
2014, de acordo com as estimativas da Comisséo,
0 segundo maior esfor¢o de consolidagao®.
De recordar que este tinha sido substancial-
mente superior ao da drea do euro no seu con-
junto no periodo 2011-2013.

Na generalidade dos paises da area euro, o endi-
vidamento publico manteve-se em niveis muito
elevados. Apenas 6 dos 19 Estados-Membros
participantes apresentaram racios da divida
publica bruta inferiores ao valor de referéncia de
60 por cento do PIB (Grafico 3.5). Adicionalmente,
em 2014, este racio manteve uma tendéncia
de crescimento na area do euro, tendo aumen-
tado 6,1 p.p. do PIB entre o final de 2011 e de
2014. Os Unicos paises que registaram redu-
¢Bes significativas do racio da divida (superio-
resalp.p.), entreofinal de 2013 e 2014, foram
a Alemanha, a Malta, a Eslovaquia e em espe-
cial a Irlanda, que apresentou uma redugdo de
13,5 p.p. do PIB (por via de uma desacumula-
¢do de ativos financeiros muito expressiva).

¢ X

s

40
20

i.x

Area euro
Bélgica
Alemanha
Esténia [
Irlanda
Grécia
Espanha
Franca
Itélia
Chipre

& 201 A 2012

Fonte: Comissdo Europeia.

Letdnia
Lituania
Luxemburgo
Malta

Paises Baixos
Austria
Portugal
Eslovénia
Eslovaquia
Finlandia

w2013

x
)
=
~

Grafico 3.5
Divida publica
na area do euro
| Em percentagem

do PIB



b BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ maio 2015

Caixa 3.1 | Analise da evolucao estrutural da receita fiscal em 2014

O objetivo da presente caixa é analisar de forma mais detalhada a evolu¢do dos principais impos-
tos e das contribui¢fes sociais em termos estruturais, ou seja, corrigindo os efeitos transitérios
associados ao ciclo econémico e a implementagdo de medidas de carater temporario. De des-
tacar que o referencial teérico utilizado para a andlise da evolucdo estrutural é o da abordagem
desagregada, desenvolvida no ambito do Sistema Europeu de Bancos Centrais?'.

Em termos efetivos, a receita fiscal cresceu 1,9 por cento em 2014. Contudo, importa considerar
o efeito base associado ao perddo fiscal de 2013, que foi especialmente expressivo no que respeita
ao IRC, atingindo quase 10 por cento da receita deste imposto. Em sentido inverso, a melhoria da
atividade econdémica contribuiu decisivamente para o aumento da receita fiscal, tendo as bases
macroecondémicas dos principais impostos e contribui¢cdes apresentado uma recuperagdo con-
sideravel, com destague para o consumo privado, em particular na sua componente de bens
duradouros.

A variacdo estrutural da carga fiscal em 2014 situou-se em 2,2 por cento, 0 que corresponde a
um contributo para a consolidagdo orcamental de 0,3 p.p. do PIB tendencial, significativamente
abaixo do verificado em 2013 (Grafico 1). Face ao ano anterior, a principal modificacdo ocorreu
ao nivel das altera¢des da legislacao na drea fiscal, que tiveram uma dimensdo bastante menos
expressiva. Note-se que, em 2014, a discrepancia entre as principais bases macroeconémicas
avaliadas em termos nominais tendenciais e o PIB contribuiu negativamente para a consolidacdo,
enguanto a componente residual teve o efeito inverso, designadamente em resultado da evolu-
¢do dos reembolsos do VA, como adiante se explica.

O peso da receita dos impostos sobre o rendimento das familias no PIB tendencial manteve-se
praticamente estabilizado em 2014, tendo o efeito remanescente da sobretaxa extraordinaria
criada em 2013 sido compensado por uma reducdo da massa salarial do setor privado num
contexto de crescimento do PIB, ambos medidos em termos nominais tendenciais (Grafico 2).
Por sua vez, a receita dos impostos sobre o rendimento das empresas diminuiu 0,2 p.p. do PIB
tendencial, essencialmente devido a introducdo, em 2013, do crédito fiscal extraordinario ao
investimento, com efeito na execuc¢do de 2014. Importa ainda referir que os reembolsos, tanto
do IRS como do IRC, aumentaram consideravelmente, facto que, no caso do IRC, estard em parte
associado ao referido crédito fiscal.

No que respeita aos impostos sobre a producdo e a importagdo, é de notar o crescimento estru-
tural da receita do IVA (+0,2 p.p. do PIB tendencial), explicado predominantemente por uma
queda muito acentuada do montante de reembolsos deste imposto, de magnitude semelhante a
do resfduo apurado. Os restantes impostos sobre a produc¢do e a importacdo cresceram 0,1 p.p.
do PIB tendencial, fundamentalmente em resultado de um conjunto alargado de medidas de
impacto reduzido, com especial enfoque nos impostos especiais sobre o consumo. Por imposto,
0 aumento de receita foi relativamente generalizado, sendo especialmente expressivo no que
respeita aos impostos municipais. A contrariar esta tendéncia estiveram, em particular, o impos-
to de selo e o imposto sobre produtos petroliferos e energéticos.

Finalmente, as contribui¢des sociais apresentaram um crescimento de 0,2 p.p. do PIB tendencial
que, ndo sendo explicado por nenhum dos componentes especificos da abordagem desagrega-
da, gera um resfduo positivo. Refira-se ainda que uma pequena parte deste resfduo decorre da
evolugdo das contribui¢des associadas ao regime dos funciondrios publicos. De facto, 0 aumento
significativo dos descontos dos beneficiarios para a ADSE foi parcialmente compensado pela
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quebra nas contribui¢des imputadas? Note-se que, a semelhanga do que se verificou nos impos-
tos sobre o rendimento das familias, para os quais se utiliza a mesma base macroecondémica, a
discrepancia entre esta e o PIB tem um contributo negativo para a evolu¢do desta rubrica.

Em conclusdo, o ano de 2014 caraterizou-se, em termos estruturais, por altera¢8es muito pouco
significativas ao nivel fiscal, sendo os efeitos evidenciados nesta caixa consideravelmente inferio-
res aos observados em anos anteriores. Destaque-se ainda que, tendo por base a metodologia
utilizada, a componente que permanece por explicar tem uma dimensdo reduzida, ndo revelan-
do evidéncia de um aumento muito significativo da eficacia na cobranca de impostos e contribui-
¢Bes, em termos agregados. De facto, o relativo dinamismo da receita fiscal em 2014, em termos
efetivos, resultou essencialmente do funcionamento dos estabilizadores automaticos.

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

estrutural do total de impostos estrutural dos impostos e contribui¢cdes
e contribui¢des sociais @ sociais em 2014 @
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia sub- Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia sub-
jacente ao cdlculo destes contributos ver Kremer et af. jacente a elaboragdo destes contributos ver Kremer et al.

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



4. Oferta

A evolugdo recente da economia portuguesa
em 2014 insere-se num cendario de reduzido
crescimento tendencial, enquadrado num pro-
longado periodo de corre¢do de desequilibrios
macroecondmicos. A existéncia de um conjun-
to de ineficiéncias ligadas ao funcionamento de
alguns mercados e a acumulagdo e utilizagdo
dos fatores produtivos, bem como o0 necessa-
rio processo de correcao dos desequilibrios
macroecondmicos existentes na economia por-
tuguesa tém impedido uma maior convergén-
Cia para os niveis médios de rendimento per
capita da Unido Europeia (UE) (Gréafico 4.1).
Embora o referido processo de correcao dos
desequilibrios macroeconémicos comporte cus-
tos no curto prazo, ele constitui uma condicdo
necessaria para 0 aumento do crescimento
tendencial da economia portuguesa nos pro-
ximos anos. Esta evolugdo estrutural ndo pode
ser desligada dos desenvolvimentos demografi-
cos, no mercado de trabalho e no nivel de capi-
tal existente na economia (Caixa “A acumulacdo
de capital e a evolugdo recente do investimen-
to em Portugal”).
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. Recuperacao moderada
. da atividade econdmica
ao longo do ano

Em 2014, o Valor Acrescentado Bruto (VAB)
cresceu 0,7 por cento, 0 que compara com uma
redu¢do de 1,0 por cento no conjunto do ano
anterior, mantendo-se em niveis claramente
inferiores aos observados em 2008 (Grafico 4.2).
Em termos intra-anuais, registou-se uma ligeira
desaceleracdo ao longo do segundo semestre.

Os indicadores de confian¢a dos principais seto-
res de atividade evidenciaram um aumento
generalizado ao longo do ano (Gréfico 4.3), apre-
sentando de uma forma geral niveis semelhantes
aos dos observados no inicio da crise financeira
internacional. A informacdo mais recente aponta
para uma relativa estabilizacdo destes indicado-
res ao longo do primeiro trimestre de 2015.

A evolucdo da atividade ao nivel setorial conti-
nua a refletir a marcada reestrutura¢do produti-
va em Ccurso na economia portuguesa, traduzida
numa crescente orientacdo de recursos para
0s setores com maior exposi¢do a concorréncia
internacional (Grafico 4.4).
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Fonte: Comissdo Europeia (AMECO).

Nota: UE15 refere-se aos 15 Estados-Membros iniciais da Unido Europeia.



O setor da construgdo voltou a apresentar uma
diminui¢do do VAB em 2014, embora menos
acentuada do que a verificada nos anos ante-
riores. Em termos homdlogos, observou-se uma
diminuigdo de 4,0 por cento, mas foi visivel uma
ligeira recuperacdo do nivel de atividade ao lon-
godoano. Em 2014, 0 VAB da construcdo repre-

sentou pouco mais de metade do nivel obser-
vado em 2008. A reducdo da atividade neste

setor nos ultimos anos devera continuar a tra-
duzir o ajustamento estrutural do nivel do stock
de habitagdo, ap6s o elevado investimento em
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construgdo efetuado na década de noventa.
A dinamica deste setor encontra-se igualmente
condicionada pela evolugdo do investimento
em obras publicas.

O VAB da industria transformadora registou
um aumento de 0,9 por cento em 2014. A evo-
lucdo da atividade neste setor acompanhou
em larga medida a recuperagdo da procura
interna, num quadro de alguma desacelera-
¢do das exportagées. Os niveis do VAB agre-
gado da indUstria transformadora mantém-se
ainda inferiores aos observados antes do inicio
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da crise financeira internacional e tém perma-
necido ao longo dos Ultimos trés anos relativa-
mente estaveis.

Em 2014 o VAB do setor dos servicos cresceu
0,9 por cento em termos homdlogos, apés a
contracdo verificada nos Ultimos trés anos.
Este aumento refletiu essencialmente o cresci-
mento de 2,6 por cento da atividade nos sub-
setores de comércio e reparagdo de veiculos
e alojamento e restauragdo. A recuperagdo da
atividade neste setor traduz a evolugdo das
exportacdes de turismo e um maior dinamis-
mo da procura interna.

Melhoria das condicoes

no mercado de trabalho,

num contexto de crescimento
moderado da atividade
economica e de moderacao
salarial

A evolu¢do do mercado de trabalho em 2014
acompanhou o quadro de moderado cresci-
mento econémico. Neste contexto, registou-se
um aumento do emprego, uma descida da taxa
de desemprego e a manutencdo da mode-
racdo salarial. Esta moderacgdo é igualmente
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Notas: Emigrante Permanente: Pessoa (nacional ou estrangeira) que, no perfodo de referéncia, tendo permanecido no pais por
um perfodo continuo de pelo menos um ano, o deixou com a intencdo de residir noutro pafs por um perodo continuo igual ou
superior a um ano. Imigrante Permanente: Pessoa (nacional ou estrangeira) que, no periodo de referéncia, entrou no pais com a
intencdo de aqui permanecer por um perfodo igual ou superior a um ano, tendo residido no estrangeiro por um perfodo continuo

igual ou superior a um ano.



observada no campo da contratagdo coletiva,
onde se registou um reduzido ndmero de
novas convencoes coletivas, evidenciando baixa
margem negocial para melhorar as condi¢des
salariais.

Aevolugdo intra-anual do emprego e do desem-
prego manteve o perfil de progressiva melho-
ria verificada a partir do segundo trimestre de
2013. No entanto, observou-se uma interrupcdo
deste processo no Ultimo trimestre de 2014.
Apesar da tendéncia crescente do emprego, 0s
seus niveis mantém-se historicamente baixos.

Em 2014, continuou a observar-se uma redu-
¢do da populagdo residente e da populacdo
ativa (Quadro 4.1). De acordo com as estatisti-
cas do INE, em 2013, a reducdo da populagdo
residente continuou a traduzir principalmen-
te um saldo migratério negativo na ordem
dos 3,5 por 1000 habitantes (mais de 36 mil
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individuos), sendo de esperar que este proces-
so tenha continuado em 2014.

A andlise em termos etarios comporta infor-
macdo adicional. A reduc¢do da populagdo foi
especialmente acentuada nos grupos etarios
mais jovens (individuos com idades entre os
15 e 05 34 anos) e, tal como em 2012 e 2013,
deverd continuar a estar associada a dinamica
recente dos fluxos migratérios. Esta conclusdo
é confirmada pelo facto dos individuos entre
0s 25 e 0s 34 anos darem um maior contributo
para o saldo migratério (Grafico 4.5). De refe-
rir que, no perfodo mais recente, os individuos
com mais de 55 anos representam cerca de
10 por cento deste saldo. Em paralelo a inten-
sificagdo do processo emigratério, a economia
portuguesa tem também registado uma redu-
¢do dos fluxos de entrada de imigrantes.

Quadro 4.1 ¢ Indicadores do Mercado de Trabalho | Taxa de variagdo homdloga

em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Anos Semestres

2013 2014 S22013 S12014 S22014
Inquérito ao Emprego
Populagdo -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Populagdo 15-34 anos -3,1 24 -3,1 -2,6 -2,3
Populagdo ativa -1,8 -11 -1,7 =11 -1,2
Populagdo ativa 15-34 anos -55 -3,6 -5,0 -3,5 -3,6
Taxa de atividade 15-64 anos (em % da populagao) 73,0 732 732 731 733
Emprego total -2,6 1,6 -0,7 1,8 1,3
Desemprego total 23 -151 -6,6 -154 -14,8
Taxa de desemprego (em % da populagéo ativa) 16,2 13,9 154 14,5 133
Taxa de desemprego 15-34 anos (em % da populagdo ativa) 238 204 22,7 21,5 19,2
Desemprego de longa duragdo (em % do desemprego total) 62,1 65,5 64,0 654 65,7
Inativos desencorajados (em % da populagdo ativa) 52 5.2 55 51 54
Ministério da Solidariedade, Emprego e da Seguranca Social
Ndmero de Trabalhad.ores‘ ‘ 32 18 47 12 24
por conta de outrem inscritos na Seguranga Social
Remunera¢tes médias declaradas a Seguranca Social 1.2 0,1 - -
Direcdo Geral da Administracdo e Emprego Publico
NUmero de funcionérios da Administracdo Publica -39 -34 -3,6 -3,7 -3,1

Fonte: INE, Ministério da Solidariedade, do Emprego e da Seguranga Social e Dire¢do Geral da Administracdo e Emprego Pdblico.

