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1.Apresentacao

A economia portuguesa manteve na primeira
metade de 2015 uma trajetéria de recupera-
¢do moderada, consistente com o reinicio do
processo de convergéncia real face a média da
area do euro. Neste periodo, 0 enquadramento
da economia portuguesa caracterizou-se por
um dinamismo robusto da procura externa,
uma menor fragmentacdo financeira na area do
euro e uma melhoria nas condi¢des monetarias
e financeiras, para o que contribuiu o conjunto
alargado de medidas de politica adotadas pelo
BCE. Internamente, observou-se uma consoli-
dagdo de expetativas favoraveis dos agentes
econdmicos relativamente a evolugdo do rendi-
mento permanente, bem como uma orientagdo
ndo restritiva da politica orgamental, avaliada
em termos estruturais. A conjugac¢do destes
fatores contribuiu para sustentar o dinamismo
da procura interna, com destaque para o con-
sumo de bens duradouros e o investimento em
maquinas e material de transporte. A evolugdo
destes agregados deve ser enquadrada na forte
queda observada nos anos anteriores, sendo
deste modo influenciada por um processo de
convergéncia gradual face aos respetivos niveis
de equilibrio de longo prazo. Por seu turno, ao
longo do Ultimo ano, continuou a observar-se
um crescimento robusto das exporta¢8es, em
linha com a procura externa dirigida a econo-
mia portuguesa. Este dinamismo foi extensi-
vel as componentes de bens e de servi¢os. No
mercado de trabalho registou-se um aumento
significativo do emprego do setor privado, uma
diminui¢do do emprego no setor publico - mais
mitigada do que em anos anteriores - e uma
forte queda do desemprego. O processo de
recuperacdo econémica em curso continuou
a caracterizar-se por baixas pressdes inflacio-
nistas, quer internas quer externas. Adicional-
mente, a evolu¢do da economia portuguesa ao
longo do primeiro semestre de 2015 foi com-
pativel com a continua¢do de uma aproximagao
gradual a equilibrios macroeconémicos funda-
mentais. Neste ambito, destaca-se o processo
de desalavancagem de varios setores da econo-
mia - particulares, empresas e setor financeiro
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- bem como a manuten¢do de um excedente
na balanca corrente e de capital, assente num
excedente da balanca de bens e servicos. A evi-
déncia disponivel sobre a execuc¢do orcamental
sugere ainda que o compromisso nacional de
assegurar o encerramento do procedimento
dos défices excessivos em 2015 permanece
exequivel.

Ao longo dos ultimos anos, observou-se uma
melhoria progressiva na afetacdo dos recursos
empregues na economia portuguesa - com
caracteristicas estruturais - através de uma
orientacdo crescente dos fatores produtivos
para os segmentos mais expostos a concor-
réncia internacional e para as empresas mais
produtivas. Esta conclusdo é evidenciada em
indicadores tanto do lado da procura como
da oferta. Neste dmbito, destaca-se o cres-
cimento de cerca de 10 pontos percentuais
(p.p.) do peso das exportacdes no Produto
Interno Bruto entre 2008 e a primeira metade
de 2015 (de 31 para cerca de 41 por cento),
num contexto de forte crescimento das expor-
tagdes em volume (aumento de 25 por cento
no mesmo periodo) e de ganhos de quota de
mercado significativos, nomeadamente em com-
paracdo com os restantes paises da area do
euro. Esta evolugdo favoravel esteve associada
nao s6 ao desempenho de empresas tradicio-
nalmente expostas aos mercados externos mas
também de empresas que iniciaram a sua ativi-
dade exportadora. Em sentido inverso, destaca-
-se a contragdo estrutural no setor da constru-
¢do, tanto em termos de peso no VAB como no
total de emprego. Em termos agregados, desde
0 inicio de 2008, observou-se um aumento acu-
mulado do VAB por trabalhador (equivalente a
tempo completo) em Portugal de cerca de 7 por
cento. Consistentemente, a evidéncia microeco-
némica disponivel sugere também que as empre-
sas mais produtivas registaram um aumento
do seu peso em termos de volume de vendas,
nomeadamente nos setores da indUstria e dos
servicos. Esta reafectacdo gradual de recursos foi
igualmente sustentada na evolu¢ao do mercado
de crédito, que tem vindo a caracterizar-se por
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uma canaliza¢do crescente dos fluxos de cré-
dito para as empresas com melhor perfil de
risco. Este processo de reestruturacdo da eco-
nomia portuguesa ainda se encontra, natural-
mente, incompleto. De facto, a corre¢do das
afeta¢Bes ineficientes de recursos acumu-
ladas ao longo de varias décadas - e que se
revelaram de forma evidente com a crise das
dividas soberanas na area do euro - exige a
adogdo de um quadro de incentivos corretos
e estaveis, que ancorem as decisdes dos dife-
rentes agentes econdmicos por um periodo
relativamente longo. Neste processo é deter-
minante a existéncia de uma mobilidade efe-
tiva de recursos produtivos entre empresas,
incluindo fluxos das empresas que encerram
para as novas empresas, que depende tanto
do enquadramento institucional como da qua-
lidade dos fatores produtivos.

A economia portuguesa foi sujeita nos ultimos
anos a uma conjugacdo de chogues sem pre-
cedentes. Em resultado, os niveis da atividade
econdmica e de emprego encontram-se ain-
da significativamente abaixo dos observados
no perfodo anterior a crise financeira global.
Neste ambito, importa salientar que o ritmo
de recuperagdo da economia portuguesa tem
sido mais gradual do que em periodos recessi-
vos anteriores. Este perfil, partilhado pelo con-
junto da drea do euro, estd em grande parte
associado ao facto de ocorrer apds uma crise
financeira profunda, a que se sucedeu a crise
das dividas soberanas. Esta conjugacdo impli-
ca em geral um perfil lento de recuperagdo
econdmica. Num quadro de ajustamento gra-
dual, a interacdo entre niveis persistentemen-
te elevados de divida publica e privada - que
exigem uma diminui¢do progressiva do endivi-
damento dos agentes - e um setor financeiro
excessivamente alavancado - que requer um
fortalecimento em termos de solvabilidade e
de qualidade dos balancos - condiciona o rit-
mo de recuperagao econémica por um perio-
do prolongado.

Para além da interagdo entre a economia finan-
ceira e a economia real, existem outros fatores
que tém condicionado o nivel e o crescimento

potencial da economia portuguesa. Em pri-
meiro lugar, € de assinalar a diminui¢do da popu-
lagdo total e da populagdo ativa (em cerca de
2,0 e 5,5 por cento entre o inicio de 2010 e
meados de 2015), que esta associada a dina-
mica recente dos fluxos migratérios e ao pro-
cesso de envelhecimento da populagdo. Este
processo tem caracterfisticas estruturais que
devem ser tidas em conta na avaliagdo do
desempenho econdmico em Portugal (Tema
em Destaque “Transicdo demografica e cresci-
mento na economia portuguesa” no presente
Boletim). Neste ambito, a andlise da evolugdo
dos agregados macroeconémicos em termos
per capita ganha uma importancia acrescida.
Em segundo lugar, a queda profunda e prolon-
gada do investimento empresarial no periodo
da crise condicionou a evolucdo do stock de
capital, o que constitui uma restri¢cdo ao dina-
mismo da atividade. Mesmo no atual quadro de
forte crescimento do investimento em mate-
rial de transporte e em maquinas, o nivel de
investimento empresarial ainda se situa cerca
de 30 por cento abaixo do observado antes da
crise financeira global. Finalmente, o elevado
nivel de desemprego de longa durac¢do - ndo
obstante a diminui¢do observada no primeiro
semestre - tende a provocar uma depreciacdo
do capital humano, com um impacto adverso
no crescimento potencial da economia.

O presente Boletim apresenta uma atualiza¢do
das proje¢Bes macroeconémicas para o con-
junto de 2015, que ndo altera as perspetivas
fundamentais da economia portuguesa identi-
ficadas em junho. Neste contexto, sublinhe-se
que os desafios que impendem sobre a econo-
mia portuguesa ndo podem ser menorizados.
No gue se refere ao enquadramento externo,
0S meses mais recentes revelaram algumas
fragilidades nos determinantes de crescimento
da economia mundial, nomeadamente no que
serefere a transi¢cdo da economia chinesa para
um regime econémico mais centrado na pro-
cura interna. Adicionalmente, os bancos cen-
trais nas economias desenvolvidas enfrentam
um desafio de credibilidade na gestao de expe-
tativas, num quadro em que a inflagdo obser-
vada tem sido sistematicamente inferior aos



objetivos de inflagdo definidos nos respetivos
mandatos.