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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. Reducao continuada na taxa
. de desemprego, que se situa
ainda em niveis muito elevados

De acordo com o Inquérito ao Emprego do
INE, o numero total de desempregados dimi-
nuiu 15,1 por cento em 2014, fixando-se a taxa
de desemprego em 13,9 por cento, um nivel
2,3 p.p. abaixo do observado em 2013. Este
perfil observa-se também no grupo dos indi-
viduos que procuram emprego ha menos de
12 meses, onde se verificou uma diminuicdo de
22,9 por cento, apds a forte reducdo ja regis-
tada no ano anterior (Gréfico 4.6).

Um dos elementos mais gravosos da evolugdo
recente do mercado de trabalho portugués
tem sido o nivel muito elevado de desemprego
de longa duracdo, que tende a provocar uma
depreciacdo acentuada do capital humano,
com efeitos adversos no crescimento potencial
da economia. Em 2014, o numero de individuos
desempregados a procura de emprego ha
12 ou mais meses diminuiu, 0 que contrasta
com o forte crescimento registado na ulti-
ma década. Esta evolugdo deveu-se, em larga
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medida, ao grupo de desempregados a procura
de emprego entre 12 e 18 meses. Ainda assim,
a proporcao de desempregados de longa dura-
¢do fixou-se em 65,5 por cento.

Adicionalmente, o nimero de individuos desen-
corajados, i.e., individuos que ndo procuram
ativamente emprego mas que estdo dispo-
niveis para trabalhar, foi semelhante ao nivel
observado em 2013. Estes inativos na margem
continuam a representar cerca de 5 por cento
da populagdo ativa (correspondendo a cerca de
260 mil individuos).

O emprego registou

uma recuperacao,
mantendo-se contudo

em niveis historicamente
baixos num contexto

de marcada moderacao salarial

De acordo com o Inquérito ao Emprego, o em-
prego total aumentou 1,6 por cento em 2014,
apo6s fortes reduc¢Bes nos anos anteriores.
Esta evolucdo reflete o aumento do emprego
por conta de outrem (TCO) e um contributo ne-
gativo do emprego por conta propria.

2009 2010

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
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No atual contexto, é particularmente relevan-
te a andlise conjunta de toda a informagdo e
indicadores disponiveis relativos a situagdo
do mercado de trabalho em Portugal (Caixa
“Dinamica recente do emprego na economia
portuguesa” do Boletim Econdmico de dezem-
bro 2014)3.

Com base nos dados disponibilizados pelo
Ministério da Solidariedade, Emprego e Segu-
ranca Social (MSESS), o nimero de TCO inscri-
tos na Seguranca Social cresceu 1,8 por cento
em termos homdlogos em 2014, com um cla-
ro perfil de aceleracdo intra-anual (Grafico 4.7)%.
No que se refere ao emprego nas administra-
¢cdes publicas, de acordo com a informacdo
da Dire¢do Geral da Administracdo e Empre-
go Publico (DGAEP), o numero de funciona-
rios publicos reduziu-se 3,4 por cento em 2014
em termos homologos (Grafico 4.7). Esta redu-
¢do deverd abranger ndo sé os subscritores da
CGA, mas também os funcionarios publicos ins-
critos na Seguranca Social. Em sintese, a infor-
macdo disponivel sugere uma recuperacdo do
emprego privado por conta de outrem ao lon-
go de 2014, embora de forma mais moderada
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do que a implicita no Inquérito ao Emprego.
Adicionalmente, importa referir que as politi-
cas ativas de emprego terdo também contribui-
do para a evolu¢do do emprego por conta de
outrem. De acordo com os dados do Instituto
do Emprego e Formacdo Profissional, o nime-
ro de individuos que se encontra em estagios
profissionais apresenta uma evolugdo crescen-
te, com particular incidéncia a partir do ultimo
trimestre de 2013. Contudo, mesmo excluindo
este efeito, continua a observar-se um cres-
cimento do emprego privado por conta de
outrem ao longo de 2014.

Com base no conjunto de indicadores dispo-
niveis, a evolu¢cdo do emprego por setor de
atividade acompanhou de forma geral o com-
portamento setorial da atividade. De acordo
com o Inquérito ao Emprego, no setor dos
servicos intensificou-se a variagdo positiva do
emprego iniciada no segundo semestre de
2013, apesar da desaceleracdo observada
na segunda metade de 2014. Os contributos
mais fortes para o aumento do emprego nes-
te setor resultaram da evolugdo registada nos
subsetores de comércio por grosso e a retalho.
Na indUstria, 0 aumento do emprego contrasta

e TCO inscritos na Seguranga Social

Fontes: MSESS e DGAEP
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com a evolugdo negativa observada nos anos
anteriores. Por seu turno, o emprego no setor
da construg¢do voltou a apresentar uma redu-
¢do para um nivel que corresponde a cerca
de metade do emprego existente em 2008,
consistente com o ajustamento estrutural em
curso neste setor (Grafico 4.8). Em 2014 o
emprego neste setor ascendia a cerca de 275
mil trabalhadores.

A dinamica do mercado de trabalho pode ser
analisada em termos dos fluxos que ocorrem

entre os seus trés estados: emprego, desempre-
go e inatividade (Grafico 4.9). Em 2014, registou-
-se uma menor dinamica traduzida num abran-
damento dos fluxos totais (incluindo contratos
a prazo e sem termo) de separa¢do e contrata-
¢do. Porém, a reduc¢do das separag¢des foi mais
intensa que a reducdo das contratac¢des, resul-
tando assim numa criacdo liquida de empre-
go, em linha com o verificado no ano anterior.
A menor dinamica nos fluxos registou-se tam-
bém no ambito da inatividade e desemprego.
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do trimestre t. Valores médios trimestrais dos anos de 2013 e 2014. Valores de 2013 entre parénteses.



5. Procura

O PIB registou um aumento em termos reais
de 0,9 por cento em 2014 (Quadro 5.1). Assim,
depois de trés anos de contracdo significati-
va, @ economia portuguesa voltou a crescer,
ainda que de forma moderada. O ritmo de
recuperacao da atividade econémica tem sido

A Economia Portuguesa em 2014

condicionado pelo crescimento moderado dos
principais parceiros comerciais e pelo elevado
grau de endividamento prevalecente no con-
junto da economia. Apesar da recuperac¢do
observada, o PIB em 2014 situou-se 7,5 por
cento abaixo do nivel observado em 2008.

Quadro 5.1 ¢ PIB e principais componentes da despesa | taxa de variacdo real,

em percentagem

®AOPIB 0 o3 2014 2on
em 2014 T4 T T2 T3 T4
PIB 100 -4,0 -1,6 09 14 0,9 0,9 1,2 0,7
Procura interna 99 -7.3 -2,5 2,1 0,5 31 1,6 2,2 1.4
Consumo privado 66 -5,5 -1,5 21 1,2 2,1 1,7 2,6 19
Consumo publico 19 -33 24 -0,3 -0,5 -0,2 0,1 04 1,4
Investimento 15 -18,1 -6,7 52 -1,0 12,0 32 2,8 31
FBCF 15 -16,6 -6,7 2,5 1,2 0,0 3,7 4,1 24
Variagdo de existéncias @ -0,3 0,0 0,4 -0,3 1,8 -0,1 -0,2 0,1
Exporta¢des 40 34 6,4 34 9,0 33 2,0 2,9 53
Importagdes 39 -6,3 39 6,4 6,7 91 39 54 71
Contributo da procura interna @ -7,6 -2,5 2,1 0,5 3,1 1.6 2.2 14
Contributo das exportacdes @ 1,2 2,4 13 3,4 13 0,8 1,2 21
Contributo das importagdes @ 2,4 -1,5 -2,5 -2,6 -3,5 -1,6 2,2 -29

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

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

O crescimento da atividade econémica em Por-
tugal foi semelhante ao estimado para a area do
euro (Grafico 5.1), interrompendo a trajetéria
de acumulagdo de diferenciais de crescimento
negativos observada nos dltimos anos (-11,6 p.p.
desde 2000 e -7,8 p.p. nos Ultimos quatro anos).

A recuperacdo da atividade em 2014 reflete em
larga medida o crescimento da procura inter-
na, apés uma queda acumulada de 14,8 por
cento nos trés anos anteriores, sendo de des-
tacar o comportamento do consumo privado e,
em menor grau, do investimento (Grafico 5.2).
As exportagdes registaram uma desacelera-
¢do em relagdo a 2013, que traduziu em larga
medida a queda acentuada das exportac¢des de
combustiveis, mantendo-se ainda assim como a
componente mais dinamica da procura global.

A recuperacdo da procura interna foi visivel nas
componentes habitualmente mais sensiveis ao
ciclo econémico, tais como o consumo de bens

duradouros e o investimento empresarial, 0s
quais aceleraram num quadro de melhoria da
confianca dos agentes privados. E importante
assinalar igualmente o contributo significativo
da varia¢do de existéncias para o crescimen-
to do PIB em 2014, refletindo a acumulagdo de
stocks associada aos fluxos de comércio inter-
nacional de combustiveis, particularmente na
primeira metade do ano. Dado o elevado con-
teddo importado destas componentes, o contri-
buto da procura interna liquida de importacées
para o crescimento do PIB em 2014 foi consi-
deravelmente inferior ao respetivo contributo
bruto (Gréfico 5.3). Por seu turno, o crescimen-
to significativo das importa¢des em 2014, num
contexto de abrandamento das exportagdes,
refletiu-se numa reduc¢do do saldo da balanca
de bens e servicos, mantendo-se porém com
um nivel positivo.
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Recuperagéo do consumo anos anteriores. O crescimento do consumo
privado num contexto privado em 2014 esteve em linha com a recu-
de melhoria das condigées peracdo continuada dos niveis de confiancga

no mercado de trabalho dos consumidores, que permaneceram con-

e de reducao dos niveis
de endividamento das familias

sistentemente em valores superiores a média
dos Ultimos dez anos (Gréfico 5.4). Num con-
texto em que o rendimento disponivel real se
Em 2014, 0 consumo privado registou um cresci- ~ manteve num valor proximo do observado
mento de 2,1 por cento, depois de uma queda  em 2013, a taxa de poupanga das familias tera
acumulada préxima de 10 por cento nos trés  registado uma queda significativa em 2014,
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interrompendo a trajetéria de aumento obser-
vada nos dois anos anteriores. As atuais esti-
mativas apontam para uma taxa de poupanca
de 6,9 por cento, um valor que compara com
8,7 por cento em 2013. Esta evolugdo ocorreu
em paralelo com uma redug¢do do crédito con-
cedido aos particulares, contribuindo para uma
diminui¢do dos niveis de endividamento deste
setor institucional (Sec¢do 2.2).

A recuperag¢do do consumo privado decorre
em larga medida da aceleragdo do consumo
de bens ndo duradouros e servi¢os (consumo
corrente), apos trés anos de marcada con-
tracdo (Grafico 5.5). Esta evolucdo reflete em
particular a aceleragdo da componente ndo
alimentar, nomeadamente na segunda meta-
de do ano. O consumo de bens alimentares
continuou a manter uma relativa estabilidade,
refletindo @ menor elasticidade da despesa em
bens alimentares relativamente as variacdes
do rendimento. Destaca-se também a manu-
tencdo de um elevado dinamismo no consumo
de bens duradouros, em particular de auto-
moveis, mantendo a trajetoria registada desde
meados de 2013. Para esta evolugdo tera con-
tribuido também o aumento dos niveis de con-
flanca dos consumidores. Todavia, o ndmero
de veiculos automoveis vendidos permaneceu

Grafico 5.4 ¢ Consumo privado e indicador
de confianca dos consumidores

o, |
o |

Taxa de variagdo homéloga real,
em percentagem

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I Consumo privado, em termos reais
e [ndlicador de confianca dos consumidores (esc. direita)

Fontes: INE, Comissdo Europeia e Banco de Portugal.
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consideravelmente abaixo dos valores médios
observados desde 1988 - ano em que se veri-
ficou a descontingentacdo das importacBes de
automaoveis.

O crescimento das despesas de consumo das
familias tera beneficiado da melhoria, ainda que
moderada, das condi¢Bes no mercado de tra-
balho. Em 2014, verificou-se uma reduc¢do da
taxa de desemprego e um aumento do empre-
g0, ainda que num quadro de marcada mode-
racdo salarial (Capftulo 4). Adicionalmente,
importa referir o potencial impacto da redugdo
do servico da divida das familias no periodo
recente, decorrente da estabilizacdo das taxas
de juro em niveis mais baixos, conjugada com a
diminui¢do dos niveis de endividamento. Neste
contexto, sublinhe-se a melhoria das condictes
de financiamento, nomeadamente ao nivel
do crédito para consumo e outros fins, que
apresentou taxas de variagcdo gradualmente
menos negativas ao longo do ano (Capitulo 2).
No entanto, a evolu¢do do consumo privado
continuara a ser condicionada pela necessidade
de reducdo dos niveis de endividamento, pela
restritividade no acesso ao crédito, associada
a manutencdo do processo de desalavancagem
por parte dos bancos, e pela evolugdo do ren-
dimento disponivel das familias.

Saldo de respostas extremas;

valores médios trimestrais

Grafico 5.5 ¢ Contributos para o crescimento
do consumo privado
| Em pontos percentuais
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Reducao do consumo publico,
embora menos acentuada

do que a registada nos ultimos
anos

No que diz respeito ao consumo publico, obser-
vou-se em 2014 uma ligeira diminui¢do em ter-
mos reais (-0,3 por cento), menos acentuada
que as registadas nos Ultimos anos. Esta evo-
lucdo teve subjacente uma reducdo significati-
va das despesas com pessoal, que decorreu
da manutencdo da tendéncia de diminuicdo
do numero de funcionarios publicos (-3,4 por
cento, em termos médios trimestrais), a qual
foi parcialmente atenuada pelo efeito desfasa-
do do aumento do horario normal de trabalho
na funcdo publica a partir do final de setembro
de 2013. A despesa em bens e servi¢os regis-
tou um aumento em termaos reais, que esteve
associado em larga medida ao crescimento do
volume do consumo intermédio, por via da des-
pesa com concessBes no ambito de parcerias
publico-privadas relativas ao setor rodoviario.
Esta evolugdo representa uma inversao face a
evolugdo verificada no passado recente.

120 4
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
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Recuperacao do investimento
sustentada por um aumento
da FBCF empresarial e por
um contributo significativo
da variacao de existéncias

Apos trés anos de quedas significativas, o inves-
timento voltou a apresentar uma variagdo posi-
tiva em 2014 (5,2 por cento, apds -6,7 por cento
em 2013). Apesar da recuperagdo observada
em 2014, o valor da FBCF agregada situava-se,
em termos reais, cerca de 24 por cento abai-
xo do nivel observado no inicio de 2011 (Grafi-
co 5.6), refletindo ajustamentos marcados nas
componentes de investimento publico e de
habitacdo (reducbes acumuladas de cerca de
50 e 30 por cento desde 2011, respetivamente)
e uma recuperag¢do importante dos niveis do
investimento empresarial.