No que se refere aos desafios predominante-
mente internos, o processo de ajustamento
estrutural e de corre¢do duradoura dos dese-
quilibrios macroecondmicos acumulados ao
longo de décadas exige aprofundamento. Em
particular, mantém-se a necessidade de con-
tinuar a reforcar a eficiéncia no processo de
intermediacdo financeira, de assegurar uma
desalavancagem adicional do setor privado e
de criar novos incentivos a inovac¢do, a mobi-
lidade de fatores e a investimentos em capi-
tal humano e fisico. Finalmente, é crucial man-
ter um quadro institucional previsivel e pro-
motor da estabilidade macroecondémica. Neste
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ambito, releva o cumprimento dos compro-
missos das autoridades nacionais no ambito
das regras orcamentais europeias (Tema em
Destaque “As regras orcamentais europeias
e o cdlculo dos saldos estruturais” no pre-
sente Boletim). O cumprimento destes com-
promissos permitird assegurar uma diminui-
¢do sustentada do atual nivel de divida pu-
blica em percentagem do PIB, que constitui
uma vulnerabilidade latente da economia por-
tuguesa. Globalmente, a conjugacdo destas
diferentes dimensdes contribuirad para poten-
Ciar o crescimento econdémico e o bem-estar
dos agentes, num quadro de manutenc¢do dos
equilibrios macroecondémicos fundamentais na
economia portuguesa.
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2. Enquadramento internacional

. A expansao moderada
: da economia global continua

Ao longo do primeiro semestre de 2015, a
economia global manteve-se numa trajetdria
de crescimento moderado. As taxas de cres-
cimento continuaram a divergir entre regides,
com as economias avancgadas a registarem
uma recuperagao gradual da atividade, a par de
uma desaceleracdo das economias de mercado
emergentes. Esta tendéncia, iniciada em 2013,
foi acentuada pela recente queda no prego das
matérias-primas, em particular o petréleo, o
que implicou uma redistribuicdo substancial
de rendimento entre paises exportadores e
importadores. O efeito liquido positivo no ren-
dimento foi geralmente mais forte nas econo-
mias avancadas, onde os ganhos reais decor-
rentes da queda dos prec¢os do petréleo con-
tribuiram para o aumento da procura interna.
A continuagdo de politicas monetarias acomo-
daticias e de uma politica orcamental menos
restritiva também teve um contributo positivo.
Consequentemente, observou-se uma recupe-
ragdo do crescimento dos salarios nos paises
desenvolvidos e um aumento da confianca dos
consumidores para niveis pré-crise.
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A atividade econdémica nas economias de mer-
cado emergentes continuou a desacelerar.
A reorientacao da politica econémica da China
para um modelo mais baseado no mercado
interno levou a uma reducdo gradual do cresci-
mento econdmico relativamente as taxas muito
elevadas observadas ao longo da Ultima década.
A desaceleragdo foi particularmente notoria
nos setores da construcdo e indUstria transfor-
madora, setores intensivos em matéria-prima.
A reducdo na procura de matérias-primas na
China, juntamente com fatores do lado da oferta
com influéncia no mercado do petréleo, contri-
buiu para o decréscimo acentuado nos precos
das matérias-primas nos ultimos meses (Gra-
fico 2.1). A diminui¢do dos pregos e a contragdo
observada nos mercados teve um impacto signi-
ficativo em muitas economias emergentes expor-
tadoras de matérias-primas. No caso do Brasil e
da RUssia, a estes associaram-se fatores politicos
e estruturais, resultando na contrag¢do da ativi-
dade econdmica. A fraca procura nas economias
de mercado emergentes levou a uma forte dimi-
nuicdo do comércio mundial de bens e servicos
durante o primeiro trimestre de 2015, apenas
parcialmente contrabalancado pelo aumento da
procura nas economias avancadas (Grafico 2.2).

N,

Grafico 2.1
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De acordo com as projecdes de julho do FMI, o
PIB mundial crescera 3,3 por cento em 2015, va-
lor ligeiramente inferior aos 3,4 por cento obser-
vados em 2014. As economias avancadas deve-
rao crescer 2,1 por cento, comparativamente a
1,8 por cento em 2014. Por sua vez, as econo-
mias de mercado emergentes deverdo registar
uma diminui¢do do crescimento de 4,6 por cen-
to em 2014 para 4,2 por cento em 2015 (Quadro
2.1). Apesar de uma reducdo na sua contribui-
¢do relativa para o crescimento do PIB mundial,
estas economias ainda serdo responsaveis por

mais de 70 por cento do PIB mundial em 2015
(Gréfico 2.3). Projeta-se um crescimento de 4,1
por cento do comércio mundial, valor superior
aos 3,2 por cento verificados em 2014. Por con-
seguinte, a elasticidade do comércio mundial
face ao produto situar-se-a perto de 1. Embora
este valor esteja préoximo da média do periodo
de 2001 a 2014, é muito inferior ao valor médio
observado nas décadas anteriores, que ascen-
deu a cerca de 2, e que refletiu inter alia a in-
tegracdo crescente das economias de mercado
emergentes no comércio global.

Quadro 2.1 ¢ Produto Interno Bruto | Taxa de variagdo homdloga real, em percentagem

WEO Update Revisbes face ao WEO
julho 2015 de abril de 2015 WEO (p.p.)
2014 2015 2016 2015 2016

Economia mundial 3,4 33 3,8 -0,2 0,0
Economias avancadas 1,8 2,1 2,4 -0,3 0,0
EUA 24 2,5 3,0 -0,6 -0,1
Japdo -0.1 0,8 1,2 -0,2 0,0
Reino Unido 2,9 24 2,2 -03 -0,1
Area do euro 038 15 1,7 0,0 0,1
Alemanha 1,6 1,6 1,7 0,0 0,0
Franca 0,2 1,2 1,5 0,0 0,0
Italia -04 0,7 1,2 0,2 0,1
Espanha 14 3,1 2,5 0,6 0,5
Economias de mercado 46 42 47 01 0,0

emergentes e em desenvolvimento

Fontes: FMI, World Economic Outlook Update, julho 2015.

Gréfico 2.3 ¢ ContribuicGes para o crescimento

volumes de comércio e elasticidade global do PIB
do comércio mundial
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Fontes: FMI, World Economic Outlook Update, julho 2015 e calculos do Banco
de Portugal.
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W Economias de mercado emergentes

Fontes: FMI e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: As contribuicdes para o PIB mundial sdo baseadas em valores de parida-
de de poder de compra.



. Arecuperacao econdémica
. da area do euro mostra sinais
: de maior abrangéncia

Na area do euro, a melhoria no ritmo de cres-
cimento no final de 2014 manteve-se durante
o primeiro semestre deste ano (Grafico 2.4).
Tal como em outras economias avangadas, a
diminui¢do acentuada nos precos de produtos
energéticos aumentou o rendimento real dis-
ponivel e ajudou ao fortalecimento do cresci-
mento do consumo privado, 0 que se traduziu
na taxa mais elevada desde o inicio da crise
(Grafico 2.5). A confianca crescente dos consu-
midores num contexto de melhoria gradual no
mercado de trabalho proporcionou um impul-
so adicional ao consumo. Adicionalmente, um
maior grau de acomodagdo monetaria da parte
do BCE, através de medidas ndo convencionais,
contribuiu para o fortalecimento da atividade
econdémica. Estas medidas melhoraram a trans-
missdo da politica monetaria na area do euro,
refletindo uma reduc¢do na fragmentacao finan-
ceira. Neste contexto, assistiu-se a uma reducdo
no custo do crédito e na dispersdo das taxas de
juro de empréstimos. Estes desenvolvimentos,
em conjunto com uma orienta¢do or¢camental

Gréfico 2.4 * PIB real na area do euro
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mais neutra na maioria dos paises, contribuf-
ram para tornar a recuperacdo da area do euro
mais abrangente. Em particular, a atividade
em Espanha continuou a acelerar fortemente.
Simultaneamente, paises como Italia e Franca
recuperaram da estagnacdo observada no final
de 2014. Um dos fatores responsaveis por res-
tringir o crescimento da area do euro durante
0 primeiro semestre foi a incerteza em relagdo
as negocia¢Bes com a Grécia. Esta aumentou
consideravelmente apds as eleicdes de janeiro
(Caixa 1. "O terceiro programa de resgate da
Grécia"). Contudo, o impacto econdmico nega-
tivo fora da Grécia foi relativamente limitado
devido inter alia a uma estrutura institucional
mais forte e a uma melhor governabilidade da
adrea do euro. Por sua vez, o conflito continuo
entre a RUssia e a Ucrania e as san¢ées econd-
micas associadas tiveram um impacto negativo
na economia da area do euro.

. A procura externa para
as exportacoes portuguesas
acelerou

Amelhoria das condigdes econdémicas na area do
euro e o enfraquecimento do euro contribuiram

Grafico 2.5 « Consumo real na area do euro
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Grafico 2.6 ¢
Taxa de variacao
homologa do
indice de precos
no consumidor na
area do euro

| Em percentagem
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para uma acelera¢do da procura externa na
economia portuguesa, que cresceu 5 por cento
durante o primeiro semestre, em comparagao
com 4,7 por cento em 2014 (Quadro 2.2). Em par-
ticular, as empresas portuguesas exportadoras
beneficiaram substancialmente da forte recu-
peracdo da economia espanhola, assim como
da recuperacdo de outros parceiros comerciais
importantes na area do euro. Por sua vez, a pro-
cura da parte de mercados fora da area do euro
cresceu 3,4 por cento (3,6 por cento em 2014).
O euro depreciou 6,2 por cento em termos
nominais efetivos ao longo da primeira metade
do ano, o que melhorou a competitividade-pre-
¢o das exporta¢bes portuguesas nos mercados
extra-area do euro'. Uma importante exce¢do
a este padrdo de procura externa favoravel é
Angola, que se encontra em contragdo econémi-
ca desde o decréscimo acentuado e sustentado
dos pre¢os do petroleo.