A recuperacdo do investimento foi suportada
pelo crescimento da FBCF empresarial, que se
encontrava em queda desde 2009, bem como
pelo contributo muito significativo da variagdo
de existéncias. A FBCF do setor publico voltou
a apresentar uma queda significativa em 2014,

Grafico 5.7 ¢ Evolugdo da FBCF por tipo
de investimento | 1.° trimestre de 2011=100
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mantendo a trajetdria observada nos ultimos
anos, associada ao processo de consolidagdo
orcamental em curso. Presentemente, o nivel
de investimento deste setor é menos de meta-
de do verificado no final de 2010.

A evolucdo da FBCF foi diferenciada entre as
principais componentes. No que se refere a
FBCF em construcdo, voltou a registar-se uma
variacdo negativa. A reducdo observada no
investimento em construcdo deverd ter um
carater permanente, associada a diminui¢do
do investimento publico em infraestruturas
e ao ajustamento estrutural no nivel do stock
de habitacdo. Estes fatores conjugam-se com
um quadro de restritividade das condi¢des de
financiamento, que tem sido particularmente
relevante no caso das empresas do setor de
construcdo e dos particulares que procuram
adquirir habitagdo, refletindo inter alia os ele-
vados niveis de endividamento destes agentes.

Em sentido contrario, a FBCF em material de
transporte manteve o elevado dinamismo
observado em 2013, com um crescimento de
21,9 por cento (24,8 por cento em 2013). Por
seu turno, a FBCF em maquinas e equipamen-
tos apresentou um crescimento bastante signi-
ficativo em 2014, estimado em 14,8 por cento
(Gréfico 5.7). A evolugdo futura desta compo-
nente continuara condicionada pela existéncia
de uma taxa de utilizagdo da capacidade produ-
tiva ainda em niveis inferiores a média da ulti-
ma década, pelo grau elevado do endividamen-
to das empresas, pela incerteza relativamente
a0 processo de ajustamento em curso e pelas
perspetivas de procura interna relativamen-
te fracas. A este proposito é de referir que, de
acordo com o Inquérito de Conjuntura ao Inves-
timento divulgado em janeiro de 2015, 59 por
cento das empresas afirma ter tido limitages
ao investimento em 2014, um valor semelhante
ao registado um ano antes. A deteriora¢do das
perspetivas de venda permanece como o prin-
cipal fator limitativo apontado pelas empresas,
embora a sua importancia tenha diminuido sig-
nificativamente em 2014 por contrapartida de
fatores como a rentabilidade dos investimentos
ou a capacidade de autofinanciamento.
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O dinamismo do investimento nos préximos
anos deverd continuar a ser condicionado pelas
condi¢cBes no mercado de crédito, apesar da
melhoria registada ao longo de 2014 (Capitu-
lo 2). Em particular, as condi¢ées de financia-
mento tenderdo a permanecer relativamente
restritivas para as empresas que apresentam
um elevado nivel de endividamento e um maior
risco de crédito.

Crescimento mais moderado
das exportacoes de bens,
refletindo fatores de natureza
temporaria, e das exportacoes
de servicos

Em 2014, as exporta¢des de bens e servigos em
Portugal apresentaram um crescimento mais
moderado do que o registado no ano anterior,
permanecendo todavia como a componente
mais dinamica da procura global. Este compor-
tamento traduz a desaceleracdo, quer da com-
ponente de bens (de 5,8 para 3,0 por cento),
quer da componente de servicos (de 7,7 para
4,3 por cento). O menor crescimento das expor-
tacOes de bens em 2014 reflete largamente a
queda pronunciada das exporta¢Bes de com-
bustiveis (Grafico 5.8), a qual contribuiu signifi-
cativamente para a reduc¢do das exportacdes de
bens dirigidas ao mercado espanhol. A diminui-
¢do de 11,7 por cento do volume de exporta-
¢Bes de combustiveis, em particular na primeira
metade do ano, esteve associada a interrupg¢do
tempordria da atividade numa grande empresa
do setor.

Excluindo combustiveis, verificou-se uma acele-
racdo das exporta¢8es de bens no conjunto do
ano, com uma taxa de crescimento de 4,6 por
cento, apds um crescimento de 2,9 por cento
em 2013. Neste contexto, é de assinalar a evo-
lucdo favoravel das vendas de alguns grupos de
produtos com peso importante na estrutura
das exportacdes portuguesas, em particular o
vestuario e calcado (crescimento nominal de
8,1 por cento), os produtos plasticos e da bor-
racha (5,4 por cento) e os produtos animais e
vegetais (11,2 por cento). Ha ainda a sublinhar
0 crescimento das exporta¢Bes de veiculos
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automaoveis (5,7 por cento), depois das quedas
registadas nos dois anos anteriores, destacan-
do-se o crescimento significativo das vendas de
uma empresa de referéncia no setor.

A evolugdo dissonante das exporta¢Bes de com-
bustiveis e 0 seu elevado conteddo importado
tornam particularmente relevante a analise do
indicador que pondera as exporta¢ées nominais
de cada tipo de produto pelo seu contetdo ndo
importado (Caixa "Evolugdo das exporta¢Bes
nominais de bens ponderadas pelo contelddo
ndo importado" do Boletim Econdmico de
abril 2014). O grafico 5.9 mostra que em 2014
o diferencial das taxas de crescimento homo-
logo entre as exporta¢cdes ponderadas e ndo
ponderadas pelo contetdo importado foi par-
ticularmente significativo nos primeiros cinco
meses do ano, com um valor médio de cerca de
4,0 p.p. (2,2 p.p. no conjunto do ano e -1,0 p.p.
em 2013). Este facto sugere que, ao contrario de
2013, as exporta¢des de bens com maior valor
acrescentado apresentaram um comporta-
mento mais dinamico em 2014.

Relativamente as exporta¢des de servicos, a
desaceleracdo observada em 2014 refletiu o
abrandamento das exporta¢Bes de servicos
ndo turisticos, com destaque para 0s servi¢os

de construcdo e os servicos de manutengdo e
repara¢do, que tiveram quedas muito significa-
tivas em termos nominais no conjunto do ano.
Em contraste, as exporta¢des de servicos de
turismo mantiveram um elevado dinamismo
em 2014, com um crescimento em termos reais
de 11,7 por cento (6,5 por cento em 2013). Este
comportamento reflete a aceleracdao das recei-
tas nominais de turismo e do nudmero de dor-
midas de ndo residentes em estabelecimentos
hoteleiros nacionais (Gréfico 5.10).

O crescimento das exportacdes de bens e servi-
¢os em 2014 foi inferior ao da procura externa
de bens e servicos dirigida a economia portu-
guesa, determinando uma perda de quota de
mercado no conjunto do ano (Grafico 5.11).
Esta evolugdo contrasta com os ganhos signi-
ficativos de quota de mercado registados nos
ultimos anos, mas esta influenciada pelos referi-
dos fatores de natureza temporaria que afeta-
ram as exportacdes de combustiveis em 2014.
E de realcar que os ganhos de quota de mer-
cado tém sido um dos aspetos positivos do
processo de ajustamento da economia portu-
guesa, refletindo um grau de adaptagéo nota-
vel das empresas nacionais as exigéncias dos
mercados internacionais. No atual contexto de

Grafico 5.9 ¢ Exportacdes nominais de bens com
e sem ponderacdo pelos contetidos importados
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ajustamento estrutural da economia, 0 cresci-
mento das exportacdes reflete um processo
de reestruturacdo do setor exportador visi-
vel na dltima década, bem como um esforco
acrescido de procura de novos mercados por
parte das empresas nacionais. Ndo obstante
a perda observada em 2014, a quota de mer-
cado das exporta¢Bes registou um aumen-
to acumulado de 10,4 por cento entre 2011
e 2014, colocando-a num valor superior ao
observado no inicio da area do euro. Neste
quadro, registe-se igualmente o aumento sig-
nificativo do peso das exporta¢des no PIB nos
dltimos anos, atingindo cerca de 40 por cento
em 2014, o que compara com 34 por cento
em 2011.

Crescimento das importacoes
em linha com a evolucao mais
favoravel das componentes
da procura global com maior
contelddo importado

Em 2014, as importac8es de bens e servi¢os
registaram uma aceleracdo, em linha com a
evolugdo das componentes da procura global

Grafico 5.10 * Receitas nominais de turismo
e dormidas de ndo residentes
| Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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com maior conteddo importado (Grafico 5.12),
como é o caso do consumo de bens duradou-
ros e do investimento em maquinas e mate-
rial de transporte. Em termos reais, as impor-
tacBes de bens e servicos apresentaram um
aumento pelo segundo ano consecutivo (6,4
por cento em 2014 e 3,9 por cento em 2013),
apo6s dois anos em que esta componente
registou uma queda acumulada de 12,0 por
cento. Note-se que uma parte importante do
aumento das importa¢Ses em 2014 tera resul-
tado de alguma reposi¢do de existéncias, apds
um perfodo prolongado de desacumulagao.

O aumento das importa¢8es em 2014 traduz
a aceleracdo, quer da componente de bens
(de 4,2 para 6,3 por cento), quer da compo-
nente de servicos (de 2,3 para 6,7 por cento).
No entanto, a referida reducao das exportagdes
de combustiveis em 2014 - uma componente
com elevado conteldo importado - contribuiu
para mitigar o crescimento das importacdes
em 2014. De facto, excluindo combustiveis,
as importacdes de bens registam um crescimen-
to mais acentuado (8,1 por cento).

Em termos nominais, as importa¢des de bens
registaram um crescimento de 3,2 por cento

Grafico 5.11 * Varia¢do da quota de mercado

das exportac¢des portuguesas
| Taxa de variagdo, em percentagem
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Fontes: BCE, INE e cdlculos do Banco de Portugal.
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(6,0 por cento, excluindo combustiveis), com
destaque para o aumento significativo das
importacBes de veiculos automdveis (22,2 por
cento). Por seu turno, as importagdes de ser-

vicos aumentaram 7,9 por cento, em termos
nominais (3,3 por cento em 2013). Esta evolugdo

refletiu o maior dinamismo de diversas com-
ponentes com peso importante na estrutura
das importacBes de servicos, nomeadamente
0s servicos de transporte e 0S outros servicos
prestados as empresas.
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Caixa 5.1 | A acumulacao de capital e a evolugdo recente do investimento
em Portugal

A acumulagdo de capital por trabalhador é um dos fatores de crescimento habitualmente con-
siderados nos modelos de desenvolvimento econémico. Os exercicios de contabilidade de cres-
cimento do PIB per capita consideram a acumulacdo de capital por trabalhador como uma das
principais fontes de crescimento, juntamente com o emprego, o nivel de capital humano e a
produtividade total dos fatores.

O nivel de capital numa economia mede a quantidade de capital usada na produc¢do dos bens e
servicos, estando incluidos, por exemplo, os edificios, os equipamentos, as maquinas, as ferra-
mentas ou o software. A variacao do nivel de capital em cada ano numa economia resulta da dife-
renca entre o investimento realizado nesse ano e a depreciacdo do capital formado anteriormen-
te. A depreciacdo reflete o efeito, por exemplo, da prépria utilizagdo do capital (desgaste fisico)
ou a obsolescéncia dos equipamentos (desgaste tecnoldgico). Muito embora o comportamento
do investimento seja habitualmente analisado enquanto determinante da procura agregada, o
respetivo desempenho afeta igualmente o nivel de capital e, como tal, a oferta agregada®.

Quando comparado em termos internacionais, o nivel de capital por trabalhador em Portugal é
bastante reduzido. Em 2014, este rcio era cerca de metade do observado em média na &rea do
euro (Gréfico 1).

A andlise da dinamica dos fluxos reais de investimento em Portugal é um indicador importante,
quer da evolucdo do nivel de capital, quer da progressiva alteragdo da estrutura de investimento
iniciada no perfodo anterior a crise e associada ao processo de reestruturagao setorial. Convém
notar, no entanto, que a obtenc¢do de uma estimativa sobre o nivel de capital depende de forma
importante das hipéteses consideradas quanto as taxas de deprecia¢do e aos métodos de amor-
tizacdo. De facto, a evolugdo dos diferentes tipos de investimento ndo é semelhante a dos respe-
tivos niveis de capital, pois a cada tipo de bem estdo associadas diferentes taxas de depreciacdo.
Por exemplo, a queda do nivel de capital de maquinas e equipamentos em Portugal desde 2009
reflete a redugdo acentuada do investimento neste tipo de bens, bem como as maiores taxas de
depreciacdo deste tipo de investimento (Grafico 2). Apesar de apresentar taxas de depreciacdo
mais reduzidas, o nivel de capital residencial terd igualmente registado uma queda a partir de
2009, em resultado das reduc¢des continuadas nos niveis de investimento. Finalmente, os niveis
de capital publico e de constru¢do nas empresas terdo virtualmente estabilizado no periodo mais
recente, num contexto de queda tendencial das suas taxas de crescimento.

Neste quadro, o contributo do fator capital para o crescimento econémico tem-se reduzido de
forma expressiva, sendo virtualmente nulo no periodo mais recente (Grafico 3). Com efeito, no
periodo 2011-2014, em termos médios anuais, observou-se uma reducdo do produto per capita,
apesar do crescimento de 1,5 por cento em 2014. Para além do referido contributo virtualmente
nulo do fator capital, destaca-se o contributo negativo do fator trabalho, refletindo uma dimi-
nuicdo quer da taxa de atividade, quer da taxa de emprego, ndo obstante a evolugdo positiva
verificada em 2014. Adicionalmente, o contributo da produtividade total dos fatores para a evolu¢do
do produto per capita (obtido como um residuo na decomposicdo do crescimento) foi igualmente
negativo.

A evolugdo negativa do PIB per capita em Portugal tem sido mitigada nas Ultimas décadas pelo
contributo positivo da acumulacdo de capital humano, medido pelo nimero médio de anos de
escolaridade da forga de trabalho. Este fator devera continuar a dar um contributo positivo para
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o crescimento no futuro, no contexto de uma continua melhoria das qualificagdes da populagdo
em idade ativa. Os desenvolvimentos recentes em termos do nivel de capital humano e do stock
de capital por trabalhador ndo estdo desligados. Apenas uma forca de trabalho mais qualificada
devera permitir uma maior incorpora¢do de capital, traduzida em melhor tecnologia e maior
competitividade das empresas nacionais.

Grafico 1 « Nivel de capital Grafico 2 - Nivel de capital
por trabalhador em 2014 | Taxa de variagdo anual, em percentagem
| Em milhares de euros, pregos de 2010
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Fonte: Comissdo Europeia (AMECO). Fonte: Banco de Portugal.

Gréfico 3 « Decomposi¢do da variacao real do PIB per capita
| Contributos em pontos percentuais

1993-2002 2003-2010 2011-2014

i Stockde capital per capita 8 Emprego per capita ™ Produtividade total dos fatores ~ m Capital humano @ PIB per capita

Fontes: Barro e Lee (2013), Quadros de Pessoal, INE e Banco de Portugal.