. Alinflacdo da area do euro
mostra sinais de estabilizacao
a niveis baixos

Apds apresentar uma tendéncia decrescente
nos Ultimos trés anos, a inflagdo da area do euro
entrou em territério negativo no inicio de 2015.

3 q
2,5 A
2 4
1,5 - i
N .

05 -
O,
-0,5 -

-1 4

-1,5 -

Jan.12 Mai.12 Set.12 Jan.13 Mai.13

I Servicos
. 3o energéticos

Fonte: Furostat.

Set.13

mmm Ndo transformados
I Energéticos

Em janeiro, a inflacdo homdloga medida pelo
IHPC caiu para -0,6 por cento, devido principal-
mente a diminui¢do significativa dos precos
energéticos (Grafico 2.6). Subsequentemente,
uma reducdo relativa da pressao negativa exer-
cida pelos precos energéticos contribuiu para
uma trajetéria ascendente da inflagdo durante
0 primeiro semestre do ano. A inflacdo global
atingiu valores positivos em maio, e fixou-se em
0,2 por cento em junho, devido ndo sé ao aumen-
to dos precos no setor de servigos, mas também
a outros bens ndo energéticos. Esta trajetoria
crescente ocorreu no contexto da implementa-
¢do do programa alargado de compra de ativos
anunciado em janeiro - que foi seguido por
uma depreciacdo significativa do euro e por um
aumento das expetativas de inflacdo.

L
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I Transformados
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Quadro 2.2 ¢ Procura externa de bens e servicos dirigida a economia portuguesa
| Taxa de variacdo homdloga real, em percentagem

Pesos (b) 2012 2013 2014 2014 51 2014S2 201581

Procura externa (BCE)® 100,0 -0,4 1,6 4,7 4,5 4,8 5,0
Procura externa intra-drea do euro 66,3 -2,7 0,8 52 4.9 55 59
da qual:
Espanha 271 -6,3 -0,5 7,6 7.1 8,1 7.1
Alemanha 13,7 0,1 3.2 3,7 41 33 55
Franca 12,5 038 1.8 39 33 4,5 6,5
Italia 3,9 -83 -2,2 1,7 1,6 1,7 4,9

Procura externa extra-area do euro 33,7 4.2 3,0 3,6 3,6 3,6 3,4

da qual:
Reino Unido 56 31 14 2,4 3,0 1,8 53
Estados Unidos 35 2.2 1.1 38 34 4,2 56

Por meméria:

Comércio mundial

de bens e servigos (FMI) 2,8 33 3,2

Importagdes mundiais

de mercadorias (CPB) 1,9 23 33 3,0 3,6 1,2

Fontes: BCE, Netherlands Bureau for Economic Analysis (CPB) e FMI.

Nota: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento em volume das importagBes de bens e servigos dos principais parceiros comerciais
de Portugal. Cada pafs / regido é ponderada de acordo com o seu peso como mercado de exportacdo de Portugal. (b) Pesos referentes ao ano
de 2011,
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Caixa 1 | O terceiro programa de resgate da Grécia

Apds um longo processo negocial, os lideres da &rea do euro chegaram a um acordo relativamente
a um novo programa de assisténcia financeira a Grécia no dia 13 de julho. As negocia¢des formais
foram concluidas a 14 de agosto com a assinatura do Memorando de Entendimento.

O acordo foi alcangado depois de o governo grego e as Instituicbes (Comissdo Europeia, Fundo
Monetario Internacional e Banco Central Europeu) ndo terem conseguido chegar a um acordo
relativamente aos termos de uma extensdo do segundo programa de assisténcia. O programa
iniciado em marco de 2012, no valor de 164,5 mil milhdes de euros com data de finalizacdo pre-
vista para fevereiro de 2015, foi estendido até ao final de junho desse ano. As negociagdes cen-
traram-se no conteldo das medidas a implementar na Grécia em contrapartida da concessdo de
um novo financiamento. O governo grego, eleito em janeiro com um programa que pretendia aca-
bar com a politica de consolida¢do or¢amental e iniciar a renegocia¢do da divida grega, ndo estava
de acordo com as medidas propostas. Por sua vez, os credores recusaram a concessdo de novos
empréstimos sem um firme compromisso do governo grego de executar as reformas adequadas.
A reducdo da divida era também vista como inaceitavel. A 25 de junho, uma proposta de extensdo do
programa de assisténcia por cinco meses foi apresentada pelos credores e rejeitada pelo governo
grego, o qual anunciou a realizagdo de um referendo para 5 de julho que determinaria a aceitagdo
a aceitagao ou rejeicdo da proposta dos credores. No seguimento da quebra nas negociagdes,
o BCE decidiu ndo aumentar a quantidade fixa de fundos atribufda ao sistema bancario grego por
meio de uma linha de liquidez de emergéncia. A 28 de junho, o governo grego iniciou uma politica
de controlo de capitais e procedeu a um fecho temporario dos bancos. A finalizagdo do segundo
programa de assisténcia a 30 de junho traduziu-se na necessidade de negociacdo de um novo
programa de assisténcia financeira por parte da Grécia, a fim de obter novo financiamento. Com o
fim do financiamento do programa anterior, a Grécia falhou o pagamento de uma amortiza¢do de
divida de 1,5 mil milhdes de euros ao FMI, a ser cumprida até ao final de junho. No referendo de
5 de julho a maioria dos votantes apoiou a posi¢do do governo grego de rejeicdo da proposta dos
credores. Nos dias que se seguiram tornou-se claro que sem um novo programa de assisténcia
financeira a Grécia ndo cumpriria as amortiza¢gdes de divida previstas.

A 8 de julho o governo grego fez um pedido formal para um novo programa. Este acontecimento
levou a realizagdo de uma cimeira de emergéncia com os lideres da area do euro que teve como
tema central a situacdo financeira da Grécia e, a 13 de julho, a um acordo relativamente as linhas
gerais de um terceiro programa de assisténcia a Grécia. Como condicdo prévia para a assinatura
de um acordo final, o parlamento grego tinha de aprovar um novo pacote de medidas até ao final
de julho. Este Ultimo deveria conter medidas tais como o aumento da base fiscal do IVA, a reforma
do regime de pensdes, a incorporacdo na legislagdo nacional do Tratado sobre a Estabilidade,
Coordenag¢do e Governagdo, e a implementagdo do mecanismo de recuperagdo e resolugdo de
bancos da UE. Com base nas condi¢des previamente enunciadas, chegou-se a um acordo no dia
14 de agosto, data de assinatura de um novo memorando de entendimento, com a Comissao
Europeia (em nome do Mecanismo Europeu de Estabilidade), o governo helénico e o Banco Cen-
tral grego.

De acordo com os termos do programa, a Grécia receberd um novo financiamento num valor
de 86 mil milh&es de euros ao longo de um periodo de trés anos. Este valor inclui uma almofada
financeira de 25 mil milhdes de euros a fim de responder a potenciais custos de recapitaliza-
¢do e resolucdo da banca. Em contrapartida, a Grécia comprometeu-se a aplicar um conjunto de
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reformas baseado em quatro pilares: restauracdo da sustentabilidade orcamental, salvaguardar
da estabilidade financeira, aumento da competitividade e do crescimento e modernizacdo do
Estado e da Administragdo Publica. Em particular, o governo grego devera seguir uma trajetéria
orcamental com vista a obtenc¢do de um saldo orcamental primario de -0,25 por cento do PIB
em 2015, 0,5 por cento em 2016, 1,75 por cento em 2017 e 3,5 por cento do PIBem 2018 e nos
anos seguintes. A implementacdo destes objetivos serd monitorizada pela Comissdo, em parce-
ria com o Banco Central Europeu e, sempre que possivel, pelo Fundo Monetario Internacional.
O financiamento serd distribuido numa série de tranches trimestrais apds a obtencdo de ava-
liagBes positivas relativamente ao progresso na implementagdo dos pacotes de medidas. Estes
incluem uma reforma no sistema de pensdes, desregulacao dos mercados de trabalho, bens e
energia, implementa¢do de um programa de privatiza¢8es e melhorias na cobranga de impostos
e na luta contra a evasdo fiscal.

Links para os documentos mais importantes

Memorandum of Understanding between Greece and the European Commission
http:/lec.europa.eufeconomy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/pdf/01_mou_20150811_en.pdf

European Stability Mechanism FAQ on Greece
http://www.esm.europa.eu/pdf/2015-06-30%20FAQ%200n%20Greece.pdf

Eurogroup statement on the ESM programme for Greece
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2015/08/14-eurogroup-statement/

Decision of the Council of the European Union approving the macroeconomic adjustment programme

of Greece
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11459-2015-INIT/en/pdf


http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/pdf/01_mou_20150811_en.pdf
http://www.esm.europa.eu/pdf/2015-06-30%20FAQ%20on%20Greece.pdf
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2015/08/14-eurogroup-statement/
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11459-2015-INIT/en/pdf

Gréfico 3.1
Taxas de cambio
do euro
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3. CondicOes monetarias e financeiras

3.1. Areado euro

. A orientacao acomodaticia
. do BCE foi acentuada

. por novas medidas nao

: convencionais

Em janeiro de 2015, o Conselho do BCE anun-
ciou uma expansdo do programa de compras
de ativos existente a fim de incluir obriga¢des
emitidas pelos governos da area do euro,
agéncias e instituicdes da UE. Previamente,
0 programa estava limitado a compra de ins-
trumentos de divida titularizados (Asset Backed
Securities) e covered bonds. Com a expansdo
do programa, o BCE anunciou que a compra
de titulos do setor publico e privado ira tota-
lizar 60 mil milhdes de euros por més. Como
comunicado pelo Conselho do BCE, o progra-
ma deverd continuar até setembro de 2016 e
até o Conselho assistir a um ajustamento sus-
tentado na trajetdria da inflagdo consistente

14 A

com o seu objetivo de estabilidade de precos
a médio prazo.

A orienta¢do acomodaticia das politicas, incluin-
do o programa alargado de compra de ativos,
tem tido um impacto significativo nos mercados
financeiros e nas condi¢des de crédito na area
do euro. A deprecia¢gdo do euro, iniciada em
2014, agravou-se no primeiro trimestre deste
ano tanto em termos nominais efetivos (medido
em relacdo a 18 grandes parceiros comerciais)
como em relagdo ao ddlar (Grafico 3.1). No inicio
de marco a taxa de cambio ddlar-euro atingiu
0 seu valor mais baixo desde 2003. No entan-
to, no segundo trimestre a tendéncia inverteu-
-Se e 0 euro comegou a apreciar. Em termos
gerais, durante o primeiro semestre do ano, o
euro depreciou cerca de 6 por cento em termos
nominais efetivos e 7 por cento faceao dolar.

As taxas de rendibilidade das obriga¢des do
tesouro a dez anos na area do euro continua-
ram a sua tendéncia descendente, atingindo
um minimo histérico de 0,8 por cento em abril.

1 T T T
Jan.13 Mai. 13 Set.13 Jan.14

USD / EUR

Fonte: BCE.

Mai.14

80

Set.14 Jan.15 Jun.15

EUR taxa de cambio efetiva nominal (esc.dir.)

Nota: A taxa de cambio nominal efetiva do euro estd normalizada para 100 em janeiro de 2013.



As taxas de rendibilidade para as obriga¢8es
de divida publica dos paises da area do euro
diminuiram, principalmente para os estados
membros do Sul, conduzindo a um estreita-
mento pronunciado dos diferenciais face a
Alemanha (Grafico 3.2). Durante este perfo-
do, a taxa de rendibilidade de obrigacdes do
tesouro de longo prazo caiu também noutras
economias avangadas, em particular nos EUA
e Reino Unido (Gréfico 3.3). A acentuada desci-
da nas taxas de rendibilidade na area do euro
desde 2014 esteve associada a uma diminui-
¢do das expetativas de inflacdo e das taxas de
juro reais (Gréaficos 3.4 e 3.5).

A descida sustentada das expetativas de infla-
¢do para todos os horizontes temporais con-
tinuou até janeiro de 2015, momento em que
se reverteu esta tendéncia com o anuncio
do programa alargado de compra de ativos.
As expetativas de inflacdo aumentaram cons-
tantemente nos meses seguintes e no fim de
junho a expetativa de inflacdo média durante
5anos daquia 5 anos situava-se em 1,9 por cento,
comparado ao minimo historico de 1,54 por cen-
to no inicio do ano (Gréfico 3.4). No entanto, em
julho as expetativas baseadas em informagdo

Grafico 3.2 ¢ Taxas de rendibilidade de divida
publica a 10 anos - diferenciais face a Alemanha

| Pontos base

600
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de mercado recomecgaram a diminuir, levan-
tando preocupacdes em relacdo ao possivel
abrandamento das melhorias alcancadas em
termos de acomodagdo monetaria durante a
primeira metade do ano.

De facto, as expetativas decrescentes de infla-
¢do, num ambiente de taxas de juro nominais
estaveis, tém aumentado as taxas de juro reais
nos Ultimos meses, que se vieram a situar, em
setembro, em valores muito proximos dos veri-
ficados no inicio deste ano (Gréfico 3.5). Desde
meados de 2014 existem sinais de que as dina-
micas de inflagdo comecaram a influenciar as
medidas das expetativas de inflagdo baseadas
em informagdo de mercado, incluindo em hori-
zontes temporais mais longos que deveriam ser
insensiveis a flutuacBes da inflagdo global?. Este
facto deu origem a um aumento significativo no
grau de dependéncia entre variacdo nas expe-
tativas de inflagdo de curto e de longo prazo
(Gréfico 3.6).

O final de junho foi caraterizado por uma ele-
vada volatilidade num contexto de incerteza
relativamente as negocia¢gdes do governo grego
com as institui¢Bes credoras (Caixa 1. “O terceiro

Grafico 3.3 ¢ Taxas de rendibilidade da divida

publica a 10 anos | Percentagem
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Fontes: BCE e Bloomberg.
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Grafico 3.4 « Taxas de inflagdo esperadas calculadas
a partir de swaps de inflacdo, area do euro

programa de resgate da Grécia”). Apesar da
volatilidade acrescida durante este perfodo
de crise, o efeito nas taxas de rendibilidade de
outros pafses da periferia da area do euro foi
apenas limitado e temporario. Este facto enfa-
tiza 0 progresso institucional realizado ao nivel
da area do euro nos Ultimos anas, assim como a
percec¢do positiva dos investidores relativamen-
te as restantes economias da area do euro.

| Em percentagem
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. As condicdes do mercado
. de crédito continuaram
a melhorar

Os mercados de crédito na area do euro tém
também beneficiado das condi¢Bes monetarias
favoraveis. Até meados de 2014, a transmis-
sdo dos impulsos da politica monetaria para o
custo do crédito do setor privado foi bastante

Grafico 3.5 ¢ Taxas de juro reais na area de euro
| Em percentagem

2,5 -
1,5
2 1 1
1,5 A 05
0
1 4
-0,5
0,5 - P
0 . : : . ; : -1,5 | : ‘ :
Jan.14  Abr.14  Jul.14 Out.14 Jan.15 Abr.15  Jul.15 Jan.14  Abr.14  Jul14  Out.14  Jan.15  Abr.15  Jul.15
Tano daquia 1ano e 3 3105 daqUI @ 3 ANOS maturidade 2020 e maturidade 2022
e 5 31105 daq Ui @ 5 ANOS maturidade 2027 maturidade 2032
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Grafico 3.6
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Fontes: Bloomberge cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Coeficiente de correlado de Spearman entre variaGes das expetativas de inflagdo durante 1 ano daquia 1 ano e durante 5
anos daqui a 5 anos calculadas a partir de swaps de inflacdo. A carrelacdo é calculada usando janelas rolantes de 90 dias (centra-
das). A drea a sombreado corresponde a um intervalo de confianca a 95 %.



fraca. Desde entdo tem-se registado um decrés-
cimo pronunciado das taxas de juro nominais
de novos empréstimos tanto para as fami-
lias como para as empresas ndo financeiras
(Gréfico 3.7). Adicionalmente, os diferenciais
das taxas de juro entre paises em ajustamen-
to e paises com elevada notac¢do de crédito
estreitou-se marcadamente, indicando uma
melhoria no mecanismo de transmissdo da
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politica monetaria. Contudo, o custo do crédito
em alguns paises da area do euro continua sig-
nificativamente superior ao de outros.

O crédito bancario ao sector privado na area
do euro também continuou a recuperar, com
o0 crédito as empresas ndo financeiras a alcan-
car, pela primeira vez desde 2012, um ligeiro
crescimento positivo no segundo trimestre do
ano. Estas dinamicas refletem uma aceleragdo

Grafico 3.7 ¢ Taxas de juro de novos empréstimos na area do euro | Em percentagem
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Grafico 3.8 * Area do euro - Empréstimos ajustados de vendas e securitizacdes, taxa de variacdo anual
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do crédito bancario as empresas ndo financei-
ras e as familias em pafses com elevada nota-
¢do de crédito, e uma diminui¢do do ritmo de
contracdo do crédito nos paises em ajustamen-
to (Gréfico 3.8).

De uma forma geral, observou-se uma melho-
ria das condic¢Bes de crédito bancarias, como
mostram os resultados do /nquérito aos Ban-
cos sobre o Mercado de Crédito de julho de 2015.
Durante o segundo trimestre, as condi¢des da
oferta de crédito, tanto para as empresas nao
financeiras como para as familias, foram refor-
cadas (Gréafico 3.9). De acordo com 0s respon-
dentes ao inquérito, as condi¢des de crédito
mais favoraveis sdo um reflexo da maior con-
corréncia entre bancos, assim como da redu-
¢do nos custos de financiamento e nas res-
tricGes de balanco. A procura de crédito por
parte de ambos os sectores institucionais tem
vindo a crescer, principalmente devido as bai-
xas taxas de juro.

Embora ainda existam diferencas significativas
nos mercados de crédito entre os paises da area
do euro, as dinamicas positivas tém-se tornado
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recentemente mais abrangentes. Como indi-
cado no ultimo inquérito sobre o crédito, as
condicBes de crédito, tanto no lado da oferta
como da procura, melhoraram em muitos pai-
ses, nomeadamente em Portugal.