Notas: O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB per capita tem por base uma funcdo de produgdo Cobb-Douglas.
As medidas de capital humano foram construidas a partir dos dados de Barro, R. . Lee, J. W (2013), A new data set of educational
attainment in the world, 1950-2010, Journal of Development Economics 104, pp. 184-198. Para Portugal, estas séries foram anualiza-
das e prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios de educagdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e do
Inquérito ao Emprego do INE (para 2013 e 2014).



6. Precos

. Variacao ligeiramente negativa
: do IHPC em 2014 e reducao do
. diferencial face a area do euro

Em 2014, a taxa de inflagdo em Portugal, medida
pela variacdo do indice harmonizado de precos
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no consumidor (IHPC), situou-se em -0,2 por
cento, representando um decréscimo de 0,6 p.p.
em relacdo ao valor observado em 2013 (Qua-
dro 6.1). Apesar da recuperacdo do PIBem 2014,
a taxa de inflagdo é negativa pela primeira vez
desde 2009 (Gréfico 6.1).

Quadro 6.1 * IHPC - Principais agregados | Em percentagem

Pesos Taxa de variagdo anual

Taxa de variagdo homéloga

2012 2013 2014 1471 1472 1473 1474

2014
Total 100,0
Total excluindo energéticos 92,1
Total excluindo alimentares
ndo transformados e energéticos 81,5
Bens 57,6
Alimentares 24,2
N&o transformados 10,6
Transformados 13,5
Industriais 335
Ndo energéticos 25,6
Energéticos 7.9
Servigos 42,4
Por memoéria:

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

IPC -
IHPC - Area do euro -

2,8 04 -0,2 -0,1 -0,2 -03 0,0
1,7 06 0,0 0,0 -0,2 -0,2 03

1,6 04 0,2 0,0 0,2 04 04

25 0,0 -11 -0,7 -11 -1,6 -09
34 23 -0,7 04 -1,3 -1,9 0,0
2,8 2,6 -2,1 00 33 -4,5 -03
4,0 2,0 04 08 04 0,2 03
2,0 -1,5 -1.4 -1,6 -1,0 -1,5 -1,6
-2,1 -1,5 1.4 -1,5 -1.3 -1,7 -1,0
9,5 -0,7 -1,5 -1,5 0,1 -09 -3,6
32 1.1 11 0,6 1,0 1,6 1.2

03 03 03 03 03 03 03
1.9 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
2,8 03 -03 -0,1 -03 -0,5 -01
2,5 1.4 04 0,7 0,6 04 0,2

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

A varia¢do negativa dos pregos em 2014 ocor-
re em larga medida devido ao comportamen-
to dos bens alimentares ndo transformados,

j& que a inflagdo subjacente, medida pela
variagdo do IHPC excluindo alimentares ndo
transformados e energéticos, se manteve em

6



Grafico 6.2 ¢ Contributos para a taxa de variagdo
homologa do IHPC | Em pontos percentuais
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valores positivos, embora no nivel minimo his-
térico (0,2 por cento). A inflagdo em Portugal
seguiu de forma menos acentuada a tendéncia
verificada na drea do euro, onde, tal como refe-
rido no capitulo 1, a taxa desceu 1 p.p. para 0,4
por cento. Assim, a taxa de inflacdo da econo-
mia portuguesa manteve-se abaixo da obser-
vada na drea do euro (diferencial de -0.6 p.p.).

Evolucao dos precos face
: a 2013 foi influenciada
. principalmente pelos
. bens alimentares
. nao transformados

A classe dos bens alimentares registou em
2014 uma descida de 3 p.p. da taxa de varia-
¢do anual dos precos, para -0,7 por cento
(Quadro 6.1 e Grafico 6.2). Esta evolucdo é
semelhante a que se verificou na area do euro,
onde a taxa de varia¢do desceu de 2,7 por cen-
to para 0,5 por cento, refletindo a diminui¢do
transversal dos precos dos produtos agricolas
na producdo. A descida no IHPC portugués
refletiu principalmente o comportamento dos
precos dos bens alimentares ndo transfor-
mados, que apresentaram uma variagdo de
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I Bens alimentares transformados
I Bens energéticos

' Bens industriais ndo energéticos
[ Servicos

Fonte: Furostat.

Total

-2,1 por cento, ou seja uma descida de 4,7 p.p.
face a 2013. Esta componente contribuiu com
0,5 p.p. para a redugdo do IHPC face a 2013,
em parte também devido a efeitos de base na
variacdo dos prec¢os das frutas e de produ-
tos horticolas. Os precos dos bens alimentares
transformados aumentaram apenas 0,4 por
cento em 2014, uma redug¢do de 1,6 p.p. face
ao ano anterior. Para esta evolugdo contri-
buiram descidas nos pre¢os no produtor dos
cereais e de dleos, itens que tinham sofrido
significativos aumentos de precos em 2013.

Reduzido contributo

dos energéticos para a queda
do IHPC, apesar das fortes
reducdes do preco do petroleo
no final do ano

Os precos dos bens energéticos reduziram-
-se 1,5 por cento, implicando uma queda
mais acentuada do que a observada no ano
anterior. O principal contributo para a ligeira
diminuicdo dos precos dos bens energéticos
surge pela diminui¢do do preco do gas natural
ao longo do ano. O preco médio do barril de
petréleo em euros reduziu-se cerca de 8 por

Grafico 6.3 ¢ Peso das componentes do IHPC com
taxa de variacdo homadloga negativa | Em percentagem

2009

2010 2011 2012 2013 2014

I Bens alimentares ndo transformados
I Bens alimentares transformados
I Bens energéticos
I Bens industriais ndo energéticos
[ Servicos

Total

Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.



cento face a 2013. Apesar do preco médio
desta matéria-prima em dezembro ter sido
cerca de 36 por cento inferior ao verificado no
perfodo homdlogo, tal descida ocorreu prin-
cipalmente no Ultimo trimestre, o que limitou
0 impacto nos valores anuais. Assim, o indice
relativo aos bens energéticos acabou por ter
um contributo reduzido para a variagao da
taxa de inflacdo do ano. Os precos dos bens
industriais ndo energéticos e dos servicos
registaram varia¢8es semelhantes as do ano
anterior, de -1,4 por cento e 1,1 por cento
respetivamente. Também os contributos dos
precos sujeitos a regulagdo e dos impostos
foram semelhantes aos do ano anterior, con-
trastando este Ultimo com os elevados impac-
tos observados em 2011 e 2012, decorrentes
do aumento das taxas do IVA.

. Diminuicao do peso
. das componentes com
variacoes de preco negativas

O peso das componentes do IHPC que regis-
taram taxas de variacgdo homologa negativas
aumentou ligeiramente no inicio de 2014, atin-
gindo um maximo histérico de 53,3 por cento
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em marco (Grafico 6.3). Posteriormente pare-
ce ter ocorrido uma inversdo da tendéncia de
subida que se verificava ha trés anos, sobretu-
do devido ao comportamento das subcompo-
nentes de servicos. No final de 2014, o peso das
componentes com variagdo negativa ascendia
a 42,5 por cento.

. Expetativa de retorno
. dainflacao para valores
. positivos, mas ainda reduzidos

As expetativas de inflagdo para 2014 divulga-
das pela Consensus Economics foram sendo
revistas ligeiramente em baixa ao longo do
ano, acompanhando a trajetéria da inflagdo
média observada (Gréfico 6.4). Para 2015, é
esperado um retorno da inflagdo a valores
positivos, mas ainda reduzidos. A evolugdo da
inflacdo em Portugal estd intimamente associa-
da as perspetivas de inflagdo na area do euro.
Neste ambito, as expetativas de uma recupe-
racdo econémica moderada na unido mone-
taria, conjugada com uma politica monetaria
expansionista, tenderdo a contribuir para um
aumento da taxa de inflagdo na drea do euro
para valores consistentes com o objetivo de
estabilidade de pregos no médio prazo.
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/.Balanca de pagamentos

© A capacidade

: de financiamento da economia
portuguesa manteve-se
em 2014, embora menor
do que no ano anterior

No perfodo entre 2010 e 2013 observou-se um
significativo processo de ajustamento nas con-
tas externas da economia portuguesa, com o
saldo conjunto das balangas corrente de capital
avariar perto de 12 p.p. do PIB. Em 2014, a eco-
nomia portuguesa manteve uma significativa
capacidade de financiamento em percentagem

do PIB. O saldo conjunto das balangas corrente
e de capital foi de 2,1 por cento do PIB em 2014,
tendo-se reduzido 1,0 p.p. face ao ano anterior
(Quadro 7.1). Esta reducdo da capacidade de
financiamento da economia portuguesa resul-
tou tanto do aumento do investimento como da
diminuicdo da poupanga interna, enquanto as
transferéncias liquidas de capital estabilizaram
(Grafico 7.1). Esta evolug¢do ocorreu num con-
texto de moderada recuperagdo econémica,
apos trés anos de recessdo caraterizados por
uma forte contra¢do no investimento (Capi-
tulo 5).

Quadro 7.1 ¢ Balanca corrente e balanca de capital | Saldos em percentagem do PIB

2012 2013 2014
Balanca corrente e balanca de capital 0,0 3,1 21
Balanga corrente -2,1 1,4 0,6
Balanca de bens e servicos -0,1 1,7 1,1
Bens -5,6 -4,7 -5,2
Servigos 55 6,5 63
dos quais:

Viagens e turismo 34 3,6 4,1
Balanca de rendimento primario -2,6 -11 -1,4
Balanca de rendimento secundério 0,6 0,8 09

do qual:
Remessas de emigrantes / imigrantes 13 1,5 1,5
Balanga de capital 2,1 1,6 1.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.




Dados os elevados niveis de endividamento
acumulados ao longo das ultimas duas déca-
das, a manutencdo de excedentes nas balan-
¢as corrente e de capital terd de constituir
uma caraterfstica estrutural da economia por-
tuguesa no futuro.

Em 2014, apenas o setor das administra¢des
publicas apresentou necessidades de financia-
mento (Grafico 7.2), embora ligeiramente infe-
riores as registadas no ano anterior?. O pro-
cesso de desalavancagem do setor privado
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refletiu-se em 2013 num aumento da capaci-
dade de financiamento das familias e das socie-
dades ndo financeiras. Esta situacdo alterou-se
em 2014, com particular incidéncia nas familias,
que deram o principal contributo para a dimi-
nui¢do da capacidade de financiamento da eco-
nomia portuguesa face ao ano anterior. A evolu-
¢do do setor das familias foi parcialmente com-
pensada pelo comportamento das sociedades
financeiras, que registaram um aumento do
saldo dos rendimentos de propriedade.
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Grafico7.4
Decomposicdo
da varia¢do do

saldo da balanga
de bens excluindo
combustiveis

| Em milhdes de
euros

Manutencao de um excedente
da balanca de bens e servicos,
mas menor do que no ano
anterior

A reducdo do saldo conjunto das balancas cor-
rente e de capital em 2014 deveu-se principal-
mente a evolu¢do da balanga corrente, cujo sal-
do desceu de 1,4 por cento do PIB para 0,6 por
cento (Grafico 7.3). Por seu turno, a balanga de
capital registou em 2014 um saldo de 1,5 por
cento do PIB, um valor semelhante ao registado
Nno ano anterior.

Entre 2010 e 2013, a evolucdo da balanca de
bens e servicos contribuiu de forma determi-
nante para a melhoria no saldo das contas
externas, tendo o principal ajustamento ocorri-
do na balanca de bens, que reduziu o seu défi-
ce em 6 p.p. do PIB. Em 2014 esta trajetéria
foi interrompida, tendo o défice da balanga de
bens aumentado 0,5 p.p. face a 2013, para 5,1
por cento do PIB. Esta evolu¢do foi condiciona-
da pela dinamica das exportacdes e importa-
¢Bes de combustiveis (Capitulo 5). Em 2014, a
variacdo negativa do saldo da balanga de bens
excluindo combustiveis manteve as carateris-
ticas do ano anterior, com a melhoria dos ter-
mos de troca a ndo compensar 0 aumento do
volume importado? (Grafico 7.4). No caso dos
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combustiveis, verificou-se uma forte diminui-
¢do do volume exportado liquido, fator que
estd associado a interrupgdo temporaria no
funcionamento de uma empresa de refinacdo
e a acumulag¢do de existéncias no inicio do ano,
0 que explicou em larga medida o0 aumento do
défice da balanca de bens face a 2013 (Grafi-
co 7.5).

O saldo da balanga de servicos em percenta-
gem do PIB manteve-se relativamente esta-
vel em 2014, interrompendo uma sequéncia
de trés anos com ganhos em torno de 1 p.p.
A decomposicdo da variagdo do saldo indica
um menor dinamismo no volume de exporta-
¢Bes de servicos, mantendo-se os restantes
contributos constantes. Em particular, ndo se
verificou uma melhoria dos termos de troca
dos servicos exportados pela economia portu-
guesa no conjunto dos Ultimos trés anos (Gra-
fico 7.6). No entanto, é de real¢ar a continua
melhoria da conta de viagens e turismo, que
registou uma subida de 1,7 p.p. nos Ultimos
cinco anos e atingiu 4,1 por cento do PIB em
2014. Por seu turno, ocorreu em 2014 uma
queda em varias outras rubricas de servicos,
nomeadamente transportes e outros servi¢os
prestados a empresas, 0 que levou a uma rela-
tiva estabilidade do saldo desta balanca.
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

2011

2012 2013 2014

Variacdo total

Nota: O contributo das importacdes corresponde ao simétrico da respetiva variacdo.



Reducao do saldo

da balanca de rendimento
primario e estabilidade

no saldo conjunto das balancas
de rendimento secundario

e de capital

O saldo da balanca de rendimento primario
diminuiu de -1,1 por cento para -1,4 por cento
do PIB. Esta alteracdo deveu-se a diminui¢do
liquida de rendimentos de investimento e de
outros rendimentos primarios?. Relativamente
aos rendimentos de investimento, verificou-se
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um forte aumento dos rendimentos relacio-
nados com investimento em titulos de divida
de longo prazo, devido tanto a um aumento
de recebimentos como a uma diminuicdo de
pagamentos, num total de 0,6 por cento do
PIB. Esta melhoria foi superada por uma redu-
¢do de 0,8 p.p. do saldo na componente de
de investimento direto, causada em partes
semelhantes por uma reduc¢do dos recebi-
mentos e por um aumento dos pagamentos.
O saldo conjunto das balancas de rendimento
secundario e da balanca de capital apresen-
tou-se estavel face a 2013, em linha com uma

)|

-1000

! .

2010

-2000 ~

-3000 -

2008 2009 2011

I Ffeito volume  mmm— Ffeito preco M Efeito termos de troca mmmmmm Efeito cruzado

Fontes: INE e Banco de Portugal.

o M-

2012 2013 2014

Variacdo total

Nota: O contributo das importagdes corresponde ao simétrico da respetiva variacdo.