3.2. Portugal

As condicOes monetarias
e financeiras continuaram
a melhorar no primeiro
semestre de 2015

A tendéncia de melhoria das condi¢ées mone-
tarias e financeiras manteve-se no primeiro
semestre de 2015, em termos quer de preco
quer de quantidades. Para esta evolug¢do terdo
contribuido a recuperacao moderada da ati-
vidade econdémica, o aumento da confianga
dos agentes e a melhoria, em termos gerais,
da situagdo financeira dos bancos nacionais,
num contexto de politica monetaria acomoda-
ticia na area do euro. Como referido na sec-
¢do anterior, para além de manter as taxas de

Grafico 3.9 ¢ Resultados do Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito | indice de difusdo
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referéncia em niveis minimos, o BCE tem imple-
mentado diversas medidas ndo convencionais
de politica monetéaria nos Ultimos anos, como
as recentes operac¢des de prazo alargado dire-
cionadas, baseadas nos montantes de crédito
concedido a economia, ou 0 alargamento do
conjunto de ativos abrangidos pelo programa
de compra de ativos do BCE (Expanded asset
purchase programme).

Os bancos portugueses, dentro dos limites
predefinidos, tém recorrido a estas operacdes.
De acordo com os resultados do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, a participa-
¢do dos bancos terad sido motivada sobre-
tudo pelas condi¢Bes atrativas das referidas
operacBes, bem como pelos requisitos regu-
lamentares de liquidez. Os resultados suge-
rem também que os fundos obtidos ter&o sido
aplicados na substituicdo de outras fontes de
financiamento, evidenciando-se outras ope-
ragdes junto do Eurosistema, bem como na
concessdo de novos empréstimos. Adicional-
mente, ainda de acordo com o inquérito, estas
operagdes terdo contribuido para uma ligeira

12,0
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8,0
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2,0 A

0,0
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melhoria das condi¢B8es contratuais aplicadas
nos NOVOS empréstimos.

. As taxas de juro mantiveram
a tendéncia descendente
no segmento dos particulares

As taxas de juro aplicadas nos novos emprés-
timos a particulares mantiveram a tendéncia
decrescente iniciada em 2012, sendo a redugdo
mais significativa no segmento dos emprésti-
mMOs para aquisicao de habita¢do (Grafico 3.10).
Deste modo, no final do primeiro semestre,
as taxas de juro de novos empréstimos para
aquisicdo de habitagdo e para consumo encon-
travam-se préximas dos niveis observados no
inicio de 2010. No entanto, os spreads face as
taxas de referéncia praticados em ambos os
segmentos, pese embora tenham diminuido
ao longo do perfodo em andlise, encontram-se
em niveis superiores aos registados antes do
inicio da crise financeira internacional.
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Notas: Ultima observaco: julho 2015. As taxas de juro médias sio calculadas com base nos novos empréstimos por prazo de fixacao inicial
da taxa, ponderadas pelo montante das operacdes em cada prazo. No segmento dos empréstimos para consumo, consideram-se coma taxas
de juro de referéncia para os periodos de fixacdo das taxas menor que um ano, 1a 5 anos e maior que 5 anos, respetivamente, a Euribor a
6 meses, a Euribor a 1.ano e a taxa de juro dos swaps a 5 anos. No segmento dos empréstimos para habitagdo considera-se a taxa de juro

Euribor a 6 meses.
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O diferencial entre as taxas de juro nos novos
empréstimos para aquisicdo de habitagdo em
Portugal e na area do euro diminuiu para per-
to de zero na primeira metade de 2015. Por
seu turno, o diferencial entre Portugal e a drea
do euro nas taxas de juro aplicadas aos novos
empréstimos para consumo manteve a tendén-
cia descendente, sendo a taxa de juro praticada
em Portugal superior em cerca de 200 pontos
base em junho.

Novos empréstimos bancarios
a particulares apresentaram
alguma recuperacao,
sobretudo no segmento

para consumo

No primeiro semestre de 2015 manteve-se a
recuperagdo dos novos empréstimos concedi-
dos por bancos residentes a particulares (Gra-
fico 3.11). Esta recuperacdo observou-se em
ambos os segmentos de empréstimos, nomea-
damente para aquisi¢do de habita¢do e para
consumo.

A taxa de varia¢do anual dos stocks de emprés-
timos concedidos por bancos residentes a
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particulares para aquisicdo de habitagdo mante-
ve-se relativamente estavel ao longo do primei-
ro semestre de 2015 face a dezembro de 2014,
permanecendo em valores préximos de -4 por
cento (Gréfico 3.12). Nao obstante o registo de
taxas negativas, o fluxo de novos empréstimos
para habita¢cdo nos primeiros seis meses do ano
foi superior ao verificado no perfodo homdlogo,
embora em niveis bastante inferiores aos regis-
tados antes de 2012.

Por sua vez, a taxa de variacdo anual dos mon-
tantes de empréstimos a particulares para
consumo concedidos por bancos residentes
passou de -2,3 por cento no final de 2014
para valores préximos de zero em meados
de 2015. Esta evolugdo reflete o aumento de
novos empréstimos no perfodo em analise,
embora os fluxos de novos empréstimos ao
consumo ainda se encontrem em niveis infe-
riores aos registados antes da crise financeira
internacional.

Os dados detalhados para o montante total de
novos contratos de crédito para consumo con-
cedido por institui¢es financeiras (bancos e
ndo bancos) confirmam a tendéncia ascenden-
te neste segmento evidenciada pelos emprés-
timos bancarios (Gréafico 3.13)3. Em termos de
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacao: julho 2015.
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finalidade, o crédito para aquisi¢cdo de auto-
movel, tanto de veiculos novos como usados,
foi a componente de crédito ao consumo mais
dinamica, apresentando taxas de variagdo mais
elevadas nos ultimos meses. O crédito pessoal
evidenciou também uma recuperagdo.

De acordo com o /Inguérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito, a evolugdo dos termos e con-
di¢cBes dos empréstimos a particulares benefi-
ciou, em grande medida, da posi¢do financeira
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mais favoravel dos bancos, bem como de me-
lhores perspetivas para a atividade econémica.
Os resultados do inquérito sugerem também

um aumento da procura nos ultimos meses, a
qual terd subjacente um aumento da confianga
dos consumidores, condi¢des de financiamento
globalmente mais favoraveis, perspetivas mais
favoraveis para o mercado imobiliario, e a evo-
lucdo das despesas relacionadas com bens du-

radouros.
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Refira-se ainda que a relativa recuperacdo regis-
tada no crédito a particulares no periodo mais
recente deverd estar também relacionada com
o adiamento de algumas decisGes de consu-
mo e investimento por parte dos particulares
durante os Ultimos anos, decorrente do enqua-
dramento econdmico adverso e da elevada incer-
teza que caracterizaram esse periodo.

- Diminuicdo das taxas

. de juros de novos empréstimos
. bancarios a empresas

: no primeiro semestre de 2015

Relativamente as empresas ndo financeiras, as
taxas de juro aplicadas nos novos empréstimos
concedidos por bancos residentes mantiveram
a tendéncia decrescente no primeiro semes-
tre de 2015, atingindo valores historicamente
reduzidos, em termos nominais (Gréfico 3.14).
Os spreads face a taxa Euribor registaram igual-
mente uma diminui¢do, embora ainda se situem
em niveis superiores aos observados antes da
crise financeira internacional.

8,0 -

0,0

A tendéncia descendente do diferencial entre
as taxas de juro a sociedades ndo financeiras
praticadas em Portugal e as analogas para a
area do euro manteve-se no primeiro semes-
tre de 2015 (Gréfico 3.15). Tal como observado
no segmento dos particulares, esta evolug¢ao
sugere uma melhoria no mecanismo de trans-
missdo da politica monetaria, refletindo uma
diminuicao da fragmentacdo dos mercados
financeiros na area do euro registada nos ulti-
MOos anos.

A diminuicdo das taxas de juro aplicadas aos
novos empréstimos terd sido transversal ao
setor empresarial, como sugere a deslocagdo
para a esquerda das distribuices das taxas de
juro (obtidas com base em dados microeconé-
micos ao nfvel da empresa), quer para empre-
sas com risco de crédito reduzido quer de
risco de crédito elevado (Gréficos 3.16 e 3.17).
Refira-se ainda que as empresas com menor
risco tém associadas taxas de juro inferiores
as aplicadas a empresas de maior risco, tendo
as respetivas distribuicdes apresentado deslo-
cagbes mais significativas.
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Fontes: Consesus Economics, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Notas: Ultima observacdo: julho 2015. A taxa de juro média  calculada com base nos novos empréstimos por prazo de fixagdo
inicial da taxa, ponderadas pelo montante das operactes em cada prazo. A taxa de juro real corresponde a diferenca entre a taxa
de juro média e as expetativas de inflacdo para Portugal para um horizonte de 12 meses.
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Grafico 3.16 ¢ Distribuicdo das taxas de juro

A taxa de variacao do crédito
concedido a empresas registou
uma ligeira recuperacao
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A taxa de variacdo anual dos empréstimos de
bancos residentes a empresas continuou a
apresentar valores negativos, embora progressi-
vamente menos negativos ao longo do semes-
tre (Grafico 3.18). Esta evolugdo continuou a ser
determinada, em grande parte, pela evolucdo
dos empréstimos aos setores da construgdo e
das atividades imobiliarias, que representam
perto de 40 por cento, em termos médios, dos

Pontos percentuais
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Grafico 3.17 ¢ Distribuicdo das taxas de juro
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Fonte: Banco de Portugal.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas de juro ponderadas pelos montantes de crédito. A amos-
tra incluiu empresas privadas com fins lucrativos. As empresas de risco
reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam nos dois
primeiros (Ultimos) decis da distribuicdo de risco. O risco de crédito é
medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia de
Martinho e Antunes (2012) (Relatdrio de Estabilidadle financeira do Banco
de Portugal - novembro 2012).