2000 +
1500 -
1000

500 -

pe

Yai

B\

-500 A

/]

-1000 +

-1500 -

2008 2009 2010 2011

I Efeitovolume NN Ffeito preco  NENNNNEN Efeito termos de troca  NEESNNE Efeito cruzado

Fontes: INE e Banco de Portugal.

2012 2013 2014

Variagdo total

Nota: O contributo das importagBes corresponde ao simétrico da respetiva variacdo.

@)

Grafico 7.5
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Grafico 7.7
Balanga financeira
- saldo e variacdo

liquida por
instrumento

| Em percentagem
do PIB
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relativa manutengdo em percentagem do PIB
das transferéncias da Unido Europeia relativas
a fundos estruturais. Também as remessas de
emigrantes se mantiveram praticamente inal-
teradas, ap6s uma subida gradual ao longo
dos anos mais recentes (Caixa “Evoluc¢do das
remessas de emigrantes”).

. Saldo da balanca financeira
. reflete saida liquida de fundos

Em 2014 registou-se uma saida liquida de fun-
dos, ainda que inferior em percentagem do PIB
a observada em 2013. As principais variagoes
registaram-se nas contas de outro investi-
mento e de investimento de carteira (Gréfi-
co 7.7). Relativamente ao investimento de car-
teira, foi transversal uma degradagdo da situa-
¢do liguida nas categorias de titulos de divida
de longo prazo, curto prazo e de participa-
¢Bes de capital e fundos de investimento, cau-
sada em particular por uma variagdo conjunta
positiva de passivos, a primeira desde 2009.
No que se refere aos titulos de divida de lon-
go prazo das administra¢gdes publicas, obser-
vou-se um aumento liquido de 3,6 por cento
dos titulos detidos por ndo residentes, o que
compara com uma diminuicdo de 1,2 por cen-
to no ano anterior, facto que estara ligado a
um maior volume de financiamento do sobe-
rano nos mercados financeiros internacionais.
Este facto foi compensado pela melhoria da

componente de outro investimento, associa-
da a um menor aumento nNos empréstimos
de ndo residentes, em particular ao setor das
administra¢des publicas, o que indicia uma
substituicdo de fontes de financiamento.

Posicao de investimento
internacional melhorou
significativamente gracas
ao saldo das balancas

e a variacoes de preco

A posi¢do de investimento internacional (PII)
da economia portuguesa apresentou uma
melhoria de 7,0 p.p. do PIB em 2014, atingindo
agora -111,6 por cento, um valor ainda mui-
to negativo em termos histéricos e interna-
cionais. A variacdo positiva da PIl medida em
percentagem do PIB pode ser decomposta
em trés fatores de magnitude semelhante.
O primeiro foi 0 aumento de 2,2 por cento do
PIB nominal, o que reduziu o valor relativo do
stock em cerca de 2,5 p.p. Em segundo lugar,
0 saldo das transac¢Bes (balanga financeira)
ascendeu a 2,2 por cento do PIB. Um tercei-
ro efeito de impacto semelhante diz respeito
as varia¢Bes de preco de ativos e passivos, em
particular dos titulos de participa¢do no capital
(1,8 p.p.) e do ouro monetario em barra (0,8
p.p.). No caso dos primeiros, foi visivel uma
forte diminuicdo do valor de mercado do inves-
timento direto detido por investidores nao

2010
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I (nvestimento direto
I Outro investimento

Fontes: Banco de Portugal e INE.
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residentes em entidades residentes (-2,9 por
cento do PIB), em particular em outras ins-
tituicdes financeiras monetdrias e sociedades
ndo financeiras. Tal efeito foi visivel também no
investimento de carteira (-4,3 por cento), mas
compensado pela valoriza¢do de titulos de divi-
da de longo prazo (+4,8 por cento), facto que
esta relacionado com a diminui¢do das taxas
de juro soberanas e com a reducdo da perce-
¢do de risco da divida portuguesa. No caso do
ouro monetario, registou-se uma recuperagao
parcial da forte desvalorizagdo ocorrida em
2013, equivalente a 2,8 por cento do PIB. Estes
factos contribuiram para que as sociedades

A Economia Portuguesa em 2014

nao financeiras e o banco central fossem os
setores institucionais com as principais melho-
rias na Pll, de 9,1 por cento e 8,5 por cento do
PIB, respetivamente (Grafico 7.8). Em sentido
contrario, as administra¢Bes publicas apre-
sentaram uma deterioracdo da Pll de 11,1 por
cento do PIB, a maior entre todos os setores.
As perdas resultam tanto de necessidades de
financiamento cobertas por empréstimos e
titulos como das suas referidas valorizacdes.
A Pl deste setor tem-se deteriorado nos ulti-
mos anos, atingido uma diminui¢do de quase
39 p.p. desde 2010, situando-se agora numa
posicdo deficitaria de 89 por cento do PIB.

2 4
4 4
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I Variacdo PIB B Transagles W VariagGes de pre¢o M Cambio e outros ajust.
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Caixa 7.1 | Evolucao das remessas de emigrantes

A percecdo de que Portugal é um pais de emigracdo esta enraizada na sua identidade. Ao longo
do século XX os fluxos de emigracdo foram elevados, levando a formacdo de comunidades impor-
tantes em pafses dos continentes europeu, africano e americano. O envio de remessas para os
residentes chegou a assumir uma importancia muito significativa na economia portuguesa, tendo
atingido um maximo de 10.6 por cento do PIB em 1979 (Grafico 1). Aimportancia destes fluxos foi-
-se reduzindo a medida que a economia portuguesa cresceu durante as décadas de 80 e 90. Na
viragem para o século XX|, a imagem de pais de emigracdo deu lugar a de um pais de imigracao.
Portugal tornou-se entdo recetor de imigrantes, com aumentos significativos das comunidades
brasileira, ucraniana, romena e chinesa, entre outras?. Neste contexto, o saldo das remessas liqui-
das em percentagem do PIB atingiu o minimo histérico de 1 por cento em 2009 (Grafico 2).

Grafico 1 * Remessas liquidas em percentagem do PIB desde 1975 | Em percentagem
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A deteriora¢do das condi¢Bes no mercado de trabalho verificada ao longo do processo de ajus-
tamento da economia portuguesa deu origem a uma nova tendéncia de saida de portugueses
para o estrangeiro (Capitulo 4). De facto, verificou-se um aumento de 46 por cento nas remessas
liquidas nominais entre 2009 e 2014, que valem agora 1,4 por cento do PIB. E no entanto claro
que o peso relativo deste fendmeno esta ainda muito aquém do que se verificou nas décadas
de setenta e oitenta.

A evolugdo das remessas depende de varios fatores. Por um lado, relaciona-se com a dimensédo
do numero de emigrantes e imigrantes, bem como com a sua taxa de poupanga e propensao
para as reenviar para o pais de origem. Por outro lado, depende da evolug¢do da situagdo econo-
mica nos paises de residéncia e com a variagdo cambial da moeda destes paises face a do pais de
destino. Este Ultimo fator teve uma importancia determinante na evolu¢do das remessas recebi-
das pela economia portuguesa nos anos setenta e oitenta, marcados por fortes desvaloriza¢des
do escudo face as moedas dos paises de residéncia dos emigrantes.

Entre 2009 e 2014, as remessas recebidas aumentaram 34,2 por cento em termos nominais, que
corresponde a um aumento de 0,5 p.p. do PIB, enquanto as remessas enviadas se mantiveram
relativamente estaveis. Os dez maiores paises emissores de remessas contribuiram com 95 por
cento do total recebido em 2014 (Grafico 3) e foram responsaveis por 98 por cento do aumento
das remessas recebidas desde 2009. Refira-se também que mais de 75 por cento deste aumento
teve origem em paises que ndo pertencem a area do euro (com destague para a Suica e Angola).

Relativamente as remessas enviadas, observou-se uma relativa estabilidade nos Ultimos cinco
anos, com uma varia¢do de -4 por cento em termos nominais, mas com uma altera¢ao na com-
posicdo dos paises recetores. Realca-se a diminui¢do mais significativa nos envios de remessas
para o Brasil e para a Ucrania, e um aumento significativo das remessas enviadas para a China.

Grafico 3 ¢ Origem das remessas recebidas entre 2010 e 2014
| Média anual em milhdes de euros
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Notas

1. Esta expansdo traduziu-se num aumento programado da base monetdria, no alargamento dos ativos a comprar e na extensdo da maturidade residual
da carteira de tftulos de divida pdblica, mantendo as compras de ativos até atingir o objetivo de inflacdo.

2. Ver caixa “Medidas recentes de politica monetdria ndo convencional” do Boletim Econdmico de dezembro de 2014.

3. Ver o sftio http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.html para mais detalhes sobre o programa.
4. Ver Tema em Destaque 1 “Transmissdo da politica monetdria na drea do euro” no Boletim Econdmico de outono de 2012.

5. Foi utilizado o estimador de efeitos fixos de painel.

6. Utilizou-se uma medida de competitividade que, de acordo com o World Economic Forum, é definida como o conjunto de institui¢des, politicas e fatores
(num total de 12 pilares) que determinam o nivel de produtividade do pafs.

7. AIES consiste em informagdo contabilistica anual de todas as empresas portuguesas no perfodo 2005-2013. Dado que a mudanca de regras de conta-
bilisticas em 2010 (de POC para SNC) implica alguma perda na comparabilidade dos dados, neste caixa serdo apenas utilizados dados a partir de 2010.

8. AIES inclui 0 ano de constituicdo das empresas, o que permite identificar a sua entrada no mercado. A saida de uma empresa do mercado é identifi-
cada pelo facto de a sua informacdo deixar de constar da base de dados da IES. Dada a existéncia de falhas de reporte por parte de empresas em alguns
anos, a identificacdo das safdas tem maior rigor quanto mais anos passam sem que essa empresa seja observada na base de dados.

9. De notar que, o défice apurado no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos de margo de 2015 ndo inclui qualquer impacto da capitalizagdo do
Novo Banco.

10. As decisoes do Tribunal Constitucional relevantes neste contexto constam do Acorddo n.° 413/14, de 30 de maio, e do Acorddo n.° 862/13, de
19 de dezembro.

11. 0 efeito da assuncdo da divida garantida do Fundo de Contragarantia Mdtuo e do reconhecimento de perdas associadas a crédito malparado do
BPN crédito também estd inclufdo nas medidas tempordrias. Para uma descri¢do das medidas tempordrias e fatores especiais relativos a anos anteriores
a 2014 ver os Relatdrios Anuais do Banco de Portugal de 2011 e 2012 e o Boletim Econdmico de abril de 2013. Importa referir que, no decorrer de 2013,
a defini¢do de medidas tempordrias utilizada no ambito do Eurosistema foi alterada no sentido de incluir as transag@es relacionadas com o apoio ao
sistema financeiro, anteriormente classificadas como fatores especiais na abordagem seguida pelo Banco de Portugal.

12. A componente ciclica do saldo orcamental é calculada de acordo com a metodologia definida no dmbito do Eurosistema.

13. Alinterrupcdo da vigéncia desta medida resultou da decisao do Tribunal Constitucional constante do Acorddo n.° 413/14, de 30 de maio, que decla-
rou esta medida inconstitucional mas sem efeitos retroativos.

14. Alein.°75/2014, de 12 de setembro, procedeu a reintroducdo das redugdes remuneratérias em vigor desde 2011.

15. 0 impacto das medidas exclufdas da despesa de capital foi mais significativo em 2014 (0,8 por cento do PIB tendencial) do que em 2013 (0,4 por
cento do PIB tendencial).

16. Este valor é consistente com o défice apurado no dmbito do Procedimento dos Défices Excessivos de marco de 2015 (ver nota 9).

17. Note-se que dos 12 mil milhGes de euros previstos para apoio ao sistema financeiro, no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira,
4 mil milhdes de euros foram recebidos por Portugal no inicio de 2014.

18. Ataxa de juro implicita resulta do récio entre a despesa em juros e a média simples do stock da divida no final do ano e do ano anterior
19. Bélgica, Irlanda, Grédia, Espanha, Franca, Chipre, Portugal, Eslovénia e Finlandia de acordo com os dados divulgados pelo Furostat.

20. De notar que a metodologia da Comissdo Europeia, relevante no ambito da avaliacdo do cumprimento dos compromissos europeus, difere da
abordagem usada nas estimacdes do Banco de Portugal — em linha com os procedimentos do Eurosistema. A diferenca na variacdo do saldo primdrio
estrutural decorre da metodologia do ajustamento ciclico e da definicao de medidas tempordrias consideradas.

21. Para maior detalhe sobre a metodologia subjacente a elaboracgo 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 cdlculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de
Portugal: uma atualizacdo”, Boletim Econdmico do inverno do Banco de Portugal.

22. Esta rubrica esteve afetada pela reducdo da despesa com os vencimentos dos trabalhadores das administragBes piblicas e, em sentido inverso, pelo
pagamento de indemnizagBes no ambito das rescisdes por mdtuo acordo.

23. Como referido no Boletim Econdmico de outubro e de dezembro de 2014, e enfatizado pelo INE no Destaque das Estatisticas do Emprego, o Inquérito
a0 Emprego foi sujeito a uma atualizacdo da sua base de amostragem, a qual passou a ser gradualmente construida a partir dos dados dos Censos 2011
desde o terceiro trimestre de 2013 (estando o processo de transi¢do concluido no final de 2014). Esta atualizacdo traduz-se numa melhoria da cobertura
da base amostral mas implica maior incerteza dos resultados no perfodo de transicdo.

24. Note-se que estes TCO incluem, para além dos Membros de Orgdos Estatutarios, os funciondrios publicos inscritos na Seguranga Social. Porém,
esta evolugdo corresponderd de uma forma global a evolugdo do emprego privado por conta de outrem, dado o peso estimado de cada uma das suas
componentes no passado recente.

25. Uma variacdo significativa do investimento num dado ano é suscetivel de afetar consideravelmente o crescimento da procura agregada nesse mesmo
ano. No entanto, 0 seu impacto sobre o nivel de capital apds descontado o valor da depreciacdo é frequentemente impercetivel numa base anual. E essa
a principal razdo pela qual a andlise macroecondmica tipicamente avalia 0 impacto do investimento do ponto de vista da procura agregada.
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26. Refira-se ainda que, de acordo com as Contas Nacionais Anuais de 2012, recentemente divulgadas pelo INE, a capacidade de financiamento das
famflias em percentagem do PIB reduziu-se significativamente face as anteriores estimativas para esse ano (de 4,6 para 3,0 por cento). Esta alteracdo es-
teve essencialmente associada a uma revisdo em baixa das remunerac@es do trabalho e dos rendimentos de propriedade e de capital. Em contrapartida,
verificou-se uma significativa revisao em baixa das necessidades de financiamento das empresas ndo financeiras (de 3,1 para 0,4 por cento do PIB). Estas
alteracGes tiveram um impacto persistente nos niveis de poupanca e de investimento do setor privado nos anos subsequentes.