Notas: Taxas de juro ponderadas pelos montantes de crédito. A amos-
tra incluiu empresas privadas com fins lucrativos. As empresas de risco
reduzido (elevado) correspondem a empresas que se Situam nos dois
primeiros (Gltimos) dedis da distribui¢do de risco. O risco de crédito é
medido com base no Z-score estimado de acordo com a metodologia
de Martinho e Antunes (2012) (Relatério de Estabilidade Financeira do
Banco de Portugal - novembro 2012).
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stocks de empréstimos bancarios a empresas,
e gue continuam a registar taxas de varia¢cdo
negativas. Em sentido oposto, evidenciaram-se
0s setores da indUstria transformadora e do
comércio e reparag¢do de veiculos (que conjun-
tamente representam cerca de 25 por cento da
carteira, em termos médios), que apresentam
taxas de variagdo positivas desde os Ultimos
meses de 2014.

A semelhanca do observado para as taxas de juro,
relativamente aos montantes dos empréstimos
concedidos existe evidéncia de diferencia¢do
por parte das institui¢cBes financeiras residentes
de acordo com o perfil de risco das empresas
(Grafico 3.19). Com efeito, enquanto as empre-
sas com maior risco continuaram a apresentar
taxas de variacdo negativas dos empréstimos,
as empresas cCom MeNor risco registaram taxas
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10,0
5,0
0,0
-5,0 4
-10,0
JaH. 11 Jan‘. 12 Jan‘. 13 Jan‘, 14 jan‘. 15
1.° Quartil — 2. Quartil ——— 3 Quartil 4. Quartil

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O risco de crédito é medido com base no Zscore estimado de acordo com a metodologia de Martinho e Antunes (2012) (Rela-
{drio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal - novembro 2012).



de variagdo positivas nos ultimos meses. Por
dimensdo das empresas continuou a obser-
var-se alguma heterogeneidade na evolugdo do
crédito, com as empresas de menor dimensdo
a apresentarem taxas de varia¢do anuais nega-
tivas e inferiores as do total do setor.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito, as necessidades de finan-
ciamento de existéncias e fundo de maneio
continuaram a ser o principal fator subjacente ao
aumento da procura de empréstimos bancarios
por parte das empresas. A procura tera sido tam-
bém condicionada positivamente por necessida-
des de financiamento relacionadas com investi-
mento, e pelo atual nivel das taxas de juro.

Para além dos empréstimos concedidos por ban-
cos residentes, outras fontes de financiamento
(residentes e ndo residentes) podem assumir
também um papel relevante, nomeadamente
o crédito concedido por outras instituicdes finan-
ceiras, emissdes de titulos de divida, ou crédito
comercial. Assim, considerando o crédito total
concedido as empresas, verificou-se também
alguma recuperacdo da taxa de variagdo anual ao
longo do primeiro semestre de 2015, registando
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valores em torno de zero no final do perfodo em
analise (Gréfico 3.20).

. O endividamento do setor

. privado manteve a tendéncia

. descendente nos primeiros
meses de 2015

A reducdo do stock de crédito de particulares e
empresas contribuiu para que o processo de
desalavancagem do setor privado ndo financeiro
prosseguisse em 2015 (Grafico 3.21). Assim, com
base nas contas nacionais financeiras, no final
do primeiro trimestre, o total dos empréstimos
a particulares representava cerca de 80 por
cento do PIB, 4 p.p. abaixo do nivel registado
no periodo homdlogo e 12 p.p. inferior ao nivel
maximo, registado no final de 2009. No seg-
mento das empresas, o total dos emprésti-
mos e titulos de divida situava-se em torno de
107 por cento do PIB em termos consolidados,
e 124 por cento em termos ndo consolidados*.
Comparando com o primeiro trimestre de 2014,
estes niveis representam uma diminuicdo de
7 e 6 p.p., respetivamente. Face ao valor maximo

150 -
100 Grafico 3.20
' Crédito total
oo concedido
a as empresas
00 A | Taxa
' de variagao anual,
em percentagem
50
10,0
® O O O O O O O O — - — - o &N N N ono o 0o 0o & & & & o
2 e 9 e - - T T T T T T T T T T T T T T T T T
Créditototal Crédito concedido pelo setor financeiro residente

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Ultima observago: julho 2015. Dados ajustados de operagdes de titularizagao, reclassificagdes, abatimentos e reavaliagges
cambiais e de preco. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados dos efeitos de vendas de carteiras de crédito.
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registado neste segmento, no inicio de 2013, os
niveis mais recentes traduzem uma redugao
de 13 p.p. em termos consolidados e de 15 p.p.
em termos ndo consolidados. Apesar da trajeto-
ria descendente, os racios de endividamento em

Portugal continuam elevados e superiores aos

niveis médios da area do euro. Assim, mantém-
-se a necessidade de redugdo dos racios de endi-
vidamento de empresas e particulares, de modo
a que este facto ndo constitua uma restri¢do
ativa nas decisdes de consumo e investimento
dos agentes econémicos.
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4. Politica e situacao orcamental

: No primeiro semestre

. de 2015, o défice orcamental
. apresentou uma melhoria

. face ao observado em 2014

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais divul-
gadas pelo INE o défice das administra¢8es pu-
blicas na ¢tica da contabilidade nacional situou-
-se em 4,7 por cento do PIB no primeiro semes-
tre de 2015, o que compara com 6,2 por cento
no perfodo homdlogo (Quadro 4.1). Note-se,
contudo, que esta evolucdo se encontra afe-
tada pelo registo, em 2014, do stock de divida
da STCP e da Carris e de perdas do BPN Crédito

(1,5 por cento do PIB semestral) e, em 2015,
pelo registo como despesa de uma injecdo
de capital no Banco Efisa e da conversdo em
aumento de capital de suprimentos concedi-
dos pela empresa Wolfpart a Caixa Imobilidrio
(0,2 por cento do PIB semestral). A correcdo
destes efeitos resultaria numa ligeira melhoria
do saldo orcamental face ao primeiro semestre
de 2014: de -4,7 para -4,4 por cento do PIB®.
Assim, os desenvolvimentos orgamentais no se-
gundo semestre revestem-se de especial rele-
vancia para o encerramento do procedimento
por défice excessivo a que Portugal se encon-
tra sujeito.

Quadro 4.1 ¢ Contas das administracdes publicas: execu¢do no primeiro semestre

| Em milhdes de euros

Por meméria: 2014,

Primeiro Primeiro ano completo
semestre semestre t.v.h. (%) Execucao
2014 2015 Execucdo v h. (%)’
Receitas totais 35931 36972 29 77 231 0,6
Receita corrente 35322 36 304 2,8 75786 1,3
Receita fiscal e contributiva 29520 30829 4,4 63 937 1,2
Impostos sobre o rendimento e patriménio 8238 8169 -0,8 18974 23
Impostos sobre a produgdo e a importagdo 11 460 12 355 7,8 24593 55
Contribui¢Bes sociais 9822 10305 49 20371 -04
Outras receitas correntes 5802 5475 -5,6 11 849 1,6
Receitas de capital 609 668 9,7 1445 -25,8
Despesas totais 41217 41 065 -04 89677 55
Despesa corrente 38335 38889 1.4 79288 -0,4
PrestacGes sociais 16179 16 244 0,4 34106 -2,0
Despesas com pessoal 10377 10 580 2,0 20495 -39
Consumo intermédio 4587 4833 53 10079 4,9
Subsidios 513 487 -51 1210 17,3
Juros 4118 4068 -1,2 8502 3,0
Outra despesa corrente 2561 2676 4,5 4895 5,6
Despesas de capital 2883 2176 -24,5 10389 92,6
Formagdo bruta de capital fixo 1344 1619 204 3525 -4,8
Outras despesas de capital 1538 557 -63,8 6864 305,5
Saldo total -5287 -4093 -12 446
Por memdria:
Despesa corrente primdria 34217 34 820 1,8 70 785 -0,8
Saldo or¢amental (% do PIB) -6,2 -4,7 -7,2
Saldo or¢amental corrigido de efeitos pontuais 47 44 36

(% do PIB) @

Fonte: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) O saldo orcamental encontra-se corrigido dos seguintes fatores pontuais: registo do stock de divida das empresas STCP e Carris, registo
de perdas do BPN Crédito (1,5 por cento do PIB no primeiro semestre de 2014), aumento de capital no banco Efisa e no Novo Banco (5,6 por
cento do PIB no segundo semestre de 2014), aumento de capital no banco Efisa e conversdo em aumento de capital de suprimentos atribuidos
pela Wolfpart a Caixa Imobilidrio (0,2 por cento do PIB no primeiro semestre de 2015). Estas operacdes afetam a evolugdo da rubrica "Outras
despesas de capital", a qual teria registado no primeiro semestre de 2015 um crescimento homologo de 39,0 por cento.



A execucao orcamental

no primeiro semestre beneficiou
do crescimento da receita fiscal
e contributiva, num contexto

de aumento da despesa corrente

A execugdo orcamental no primeiro semestre
de 2015 foi marcada por um crescimento homo-
logo da receita total de 2,9 por cento, essencial-
mente decorrente do aumento da receita fiscal
e contributiva (Quadro 4.1). Areceita dos impos-
tos sobre a produg¢do e a importa¢do aumen-
tou neste periodo 7,8 por cento, refletindo em
larga medida o crescimento da receita liquida
do IVA associado a uma evoluc¢do favoravel do
consumo privado e a uma significativa queda
dos reembolsos em sede deste imposto. A pre-
visdo para o comportamento dos reembolsos
na segunda metade do ano reveste-se, con-
tudo, de alguma incerteza. A receita de con-
tribuicBes sociais apresentou um forte aumen-
to no primeiro semestre, tendo subido 4,9 por
cento, num contexto de recuperagdo no mer-
cado de trabalho. Por seu turno, a coleta de
impostos sobre o rendimento e o patriménio
registou neste perfodo uma reducdo homaloga
de 0,8 por cento, em resultado de quedas na
cobranga dos impostos tanto sobre o rendi-
mento das familias como das empresas, ficando
aquém das taxas de varia¢do subjacentes ao
or¢amento para o conjunto do ano.

No que se refere a despesa total, verificou-se no
primeiro semestre uma queda em 0,4 por cento
em termos homdlogos que decorre essencial-
mente dos impactos pontuais na despesa de
capital atras referidos. Corrigindo estes efeitos
pontuais, ter-se-ia observado neste perfodo um
crescimento homologo da despesa de 2,3 por
cento. A despesa corrente primaria cresceu
1,8 por cento na primeira metade de 2015, em
resultado do aumento verificado nas despesas
com consumos intermédios, com pessoal e,
numa menor medida, com presta¢des sociais.

Destaque-se que o crescimento do consumo
intermédio (em 5,3 por cento) reflete parcial-
mente um acréscimo de despesa com a aquisi-
¢do de produtos farmacéuticos que ndo devera
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ter paralelo na segunda metade do ano. Por
seu turno, a subida das despesas com pes-
soal, em 2,0 por cento, esteve muito associada
ao aumento da despesa com o pagamento de
salarios. Esta evolucdo ocorreu ndo obstante a
diminuicdo do ndmero de funcionarios publicos
verificada no primeiro semestre que, de acordo
com a informacdo publicada pela Dire¢do-Geral
da Administracdo e do Emprego Publico, se
cifrou em 1,6 por cento, em termos médios.

Quanto a despesa com prestacdes sociais, regis-
tou-se uma relativa estabilizacdo face ao pri-
meiro semestre de 2014 (0,4 por cento), refle-
tindo, por um lado, um aumento das prestacdes
sociais em dinheiro e, por outro, uma queda
acentuada das presta¢des sociais em espécie.
No caso das presta¢des sociais em dinheiro, o
aumento registado decorre do efeito da elimi-
na¢do da Contribuicdo Extraordindria de Solida-
riedade em 2015 e da dinamica de crescimento
da despesa em pensdes, que mais do que com-
pensam a queda registada pela despesa com
0 pagamento da generalidade das restan-
tes prestacdes sociais, sobretudo dos subsi-
dios de desemprego®. Relativamente a despesa
com prestag¢des sociais em espécie, a redugdo
observada é parcialmente explicada pela pou-
panca em despesas no setor da salde que
decorre de um acordo firmado com um con-
junto de empresas farmacéuticas.

. O racio da divida diminuiu
. no primeiro semestre face
ao registado no final de 2014

No final do primeiro semestre de 2015, a divi-
da publica em racio do PIB diminuiu para 128,7
por cento, depois de atingir 130,2 por cento no
final de 2014. Neste semestre, 0 saldo primario
situou-se préximo do equilibrio e o efeito do
crescimento do PIB nominal foi compensado
pelo efeito da despesa com juros’, pelo que a
diminui¢do do racio da divida esteve associada
uma desacumulacdo de depdsitos da adminis-
tracdo central. Note-se que o Banco de Portugal
reviu recentemente em alta o valor nominal da
divida publica no periodo de 2011 a 2014 na



sequéncia de altera¢gdes metodoldgicas no apu-
ramento deste indicador, sendo que no ultimo
ano o seu peso no PIB permaneceu inalterado
devido a uma revisao do PIB nominal no mesmo
sentido (Caixa 2 "Revis@es no défice e na divi-
da das administrac8es publicas: 2011-2014").
A compilacdo da divida registada até ao final do
primeiro semestre de 2015 reflete igualmente a
implementacdo destas alteragdes.

. A notificacao de setembro

. do Procedimento dos Defices
Excessivos confirmou os
objetivos de correcao da
situacao de defice excessivo
e de inversao da trajetoria de
aumento do racio da divida

Na notificacdo de setembro do Procedimento
dos Défices Excessivos (PDE), o Ministério das
Financas manteve inalterada em 2,7 por cento
do PIB a estimativa para o défice das adminis-
tracdes publicas em 2015. O valor reportado
é compativel com a correcdo da situacdo de
défice excessivo em 20158, coincidindo com o
objetivo fixado no Orcamento de Estado para
2015 e reafirmado em abril na atualizacdo
do Programa de Estabilidade (PE). Também no
ambito da ultima notificacdo do PDE, o INE reviu
o valor do défice das administracdes publicas de
2014 para 7,2 por cento do PIB (4,5 por cento
na anterior notificacdo). Esta revisdo decorre
essencialmente do registo como despesa das
administracBes publicas da inje¢do de capital
no Novo Banco, num montante equivalente a
2,8 por cento do PIB (Caixa "RevisGes no défi-
ce e na divida das administra¢des publicas:
2011-2014".

No que se refere a divida publica, a estimati-
va para 2015 divulgada no contexto do PDE
aponta para uma redug¢do do seu peso no PIB
para 125,2 por cento no final do ano depois de
atingir 130,2 por cento do PIB em 2014. Esta
evolugdo é essencialmente explicada por ajus-
tamentos défice-divida que reduzem a divida
numa magnitude muito significativa. A esti-
mativa agora apresentada é compativel com a
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previsdo apresentada na atualiza¢cdo do PE, de
acordo com a qual o ano de 2015 marcaria
a inversdo da tendéncia de aumento do racio
da divida.

Embora o encerramento

do Procedimento dos Défices
Excessivos pareca exequivel,
permanecem riscos nao
negligenciaveis na execucao
orcamental

Com base na informacdo disponivel, o encerra-
mento do procedimento por défice excessivo
em 2015 parece exequivel desde que se mante-
nham as tendéncias de evolucdo subjacentes a
execu¢do do primeiro semestre e, em particular,
as medidas de politica orcamental atualmente
em vigor®. Ainda assim, pese embora os desenvol-
vimentos or¢camentais sejam afetados por fatores
de natureza sazonal que tipicamente benefi-
ciam a execucdo do segundo semestre, a evolu-
¢do observada até junho evidencia riscos. Para
além da incerteza que habitualmente carateriza
a orcamentac¢do do lado da despesa, permane-
cem igualmente riscos relativamente ao com-
portamento da receita fiscal liquida no conjunto
do ano, sobretudo no que respeita aos impostos
sobre o rendimento e patriménio e o IVA.

Note-se que as estimativas do Banco de Portu-
gal apontam para que uma parte significativa
da reducdo do défice orcamental prevista para
2015 decorra de uma recuperacdo da ativida-
de econdmica, em particular no que se refere
ao consumo privado e a evolugdo da massa
salarial. Assim, num contexto em que a estima-
tiva oficial para o défice tem subjacente uma
estabiliza¢do do peso da despesa em juros no
PIB (em 5,0 por cento) e assume um impacto
de medidas temporarias de 0,1 por cento do
PIB', podera registar-se em 2015 uma redu-
¢do do excedente primario estrutural, como
calculado através da utilizacdo da metodo-
logia do Eurosistema. (Tema em Destaque
"As regras orcamentais europeias e o calculo
dos saldos estruturais").
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Caixa 2 | Revisdes no défice e na divida das administra¢des publicas: 2011-2014

No ambito da notificagdo de setembro do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE), foram
revistos em alta os valores do défice e da divida bruta das administracées publicas no perfodo
de 2011 a 2014 (Quadro 1). A presente Caixa pretende assinalar as principais revisdes subja-
centes a esta notificagdo.

Quadro 1 ¢ Procedimento dos défices excessivos: revisdes no saldo orcamental
e na divida publica | Em milhdes de euros

Notificacdo Notificagdo Revis@es:
de mar¢o do PDE de setembro do PDE setembro vs. mar¢o
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Saldo 12968 9450 8181  -7822 -13006 9529  -8245 -12446 -39 79 -64 -4624
orcamental
Divida 195690 211784 219645 225280 196231 212535 219649 225767 542 751 4 486
publica bruta
Por memdria:
PIB 176167 168398 169395 173053 176167 168398 170269 173446 0 0 874 393
a pregos
de mercado

Fontes: INE e Banco de Portugal.

No que respeita ao défice, as revis@es levadas a cabo sdo explicadas pelo impacto em cada um dos
anos da reclassificagdo da SPGM - Sociedade de Investimento, S. A. e do Fundo de Contragarantia
Mutuo no setor institucional das administracdes publicas e, em 2013 e 2014, refletem adicio-
nalmente a incorporacdo de informacdo adicional da Administracdo Local, do Servico Nacional
de Saude e da Informacao Empresarial Simplificada. Contudo, a revisdo no défice de 2014, de
4,5 para 7,2 por cento do PIB, decorre no essencial do registo da subscri¢cao do capital do Novo
Banco pelo Fundo de Resolu¢do como despesa de capital das administra¢8es publicas, num
montante que aumenta o défice em 2,8 p.p. do PIB.