27. Para uma explicacdo mais detalhada sobre o modo como a variacdo do saldo de uma balanca é decomposta nos efeitos de volume, de prego, de
termos de troca e cruzado, ver: “Caixa 4.2 Variacdo do saldo da balanca de bens no primeiro semestre de 2012: decomposicdo entre os efeitos volume,
preco e termos de troca”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico — outono de 2012.

28. Inclui rendas, impostos sobre a producdo e importagdes, e subsidios, incluindo os recebimentos provenientes de alguns fundos estruturais da UE.

29. INE(2012), “A Populacdo Estrangeira em Portugal — Populacdo estrangeira cresceu cerca de 70 % na Gltima década”, de 17 de dezembro de 2012.
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Tema em destaque

O mercado de trabalho portugués

e a grande recessao

1. Introducao

Desde o inicio do século que a economia por-
tuguesa e o mercado de trabalho em particular
tém tido uma evolugdo desfavoravel. O periodo
de expansdo dos anos noventa, quando tanto
0 crescimento real do PIB como a taxa de
desemprego rondavam os 4 ou 5 por cento,
terminou abruptamente com a recessdo de
2002-2003 (Grafico 1). Depois deste episédio,
enguanto a economia ainda teve um perfodo
breve de crescimento entre 2004 e o final
de 2007, a situagdo no mercado de trabalho,
medida pela evolugdo da taxa de desemprego,
agravou-se de forma continuada. Na recessédo
mais profunda de que h& memoria recente,
a taxa de desemprego atingiu um maximo
de 17,5 por cento no inicio de 2013, tendo a
partir daf comegado a baixar de forma gradual,
acompanhando a trajetéria de recuperacdo
da economia.

O comportamento do mercado de trabalho
resulta da interacdo do ciclo econdémico com
as decisdes dos agentes econdmicos - tra-
balhadores e empresas — bem como com as
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Fragdo da populagao ativa, em percentagem

estruturas especificas de cada pals, como as
instituicdes do mercado de trabalho e as cara-
teristicas das empresas e da populagdo ativa.
Neste sentido, o mercado laboral portugués
pode ser, devido a vérias carateristicas estru-
turais, mais sensivel as desacelera¢des da ativi-
dade econdmica. Apesar dos progressos subs-
tanciais dos ultimos anos, a populagdo ativa
portuguesa ainda tem um nivel de escolari-
dade baixo, particularmente quando compa-
rada com a dos paises da Unido Europeia (UE);
as pequenas e médias empresas (PME) conti-
nuam a ter um grande peso no tecido empre-
sarial, sendo que este tipo de empresas é mais
vulneravel a situa¢des econdémicas mais desfa-
voraveis; e, finalmente, as carateristicas das ins-
tituicBes do mercado de trabalho, tais como os
sistemas de negociac¢do salarial coletiva, de pro-
tecdo ao emprego e de apoio ao desemprego,
condicionam o processo de ajustamento.

As consequéncias destas carateristicas estrutu-
rais, embora ndo fossem impercetiveis, pare-
ciam em grande parte neutras a luz do bom
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desempenho econémico do final dos anos
noventa. No entanto, guando a economia come-
¢ou a contrair no inicio deste século, a influéncia
destas carateristicas comecgou a fazer-se sentir
de uma forma mais premente, e quando Portu-
gal sofreu o duplo efeito da Grande Recessdo e
da crise da divida soberana, o desajustamento
de algumas destas instituicBes tornou-se evi-
dente. O resultado foi um nivel recorde e par-
ticularmente oneroso de desemprego: asso-
ciado a longas durac¢des de desemprego, que
afetam crescentemente os trabalhadores mais
jovens, levando a erosdo do seu capital humano
e assim comprometendo ndo s6 0s seus ganhos
salariais futuros, mas também o desempenho
futuro da economia.

Confrontadas com um chogque econdmico
muito adverso, as empresas procuraram dimi-
nuir custos, incluindo a massa salarial. Teorica-
mente, 0 ajustamento poderia ser feito através
de uma combinagdo de cortes nos salarios reais
e / ou no nivel de emprego’ (e ajustando a sua
composicdo). No entanto, o sistema de nego-
ciacdo salarial em Portugal resulta num grau
de rigidez dos saldrios nominais que, quando
combinado com uma baixa taxa de inflacdo,
torna dificil ajustar os salarios reais2. Por isso,
apesar de ter havido uma moderagdo no cres-
cimento salarial, a maior parte do ajustamento
fez-se a custa de redug¢8es de emprego e alte-
ragdes na sua composi¢ao.

Por sua vez, o elevado nivel de protecdo ao
emprego dos contratos sem termo e a desi-
gualdade dessa protecdo face aos contratos
a termo, condicionaram o processo de ajusta-
mento. A utilizagdo da margem de separa¢do
tinha um custo muito elevado para as empre-
sas (particularmente para contratos sem
termo, também designados como permanen-
tes). Deste modo, 0 processo de ajustamento
foi mais gradual do que seria desejavel porque
foi feito principalmente através de redug¢des
nas contratagdes. Isto significa que a maior
parte da rotatividade e reducdo de emprego
liquido ocorreu nas situagdes de contratos
a prazo. A incidéncia deste tipo de contrato
nos trabalhadores mais jovens pode, por sua
vez, explicar parte do aumento de desemprego

nesta faixa etaria. Finalmente, note-se que as
longas durac8es estatutdrias do subsidio de
desemprego em conjunto com a deterioragao
das perspetivas de emprego podem ter con-
tribuido para o aumento acentuado na dura-
¢do do desemprego.

Durante a recessdo, muitos outros fatores in-
fluenciaram simultaneamente a economia -
0 processo de desalavancagem e a politica or-
camental contracionista - elementos indis-
pensaveis para o processo de ajustamento
da economia portuguesa, e que neste artigo
sdo referidos simplesmente como “outros cho-
ques” para a economia. Esta op¢do foi toma-
da, ndo porque estes fatores ndo tenham con-
sequéncias proprias, mas para permitir des-
tacar o que é mais especifico ao mercado de
trabalho.

O artigo comega por caraterizar o mercado
de trabalho portugués desde o comeco deste
século até a Grande Recessdo em termos dos
seus aspetos estruturais, como as caraterfsticas
da oferta do trabalho, composic¢do setorial, e as
instituicBes laborais. Em seguida, documenta o
comportamento do mercado de trabalho no
contexto da Grande Recessdo em termos das
suas varidveis mais importantes, argumentando
gue esse mesmo comportamento é o resul-
tado da interacdo entre o ciclo econémico, as
instituicBes laborais, e reac8es comportamen-
tais dos trabalhadores e empresas.

2. Aspetos estruturais

2.1. Carateristicas da oferta de trabalho

A populagdo portuguesa, tal como a da maior
parte das economias ocidentais avancadas,
estd a envelhecer de forma estrutural devido a
uma combinacdo de baixas taxas de natalidade
e de ganhos na esperan¢a média de vida. Em
1998, o nUmero de pessoas com idades entre
0s 15 e 24 anos era semelhante ao nimero
com 65 ou mais anos. Hoje é aproximada-
mente metade (Grafico 2)3. A idade mediana
aumentou mais do que trés anos desde o ini-
cio do século* Outro contributo para o enve-
Ihecimento da popula¢do nos Ultimos anos
tem sido a inversdao dos fluxos de imigracdo
liquida. Imigrantes e emigrantes tendem a ser



mais jovens do que a média da populagdo, e
se no inicio do século o saldo migratério por-
tugués era positivo, com o comeco da reces-
sdo tornou-se negativo, com mais individuos a
safrem do pafs do que a entrarem.

O envelhecimento da populagdo total ndo
implica necessariamente o envelhecimento da
populagdo ativa, em particular se a taxa de parti-
cipacdo dos trabalhadores mais velhos diminuir
relativamente a dos trabalhadores mais jovens.
No entanto, este ndo tem sido o caso em Por-
tugal, onde a percentagem da populagdo ativa
entre 0s 15 e 0s 44 anos desceu de aproxima-
damente 40 por cento em 1998 até menos de

Tema em destaque

29 por cento em 20145, Isto coloca um conjunto
de desafios ndo s6 para a economia como um
todo (em termos da sustentabilidade do sis-
tema de seguranga social e de aumentos na
taxa de dependéncia dos idosos), mas também
para o mercado de trabalho em particular. Tra-
balhadores mais velhos normalmente passam
por periodos de desemprego mais prolonga-
dos e ficam mais facilmente desencorajados,
deixando de procurar trabalho ativamente®.

Apesar dos niveis de escolaridade da popula¢ao
portuguesa terem aumentado significativamen-
te nas Ultimas décadas (Grafico 3) - a propor-
¢do de individuos com educagdo secundaria
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completa, ou superior, na populagdo em idade
ativa duplicou entre 1998 e 2013 - a realidade é
que, em termos desta medida de capital huma-
no, Portugal, com 40 por cento, continua mui-
to abaixo da média da UE, onde esta taxa esta
perto dos 70 por cento. Isto apresenta desafios
Obvios porque em geral os trabalhadores com
mais escolarizacdo tendem a ser aqueles que
sdo mais produtivos e os que auferem salarios
mais elevados. Sdo ainda também aqueles que
exibem taxas de desemprego mais baixas e pas-
sam por periodos mais curtos de desemprego.

2.2. Transformacao do setor empresarial

Relativamente a composicao setorial do empre-
go, Portugal estd a seguir um caminho comum
a0 das economias avancadas. Os servi¢os sdo,
ha ja algum tempo, o setor que mais emprega
€ 0 seu crescimento, pelo menos até agora,
ndo demonstra qualquer sinal de abranda-
mento (Grafico 4). De facto, os servicos tém
absorvido a maioria dos empregos que foram
perdidos pelos setores em contragdo: agri-
cultura, industria e construgdo. O ritmo desta
transformacgdo tem sido relativamente rapido
desde o inicio do século e tem representa-
do um desafio para o mercado de trabalho,
forcando, por exemplo, trabalhadores que
comegaram as suas carreiras nos setores em

50 +
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40 -

contracdo a uma rapida readaptacgdo. O setor
da construcdo é um exemplo frequentemente
citado deste processo na Ultima recessdo ao
ver a sua forga de trabalho diminuir quase
para metade.

Uma parte integrante do processo de desen-
volvimento é o crescimento da dimensdo média
das empresas em termos de emprego. Ao longo
deste processo, em geral o peso relativo das
grandes empresas aumenta’. No entanto, este
ndo tem sido o caso em Portugal, onde a dimen-
sdo média das empresas diminuiu nas dltimas
trés décadas®. No conjunto da &rea do euro,
dois tercos do emprego privado pertence as
PME, enquanto em Portugal este nimero atinge
quase trés quartos®. As PME tendem a ser mais
vulneraveis a choques econémicos, em grande
medida porque tém dificuldades acrescidas de
acesso aos mercados de crédito quando com-
paradas com as suas congéneres de maior
dimensdo. Por isso, exibem taxas de insucesso
mais altas e estdo sujeitas a maiores flutuacoes
de emprego.

2.3. Instituicdes laborais

O mercado de trabalho portugués assenta
num conjunto de carateristicas institucio-
nais que tem evoluido lentamente mas que foi,
recentemente, objeto de algumas reformas
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estruturais na sequéncia da adogdo do Memo-
rando de Entendimento (MdE) do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) em
maio de 2011. Apresentam-se de seguida algu-
mas das suas carateristicas mais relevantes.

Existe uma baixa densidade sindical, na ordem
dos 11 por cento no setor privado, e concen-
trada principalmente nos setores financeiros e
segurador, bem como nos setores protegidos
da concorréncia. Note-se, contudo, que por
causa dos mecanismos de extensdo descritos
abaixo, este nimero é um indicador potencial-
mente enviesado do impacto dos sindicatos e
da diferenca entre empresas e trabalhadores
sindicalizados e ndo sindicalizados. Portugal e
Vilares (2013) documentam a existéncia de um
prémio salarial consideravel para empresas
com uma densidade sindical mais alta, mas ndo
se pronunciam sobre a dire¢do da causalidade.

O sistema de negociacdo laboral em Portugal
é muito centralizado e opera em conjunto com
um mecanismo de extensdo dos acordos cole-
tivos, 0 que resulta numa cobertura de negocia-
¢do coletiva que acaba por abranger cerca de
90 por cento dos trabalhadores'. Desta forma,
a maioria dos acordos coletivos cobre toda a
indUstria ou setor em vez de ser especifico a
uma empresa ou pequeno grupo de empresas.
Estes acordos sdo estendidos pelo Governo
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Fragdo do emprego por conta de outrém,
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por portarias de extensdo a trabalhadores e
empresas para além dos que sdo representa-
dos pelos sindicatos e associa¢des de empre-
sas que assinaram o acordo original'2. As medi-
das tomadas na sequéncia do MdE diminuiram
significativamente o nUmero de novos acor-
dos coletivos de trabalho, inicialmente conge-
lando as extens®es automaticas e depois tor-
nando os critérios de extensao mais rigorosos.
No entanto, a cobertura dos acordos ainda em
vigor continua perto de 90 por cento'.

O grau de protecdo ao emprego associado aos
contratos permanentes tem sido muito mais
alto do que aquele que a lei prevé para contra-
tos a prazo. Esta diferenca de prote¢do resul-
tou num sistema laboral dualista que tem sido
caraterizado pelo aumento da incidéncia do
segundo tipo de contrato (Grafico 5). Os con-
tratos a prazo exibem taxas de rotatividade
mais altas e sdo a principal margem de ajusta-
mento para as empresas. As politicas adotadas
depois do MdE resultaram numa diminui¢do
desta diferen¢a no que respeita aos pagamen-
tos de indemnizac¢Bes, mas continuam a existir
diferencas importantes, designadamente sob
a forma de custos de transagdo judiciais.

O sistema de subsidio de desemprego em
Portugal em termos de duragdes estatutarias
encontra-se acima da média da UE. Recente-
mente, e seguindo as recomendagdes do MdE,
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o sistema foi sujeito a algumas mudancas.
A abrangéncia é agora superior: requer con-
tribuicBes para a Seguranca Social de 360 dias
nos Ultimos 24 meses (ao contrario dos 450 dias
anteriormente necessarios) e alguns trabalha-
dores por conta propria também podem ser
abrangidos; mas a duracdo é mais curta: os sub-
sidios podem durar de 150 a 780 dias, e depen-
dem tanto da idade como da carreira contri-
butiva do trabalhador (anteriormente podiam
durar entre 270 e 1140 dias). A taxa de substitui-
¢do é semelhante a de outros paises europeus:
65 por cento dos saldrios médios no ano ante-
rior ao desemprego, sujeito a um minimo e um
méaximo™. Decorridos seis meses de atribuicéo,
o subsidio é reduzido em dez por cento. Além
disso, os trabalhadores desempregados que
ndo tém acesso ao subsidio de desemprego, ou
que ja esgotaram a dura¢do maxima do subsidio,
podem beneficiar (dependendo das contribui-
¢Bes passadas e do rendimento familiar) de um
subsidio social de desemprego no valor do Inde-
xante dos Apoios Sociais (IAS) e que dura tanto
tempo como o proprio subsidio de desemprego.

3. Comportamento recente do mercado
de trabalho portugués

Até ao inicio da Grande Recessdo, a taxa de
participacdo em Portugal situava-se acima da

média da UE, devido a uma taxa elevada de
participacdo feminina, a uma populacdo ligei-
ramente mais nova e a fluxos migratérios liqui-
dos positivos (Grafico 6). No entanto, desde
2008, o crescimento da participa¢do laboral
foi interrompido, tendo a taxa de participacdo
estagnado em cerca de 73 por cento, aproxima-
damente idéntica a da média europeia.

Até a Grande Recessdo, o0 emprego tinha cres-
cido em linha com a populagdo e, em percenta-
gem da populagdo, estava acima da média da
UE. Mas desde entdo, o racio entre empre-
gados e populacdo tem-se reduzido acentua-
damente, de um maximo de 69 por cento até
um minimo de 60 por cento, bastante abaixo
da média europeia, que ronda os 65 por cento
(Gréfico 7).

O desemprego, por seu turno, ja apresentava
uma tendéncia crescente antes da Grande
Recessdo, mas posteriormente atingiu niveis
sem precedentes na economia portuguesa.
Isto também é valido para o desemprego
de longa duracdo, quer seja medido pela fra-
¢do dos desempregados ha mais de um ano
(Grafico 8), quer pela duracdo mediana do
desemprego. As recessBes estdo normal-
mente associadas a aumentos na duragdo
do desemprego e na fra¢cdo de trabalhadores
desempregados por perfodos mais longos.
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Duas explica¢gBes muito citadas, para além da
explicacdo imediata da desaceleragdo de pro-
cura, sdo (i) o aumento da incerteza torna as
empresas mais relutantes em contratar; e (ii)
como as recessdes sdo periodos de transfor-
magao estrutural particularmente acelerada,
o capital humano dos trabalhadores desem-
pregados deprecia-se mais rapidamente e isso
torna a sua reentrada no emprego mais dificil's.

Tema em destaque

Fatores como a idade e a educagdo sdo deter-
minantes estatisticos importantes das transi-
¢Bes para 0 emprego e por isso, indiretamente,
do desemprego de longo prazo'e. No inicio do
século, era 50 por cento menos provavel que
um trabalhador jovem estivesse desempre-
gado ha mais de um ano relativamente a média,
enguanto para trabalhadores mais velhos esta
situacdo era 1,5 vezes mais provavel. Estas
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diferengas tém diminuido: hoje em dia, a pro-
babilidade de incidéncia do desemprego de
longa dura¢do é mais proxima entre faixas eta-
rias e, em média, é mais alta'”.

A recessdo interagiu também com o sistema
de subsidio de desemprego em vigor, que figu-
ra entre os mais generosos na UE, tanto em
termos de generosidade de beneficios (depois
de impostos) bem como em termos de dura-
¢Bes estatutarias'®. O subsidio de desemprego
€ importante durante o processo de procura
de emprego porque permite uma melhor sele-
¢do de emprego e também porque ajuda a evi-
tar flutuacBes excessivas de consumo durante
este perfodo sem rendimento salarial. Mas os
subsidios também comportam um elemento
de risco moral pois desencorajam a procura
de trabalho e induzem perfodos mais longos
de desemprego que podem, por sua vez, levar
a uma maior deprecia¢do de capital humano'.

A incidéncia de desemprego no grupo etario
mais jovem (15 a 24 anos) tem sido particu-
larmente preocupante, com a taxa de desem-
prego jovem a atingir um maximo de mais
de 40 por cento no inicio de 2013. E normal
gue os jovens tenham taxas de desemprego
mais altas do que a média da populacdo ati-
va, uma vez que muitos deles estdo a procu-
ra do primeiro emprego e tém por isso taxas

de rotacdo mais altas enquanto procuram
um emprego mais estavel. O fator de propor-
cionalidade entre as duas taxas de desempre-
go é em média 2,1 desde 1998, o que significa
gue a taxa de desemprego para os mais jovens
era cerca de duas vezes a taxa de desempre-
go total. No entanto, atualmente situa-se nos
2,4, o valor mais alto atingido neste século
(Gréfico 9).

E importante enquadrar corretamente a ques-
tdo do desemprego jovem. Note-se, em pri-
meiro lugar, que a participagdo entre 0s jovens
tem diminuido mais rapidamente do que para
a populacao em idade ativa como um todo. Em
1998, a taxa de participacdo dos jovens era
aproximadamente dois tercos da taxa global;
hoje é menos de metade (Grafico 10). O racio
emprego-populacdo jovem diminuiu ainda
mais. Isto significa que, enquanto conjunto,
ndo como individuos, a maioria da parcela dos
jovens que ja ndo esta classificada como empre-
gada esta classificada como inativa e ndo como
desempregada. Por cada 100 jovens emprega-
dos no fim do século passado, atualmente ha
s6 52 jovens na mesma situagdo. Dos restantes,
trés quartos estdo inativos e sé um quarto esta
desempregado. A maioria destes “fluxos” para a
inatividade tem a ver com o aumento da escola-
ridade obrigatéria, com o aumento do ndmero
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de estudantes universitarios e com programas
de formagdo. A fragdo da populagdo jovem
ocupada em educacdo e formacdo cresceu a
volta de 20 pontos percentuais entre 2002 e
2014, tendo passado de cerca de 50 para 70
por cento®.

O que explica entdo o aumento despropor-
cional de desemprego entre os jovens? Os
trabalhadores jovens sdo mais sensiveis ao
ciclo econémico, dado que o seu custo de
oportunidade de um emprego difere do dos
trabalhadores mais experientes (podem voltar
a estudar ou ter apoio familiar, por exemplo).
Mas a resposta a esta pergunta estd também
intimamente ligada ao aumento da utilizagdo
de contratos a prazo e a sua incidéncia par-
ticularmente alta entre trabalhadores jovens.
Para perceber como, é importante examinar
as entradas e safdas no emprego por tipo de
contrato?'.

Os contratos a prazo foram originalmente
introduzidos nos anos oitenta com o fim de
trazer mais flexibilidade ao mercado de traba-
lho. Durante os anos noventa, as regras para
a utilizacdo deste tipo de contrato foram fle-
xibilizadas, em contraste com o grau de pro-
tecdo associado a contratos sem termo, que
se manteve praticamente inalterado. Como
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consequéncia, o mercado de trabalho divi-
diu-se em dois, de um lado empregos a prazo
preenchidos principalmente por jovens e
outros trabalhadores com menos experiéncia,
e do outro empregos permanentes com tra-
balhadores mais qualificados e experientes. O
stock de empregos temporarios tem hoje em
dia um papel de amortecedor que as empresas
ajustam em fung¢do do ciclo econdmico. Ape-
sar de so constituirem entre 20 e 25 por cento
do ndmero de contratos permanentes, 0s con-
tratos a prazo geram fluxos de uma ordem de
grandeza semelhante a dos contratos perma-
nentes (Graficos 11 e 12), segundo os dados
dos Quadros de Pessoal (QP)?2. Existem indicios
de que esta rotatividade dos trabalhadores con-
tratados a prazo é excessiva e que isso se deve
30s niveis desiguais de prote¢do ao emprego
concedido a cada tipo de contrato®. Natural-
mente, os trabalhadores mais afetados sdo os
mais jovens, aqueles que acabaram de entrar
no mercado de trabalho ou estdo na fase inicial
da sua carreira profissional, enquanto que 0s
trabalhadores mais velhos e mais experientes
tém uma maior probabilidade de ja terem um
emprego permanente.

A possibilidade de experimentar diversos em-
pregos na fase inicial de uma carreira traz bene-
ficios tanto para os trabalhadores como para
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as empresas. Deste ponto de vista, a introdu-
¢do de contratos a prazo deveria ter melhorado
este mecanismo. No entanto, a rotatividade
existente nos contratos a prazo vai muito além
da que seria de esperar deste processo. Se o
Unico tipo de rotatividade fosse aquela ne-
cessaria para encontrar uma melhor compati-
bilidade trabalhador-empresa, a maioria dos
trabalhadores faria uma transi¢do relativamen-
te rapida para uma situacdo de emprego per-
manente. O que acontece, ao invés, é que 0s
trabalhadores, em geral, demoram muitos
anos para efetuar essa transicdo e nem sem-
pre a conseguem fazer: a percentagem de tra-
balhadores entre 35 e 44 anos com contratos
a prazo subiu de 15 por cento em 1998 para
25 por cento em 2014, excedendo o aumento
desta faixa etaria em termos de emprego total?*.
O nivel de rotatividade é pois excessivo, 0 que
ndo é conducente a uma acumulacdo eficiente
de capital humano no inicio de carreira, e tem
implicacbes negativas para o resto do percurso
profissional do trabalhador?.

A evolucdo dos fluxos de emprego por tipo
de contrato durante a recessdo é sintomatica
de dois fatores: do grau desigual de prote¢do

Grafico 11 * Separacdo por tipo de contrato
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nos dois tipos de contratos que foi descrito
acima e da capacidade limitada das empresas
para ajustarem saldrios, que serd discutida
na proxima seccdo. Face a uma necessidade
de diminuir o ndmero de trabalhadores nos
seus quadros (tornada mais premente pelo
segundo fator), as empresas tiveram relutan-
cia em usar a margem de separacdo, e quando
o fizeram foi com contratos a prazo, tendo as
separa¢des com contratos permanentes dimi-
nufdo ligeiramente (Grafico 11). Ao invés, as
empresas contrairam a contratacdo, e em par-
ticular sob a forma de contratos permanentes
(Grafico 12). Como os contratos permanentes
representam aproximadamente 80 por cento
do total do trabalho por conta de outrem, é
dificil promover um ajustamento laboral rapi-
do e eficaz sem o seu contributo.

Os fluxos de trabalho deveriam responder a
escassez relativa de empregos disponiveis, isto
é, ao estado do mercado do trabalho. Uma
forma de aferir o estado do mercado de traba-
lho é analisar o racio entre a taxa de vagas e
a taxa de desemprego. Quando existem mui-
tas vagas relativamente ao nimero de desem-
pregados, é mais facil para os trabalhadores

Gréfico 12 * Contratacdo por tipo de contrato
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encontrarem emprego, enquanto as empre-
sas tém dificuldade em preencher vagas. Na
situacdo oposta, quando este racio é baixo, o
desemprego é alto e as empresas facilmente
preenchem as poucas vagas que tém. E por-
tanto de esperar que a relacdo entre desem-
prego e vagas, conhecida como a Curva de
Beveridge (CB), seja negativa.

O grafico 13 recorre a dados de vagas do Ins-
tituto do Emprego e Formacdo Profissional
(IEFP) em conjunto com dados de desemprego,
e mostra o comportamento da relagdo entre
vagas e desemprego nas varias recessbes desde
1984. O grafico indica duas ideias importantes.
A primeira é que, nesta perspetiva, nos Ultimos
dois anos, o mercado de trabalho tem estado
em processo de recupera¢do, com a taxa de
vagas a subir ao mesmo tempo que a taxa de
desemprego diminui. A segunda é que, por volta
de 2008, a relacdo entre vagas e desemprego
se come¢ou a deslocar no sentido em que uma
taxa de vagas mais alta é agora compativel com
uma taxa de desemprego também mais alta?.

Para entender melhor esta deslocacdo, foi
estimada uma CB tedrica utilizando dados de
vagas e desemprego de 1984 a 2002 e dados
de fluxos dos QP, segundo o método descrito

Tema em destaque

em Hobijn e Sahin (2013)%. Esta estimativa tam-
bém se encontra representada no Grafico 13.
Uma forma de interpretar este movimento é
que 0 aumento na taxa de desemprego nao
estd a poOr pressdo suficiente nas vagas para
que diminuam. Isto pode dever-se ao facto
de que o0 processo que junta trabalhadores e
empregos se tenha tornado menos eficiente.
Quando demora mais tempo para que um tra-
balhador encontre uma empresa compativel (e
vice-versa), a CB desloca-se para nordeste por-
que as vagas ficam abertas mais tempo (por-
tanto ha mais vagas acumuladas) e os traba-
lhadores também ficam desempregados mais
tempo (portanto o desemprego aumenta). O
recrutamento pode ter-se tornado mais dificil
porque as empresas ndo estavam a encontrar
candidatos adequados entre os desemprega-
dos. Outra explicacdo possivel para esta des-
locagdo é que tenha sido impulsionada por
mudancas institucionais no mercado de traba-
lho. Um aumento da taxa de separagdo tam-
bém levaria, teoricamente, a uma deslocagdo
da CB para nordeste.

Na discussdo acima sobre fluxos ficou esta-
belecido que a taxa de separag¢do ndo cresceu
desde 2008, antes pelo contrario, o que elimina
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a segunda explicacdo. Em relacdo a primeira
explicacdo, ja se salientou aqui uma mudanca
que pode ter consequéncias importantes para as
carateristicas dos desempregados: 0 aumento
do desemprego de longa duragdo. Longos
perfiodos de desemprego estdao associados a
perdas de qualificacbes e a erosdo do capital
humano e podem, por isso, aumentar a pos-
sibilidade de uma incompatibilidade entre as
qualificagdes que o trabalhador tem para ofe-
recer e as requeridas pela empresa para um
determinado emprego. Para explorar esta
ideia mais detalhadamente, é importante olhar
para a relagdo entre desemprego e vagas por
setor de atividade e por nivel de escolaridade.

Em termos estritos ndo existe desemprego
setorial porque um trabalhador desempregado
pode encontrar emprego em varios setores. No
entanto, existe alguma persisténcia no setor de
emprego de um individuo ao longo do tempo.
Aqui define-se desemprego num setor como 0s
desempregados que tiveram o Ultimo emprego
nesse mesmo setor, uma hipdtese simplifica-
dora para evitar uma analise mais complexa
(como por exemplo em Barnichon et al. (2010)).
Este desemprego setorial foi entdo comparado
com as vagas em setores selecionados (Gra-
fico 14). Alguns dos resultados estdo de acordo
com o esperado: na construgdo, o desemprego

registado duplicou, enquanto as vagas quase
ndo cafram. Mais inesperado foi o facto de
nos servigos, o setor com o maior nimero de
empregados, tanto o desemprego registado
como as vagas terem aumentado conside-
ravelmente. Dada a dimensdo deste setor, €
claramente este aumento que esta por tras do
movimento na CB da economia.

Se as empresas e os trabalhadores tém maio-
res dificuldades nos processos de recrutamen-
to e de procura de emprego, pode ser porque
os trabalhadores desempregados ndo tém as
competéncias e habilitacdes que as empresas
procuram (skill mismatch) ou os empregos nNao
tém as condi¢des que os trabalhadores pro-
curam. Enquanto a segunda hipotese parece
menos provavel, ha alguma evidéncia empirica
da primeira. Usando cinco niveis de educagdo
como indicadores de habilita¢Bes, construiu-
-se uma medida de dispersdo baseada nas
diferencas entre o peso do desemprego e do
emprego em cada categoria educacional no
emprego e desemprego totais®. De acordo
com esta medida, ha evidéncia de um aumen-
to do skill mismatch a partir do final de 2007,
com uma pequena inversdo no inicio de 2013.
O aumento do peso da educag¢do superior no
emprego foi bastante maior do que no desem-
prego, enquanto o inverso foi verdade para as
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categorias de escolaridade mais baixas. Estas
conclusdes devem, no entanto, ser interpreta-
das com uma certa reserva, porque o peso das
diversas categorias educacionais no emprego
e desemprego sdo variaveis enddgenas e ndo
representam exatamente o tipo de habilita-
¢Bes que as empresas procuram e que os tra-
balhadores oferecem?.

Finalmente, é importante notar, quando se fala
da eficiéncia com que trabalhadores e empre-
sas se juntam, que os movimentos da CB tam-
bém sdo ciclicos. A desacelera¢do do ciclo
econémico pode fazer com que a CB se movi-
mente inicialmente para fora, mas uma vez
que a economia entre de novo numa trajetoria
de recuperacdo da-se o movimento inverso,
o que faz com que o desemprego e as vagas
voltem a uma vizinhanga do ponto inicial. Este
movimento de rotacdo ja comeca a ser visivel
no grafico 13, e pode ser bastante demorado
pelas mesmas raz8es que estdo a prolongar o
processo de ajustamento do emprego.

3.1. Ajustamento salarial durante
a tltima recessao

Os dados das Contas Nacionais mostram que a
remuneracdo média dos trabalhadores evoluiu
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em linha com a produtividade do trabalho duran-
te a primeira década do século até ao inicio do
processo de ajustamento (Grafico 15). Durante
este processo, as remuneracdes cairam originan-
do um diferencial face a produtividade do traba-
lho. A evolugdo dos salarios tende a ser seme-
lhante a das remunera¢Bes, uma vez que esta
consiste na soma dos saldrios e das contribui-
¢Bes sociais dos empregadores e empregados -
em geral, uma proporg¢do fixa do salario.

Para perceber melhor este mecanismo de
ajustamento dos saldrios, é importante anali-
sar o salario real médio dos trabalhadores que
contribuem para a Seguranca Social. Neste
caso, o universo de trabalhadores é diferen-
te do reportado nas Contas Nacionais, dado
que apenas cerca de 30 por cento dos fun-
cionarios publicos contribui para a Seguranca
Social®'. Analisando ambas as séries, observa-
-se que os salarios dos trabalhadores por con-
ta de outrem inscritos na Seguranca Social nao
cafram tanto como os apurados nas Contas
Nacionais, sugerindo que o ajustamento dos
saldrios tenha recafdo maioritariamente sobre
os funcionarios publicos (Grafico 16), de uma
forma crescente a partir de 2010.

Deste modo, é importante perceber a razao
do menor ajustamento dos salarios do setor

19991 20001 20011 20021 20031 20041 20051 20061 20071 20081 20091 20101 20111 20121 20131 20141

Trimestres

Remuneracdo por trabalhador

Fonte: INE.

e Proutividade

Notas: A produtividade é uma média de todos os trabalhadores. A remuneracdo é uma média dos trabalhadores por conta

de outrém.
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privado. Confrontadas com um forte choque
econémico negativo, as empresas necessitam
frequentemente de reduzir a sua massa salarial.
Fazé-lo implica reduzir salarios e / ou reduzir o
nUmero total de horas trabalhadas. O segundo
mecanismo materializa-se através da redugao
do ndmero médio de horas ou do ndmero de
trabalhadores. O ajustamento concentrou-se
na reducdo do emprego, dado que o ndmero
médio de horas trabalhadas manteve-se prati-
camente inalterado neste perfodo. Consequen-
temente, este ajustamento ndo teria sido tdo
intenso se o0s outros mecanismos tivessem sido
mais utilizados32.

Assim, é crucial perceber as restricdes que as
empresas portuguesas enfrentam em ajustar
salarios. De acordo com o Cédigo do Trabalho,
a retribuicdo (retribuicdo base mais prestacfes
regulares e periddicas) ndo pode ser reduzida a
ndo ser que seja estabelecida por acordo coleti-
vo33. Uma forma de perceber qudo efetiva é esta
restricdo para as empresas passa por analisar
varia¢Bes de salarios. Entre 2012 e 2013, cer-
ca de 80 por cento dos trabalhadores a tempo
inteiro nos QP tiveram o seu salario base nomi-
nal inalterado (Grafico 17, painel (a)).

Desta forma, a redu¢do da massa salarial tem de
incidir nos beneficios complementares (bénus,
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comissBes e outros pagamentos), ou na rota¢ao
de trabalhadores, havendo evidéncia da utiliza-
¢do de ambas. Contudo, como o peso dos bene-
ficios complementares na retribuicdo tende a
ser pegueno, este mecanismo tem um alcance
limitado. Analisando a distribuicdo da evolu-
¢do do saldrio total nos QP entre 2012 e 2013,
observa-se uma maior frequéncia de reducées
salariais do que a observada na distribui¢do do
salario base. Porém, para 40 por cento dos tra-
balhadores o seu salario total manteve-se inal-
terado (Grafico 17, painel (b)).

Portugal exibe um dos maiores niveis de rigi-
dez nominal a descida de salarios (RNDS) entre
os paises da OCDE34 Em regimes de inflacdo
suficientemente alta, a RNDS ndo implica rigi-
dez em termos reais, dado que os salarios
reais podem ser reduzidos para acomodar
um choque negativo. Analisando a distribui-
¢do da evolucdo salarial isto foi exatamente o
que ocorreu na recessdo de 1984 (Grafico 17,
painéis (c) e (d)). Neste perfodo, com a inflagdo
anual a rondar os 25 por cento, a maioria dos
trabalhadores registou acréscimos do salario
nominal, por vezes substanciais, ainda que
tal se tenha traduzido em reduc¢des do salario
real. N&o foi coincidéncia que entre 1984 e 1985
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Notas: Os saldrios apurados da seguranca social sdo uma média por trabalhador inscrito. Os saldrios com base nas Contas Nacio-
nais correspondem a uma média por trabalhador por conta de outrém.



a taxa de desemprego sé tenha aumentado
de 9,1 para 9,6 por cento3. Na Ultima reces-
sdo, uma combinagdo de niveis muito baixos
de inflagdo (negativa em 2009 e 2013) e de
RNDS limitou o ajustamento salarial em ter-
mos reais e conduziu a um aumento elevado
do desemprego. Apesar da diferente magni-
tude dos choques que afetaram a economia
nestas duas recess@es, o comportamento dos
salarios reais e do desemprego serve como
um alerta face ao papel desempenhado pela
inflacdo em prevenir que as empresas se
encontrem limitadas pela RNDS.

As convencdes coletivas de trabalho que defi-
nem um saldrio minimo para cada catego-
ria profissional sdo sistematicamente alarga-
das ao resto do setor através das ja referidas
portarias de extensdo, implicando que muitas

Tema em destaque

empresas acabam por ter de aumentar os seus
salarios. Para estas empresas, Guimardes et al.
(2015) mostram que este mecanismo conduz
a um aumento da taxa de separa¢do e a uma
reducdo da taxa de contratacdo. Além disso, a
extensao destes acordos também esta asso-
ciada a taxas maiores de encerramentos. Dado
este enquadramento, poder-se-ia concluir que
0 salario minimo nacional acabaria por ndo res-
tringir as empresas em termos nominais, dada
a existéncia de cerca de 30 000 salarios minimos
- um para cada categoria profissional definida
por convencdo coletiva e as suas respetivas
extensBes®*. Todavia, tal ndo é o caso, dado que
o crescimento do salario minimo desde 2000 se
encontra consideravelmente correlacionado
com o aumento da quota de trabalhadores
que aufere esse nivel salarial (Grafico 18). Isto

Grafico 17 « Distribuicdo de altera¢des salarias em duas recessées

| (a) Distribuicdo das alteragdes no salario base, 2012-2013

(taxa de inflagdo = -0,25 %)

(taxa de inflagdo = -0.25 %)

| (b) Distribuicdo das alteragdes no salario total, 2012-2013

80 1 80 1
60 - 60 4
= £
£ 40 - £ 40 A
20 20 -
0,4 -0,2 0 02 04 06 -0,4 -0.2 0 02 04 06

Alteracdo nominal dos salérios (em escala logaritmica)

| (c) Distribuicdo das alteragées no salério base, 1984-1985

(taxa de inflagdo = 23,05 %)

Alteragdo nominal dos salarios (em escala logaritmica)

(taxa de inflagdo = 23,05 %)

| (d) Distribuicdo das alteragdes no salario total, 1984-1985

80 - 30

60 1 60 -
= =
P )
8 ]
S 40 A < 40 A
53 @
o a

20 1 20 A

0L , | - , oL ; I —# : ,
-0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,6 -04 -0,2 0 0,2 0,4 0,6

Alteracdo nominal dos salarios (em escala logaritmica)

Fontes: Quadros de Pessoal e Relatdrio Unico.

Alteragdo nominal dos salarios (em escala logaritmica)



Grafico 18 «
Salario minimo

Grafico 19
Destruicao liquida
de emprego

BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ maio 2015

pode querer dizer que os aumentos do salario
minimo restringiram ativamente as empresas
e que podem, portanto, ter contribufdo, pelo
menos em parte, para 0s problemas de ajusta-
mento no mercado de trabalho.

O salario minimo pode desempenhar um papel
importante ao impedir potenciais abusos nas
relacBes laborais e ao assegurar a expetativa de
que todos os trabalhadores possam auferir um
nivel minimo de rendimento. Contudo, a litera-
tura diverge na avaliacdo dos efeitos da subida
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do salario minimo, nomeadamente dado que
0 aumento do rendimento de alguns agrega-
dos familiares mais desfavorecidos pode ser
obtido a custa de outros agregados familiares
em igual condi¢do, ao baixar as suas perspeti-
vas de empregabilidade. Isto seria equivalente
a uma redistribui¢do de rendimento entre agre-
gados familiares mais desfavorecidos em vez
do resultado mais desejado: uma redistribuicdo
dos agregados mais favorecidos para os mais
desfavorecidos?®.
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Notas: O emprego total refere-se ao universo dos Quadros de Pessoal. Os dados de 2009 para as empresas que encerram
sdo afetados pela passagem dos Quadros de Pessoal ao Relatdrio Unico, comprometendo Seriamente a comparabilidade dos
apuramentos em causa.



Dado que as empresas se encontram condi-
cionadas na margem de ajustamento do sala-
rio real dos seus trabalhadores, o ajustamento
foi em parte alcancado através de contrata-
¢Bes de novos trabalhadores com menores
custos associados. Contudo, esta margem de
ajustamento esta limitada pelo enquadramen-
to legal. Os custos de despedimento sdo ele-
vados, em particular nos contratos sem termo.
Consequentemente, assiste-se a uma maior
rotatividade nos trabalhadores com contratos
a termo, que porém apenas representam cer-
ca de 20 por cento da forc¢a de trabalho, o que
condiciona necessariamente o ajustamento.
De facto, observou-se uma reducgdo dos flu-
xos de separag¢des e contrata¢Bes durante a
recessdo. Os dados dos QP permitem classi-
ficar as empresas em quatro grupos, segundo
a evolugdo do seu numero de trabalhadores:
empresas criadoras de emprego, que ou se
expandiram ou sdo novas, e empresas que se
contrairam ou faliram (Graficos 19 e 20).

A taxa de destruicdo de emprego subiu de
10 por cento em 2007 para 12,5 por cento em
2012. Note-se que, antes de 2007, a destrui-
cdo de emprego devido a faléncia de empre-
sas (tendencialmente empresas mais peque-
nas) foi substancialmente menor do que a
destruicdo de emprego por empresas que

Percentagem do emprego total
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I Empresas novas

Fonte; Quadros de Pessoal e Relatrio Unico.

Tema em destaque

reduziram atividade (normalmente empresas
relativamente maiores). Todavia, estas taxas
tornaram-se semelhantes durante a recessao,
ilustrando a maior reducdo de emprego por
parte das PME. Carneiro et al. (2014) referem
que a maior dificuldade de acesso ao crédito
terad sido relevante na dinamica de encerra-
mento de empresas, e Farinha e Félix (2014)
indicam que tais restri¢des foram particular-
mente severas para as empresas que procura-
vam crédito pela primeira vez (estas empresas
sdo principalmente PME).

No entanto, a dinamica de criagdo de emprego
apresenta um comportamento mais surpreen-
dente. Em 2012, a taxa de criacdo de empre-
g0 situou-se em apenas 7 por cento, 0 que
contrasta com os 12,5 por cento observados
em 2007, confirmando que a maior parte do
ajustamento do emprego tera sido feita atra-
vés de uma reducdo de contrata¢des. No caso
das empresas que conseguiram contratar
trabalhadores, puderam fazé-lo com salarios
inferiores, uma vez que as novas contratacdes
sdo mais sensiveis ao ciclo econémico®.

Dada a distribuicdo desigual do ajustamento
salarial entre os diferentes tipos de contratos
de trabalho, serd expectavel que a desigual-
dade salarial se tenha alterado. Recorrendo a
racios de medianas de salario mensal para
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Notas: O emprego total refere-se ao universo dos Quadros de Pessoal.
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diferentes quantis da distribuicdo salarial,
verifica-se que a desigualdade parece ter
diminuido, particularmente no centro da dis-
tribuicdo e na aba inferior (algo que podera
relacionar-se com o aumento do peso dos tra-
balhadores com o saldrio minimo)3. Note-se,
no entanto, que ndo se deve extrapolar este
resultado para medidas de desigualdade mais
abrangentes, uma vez que a informag¢do dos
QP é referente apenas a outubro de cada ano,
e, como tal, ndo permite capturar varia¢fes do
rendimento anual inerentes a diferentes dura-
¢Bes de episédios de desemprego ao longo da
distribuicdo salarial.

Consideragdes finais

Este artigo apresenta as principais carateris-
ticas do mercado de trabalho em Portugal
e analisa a sua evolugdo recente. No artigo
sdo identificadas, em particular, as medidas

implementadas desde 2011 em linha com o
Memorando de Entendimento do PAEF. Entre
outras, em relacdo a protecdo do emprego,
as indemnizac¢des por despedimento foram
reduzidas, e foram flexibilizadas as justifica-
¢Bes para os despedimentos por justa causa;
nos subsidios de desemprego, as durac¢des
legalmente definidas foram diminufdas e os
critérios de elegibilidade foram flexibilizados;
0s requisitos para a extensdo de convencdes
coletivas através de portarias de extensdo
também foram modificados. A avaliagdo de
custos e beneficios das medidas tomadas tera
necessariamente de ser desenvolvida, sendo
que a tomada de decisdo sobre as medidas
de reforma mais apropriadas é ja uma ques-
tdo do foro politico, que tem de ser aborda-
da frontalmente pelos parceiros sociais e por
toda a sociedade.
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