O registo do impacto da recapitalizagdo do Novo Banco pelo Fundo de Resolugdo foi determina-
do pelas orienta¢fes do Eurostat expressas no Manual do Défice e da Divida das Administracdes
Publicas (MDDAP). Dado que o Fundo de Resoluc¢do se insere no setor institucional das admi-
nistrag8es publicas e que o processo de venda do Novo Banco n&o foi concluido no pra-
zo de um ano apos a resolugdo, o registo contabilistico da operacdo obedece ao Capitulo 111.3
do MDDAP. Este Capitulo estabelece que devem ser tratadas como operac¢8es ndo financeiras
(i.e., com impacto no saldo orcamental) as inje¢8es de capital levadas a cabo por entidades publi-
cas quando se verifique pelo menos uma das seguintes condic8es:

« N&o se prevé o recebimento de uma contrapartida equivalente pela transa¢do (o que depen-
de da comparagdo entre o capital investido e o valor dos fundos préprios da empresa que o
recebe);

+ Se antevé uma insuficiente taxa de retorno do investimento, o que se traduziria na incapacida-
de para garantir uma margem de rentabilidade superior ou igual a taxa média de financiamen-
to do Estado; ou

« Aempresa em causa tenha apresentado resultados negativos.

Tendo avaliado a situacao econémica e financeira do Novo Banco, as autoridades estatisticas
consideraram que a injecdo de capital pelo Fundo de Resoluc¢do se enquadra nas caracteristicas
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acima descritas'. Note-se que, mesmo que o processo de privatizagdo tivesse ficado concluido
no prazo de um ano, poderia ter havido lugar ao registo como despesa de capital da eventual
diferenca entre o montante da injecdo de capital e a receita obtida com a venda da participacdo
do Fundo de Resolugdo.

Na notificacdo de setembro do PDE foi igualmente revisto em alta pelo Banco de Portugal o valor
nominal da divida publica no periodo de 2011 a 2014. Esta revisdo reflete sobretudo o registo
das contrapartidas das contas margem recebidas pela Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da
Divida Publica (IGCP) como um passivo das administra¢cdes publicas, cujo efeito é apenas par-
cialmente compensado pelos impactos da reclassificacdo de entidades no setor das administra-
¢Bes publicas e da atualizagdo da informacdo de base utilizada na compilagdo da divida. Note-se
que as designadas “contas margem” dizem respeito aos montantes recebidos de contrapartes
no ambito de contratos de derivados de cobertura do risco associado a flutua¢des das taxas
de juro e das taxas de cambio. Estes montantes sdo registados pelo IGCP como depdsitos das
administra¢des publicas. Uma vez que sdo pagos juros as contrapartes depositarias, as contas
margem sdo classificadas como reembolsaveis, pelo que os respetivos montantes devem igual-
mente ser registados nos passivos das administracdes publicas como empréstimos, agravando
a divida publica®™. Garante-se, assim, que o valor da divida das administra¢des publicas reflete
o valor facial dos instrumentos que a comp&em, tal como estipulado no MDDAP. Esta alteracdo
metodoldgica refletiu-se num aumento do racio da dividano PIBem 2011 e 2012, mas em 2013 e
2014 o impacto da incorporagdo das contas margem é compensado pelo efeito no denominador
associado a revisdes em alta do PIB destes anos.
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5. Oferta

Recuperacao moderada
e estavel da atividade
no primeiro semestre de 2015

No primeiro semestre de 2015, o Valor Acres-
centado Bruto (VAB) a precgos de base aumen-
tou 1,1 por cento em termos homologos, apds
um crescimento de 0,7 por cento registado no
ano de 2014, Este aumento consolidou a tra-
jetéria de recuperagdo moderada iniciada no
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final de 2013 (Grafico 5.1). Esta evolugdo é con-
sistente com o aumento dos indicadores de
confianca econdmica no primeiro semestre
de 2015 - ainda que de forma menos acen-
tuada face ao observado no ano anterior - que
foi generalizado aos principais setores de ati-
vidade (Gréfico 5.2). Ndo obstante, o nivel do
VAB encontra-se ainda 5,0 por cento abaixo do
valor registado no inicio de 2008. Quando se
tem em conta a evolugdo do emprego ao longo
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deste perfodo, o VAB por trabalhador (equiva-
lente a tempo completo) na economia portu-
guesa, no primeiro semestre de 2015, situa-
-se 7,5 por cento acima do nivel observado no
primeiro semestre de 2008. Ao longo deste
periodo, registou-se uma melhoria na afeta¢do
dos recursos empregues na economia portu-
guesa, com as empresas de maior produtivi-
dade aparente do trabalho, medida pelo VAB
por trabalhador, a registarem um aumento do
peso das suas vendas, em comparagdo com o
periodo anterior a crise financeira e internacio-
nal (Graficos 5.3 e 5.4).

Grafico 5.3 ¢ Hiato de Olley-Pakes: produtividade

do trabalho - Industria transformadora
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De acordo com as Contas Nacionais Trimesta-
ris do INE, o VAB do setor dos servicos aumen-
tou 1,0 por cento, em termos homdlogos no pri-
meiro semestre de 2015, apds uma subida de
0,7 por cento no ano de 2014. O crescimento
neste setor manteve a trajetdria de recuperagdo
registada desde o inicio de 2014. Este aumento
refletiu essencialmente o crescimento de 3,3 por
cento da atividade nos subsetores de comércio
e reparacdo de veiculos e alojamento e restau-
racdo. Estes setores traduzem a conjugacdo de
uma evolucdo favoravel das exportac8es de tu-
rismo com um maior dinamismo da procura in-
terna (Gréfico 5.5).

do trabalho - Outros setores

Hiato de Olley-Pakes (2013)
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Grafico 5.4 ¢ Hiato de Olley-Pakes: produtividade

Hiato de Olley-Pakes (2008)

Fontes: IES e Banco de Portugal

Hiato de Olley-Pakes (2008)

Nota: A produtividade média do trabalho num mercado pode ser decomposta pela soma da média ndo ponderada da produtividade do trabalho nas empresas que operam
nesse mercado com a covariancia entre a produtividade do trabalho e o peso das vendas no setor. Esta segunda componente é designada por hiato de Offey-Pakes e pode ser
utilizada como indicador da eficiéncia na afetacdo dos recursos no mercado. Um aumento neste hiato traduz uma melhoria na afetado de recursos. Cada circulo correspon-
de a um setor de atividade definido na CAE Rev 3 a 3 digitos. A dimensdo do circulo corresponde ao peso do setor em termos do valor acrescentado bruto no ano de 2013.
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Na indUstria registou-se um menor crescimen-
to homologo da atividade, de 1,9 por cento em
2014 para 1,2 por cento no primeiro semestre
de 2015. Neste segmento, sdo de destacar as
empresas Com maior exposi¢do a concorrén-
Cia internacional, que registaram um aumento
mais expressivo de atividade face as empresas
mais orientadas para o mercado interno, tal
como se tem verificado nos Ultimos anos.

No primeiro semestre de 2015, a atividade no
setor da constru¢do aumentou 4,6 por cento,
em termos homologos, em contraste com a
queda de 3,6 por cento verificada em 2014.
Este aumento esta em parte relacionado com
um efeito de base decorrente de condi¢8es
meteorolégicas adversas registadas no perio-
do homdlogo, contribuindo assim para a inter-
rupgdo da tendéncia de reducdo da atividade
no setor da construcdo registada nos Ultimos
anos. Esta reducdo refletiu um ajustamento
estrutural neste setor para um nivel de ativi-
dade inferior, apds o elevado investimento em
construcdo efetuado na década de noventa.
De notar que o VAB na construg¢do representa-
va no final de 2014 cerca de metade do valor
registado em 2008.
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. Tendéncia de diminuicao da
. populacao e da populacao ativa

Na primeira metade 2015 continuou a observar-
-se uma reducdo da populagdo residente e da
populacdo ativa, que registaram quedas de 0,5
e 0,6 por cento, respetivamente (Quadro 5.1).
Esta evolugdo mantém a tendéncia de queda
observada desde 2011 (Gréfico 5.6) (Tema em
Destaque “Transicdo demografica e crescimen-
to na economia portuguesa’, deste Boletim). Ao
longo deste periodo, a populagdo residente e a
populacdo ativa diminuiram em cerca de 200 e
260 mil individuos, respetivamente. No primeiro
semestre de 2015, no grupo etério com ida-
des dos 25 aos 34 anos, a populacdo residente
diminuiu 2,9 por cento, enquanto a populagdo
ativa registou uma diminuicdo de 3,2 por cento.
Entre o inicio de 2011 e o primeiro semestre de
2015, a populagdo total e a populacdo ativa nes-
te grupo etario diminufram cerca de 14 e 15 por
cento, respetivamente.

Esta evolucdo demografica reflete no essen-
cial a dinamica recente dos fluxos migratdérios.
De acordo com as estatisticas do INE, em 2014,
a redug¢do da populagdo residente continuou
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a traduzir principalmente um saldo migraté-
rio negativo na ordem dos 3,0 por 1000 habi-
tantes (mais de 30 mil individuos) correspon-
dendo contudo a uma desaceleracdo face a
2013 (mais de 36 mil individuos). Este saldo
assume um valor negativo desde 2011 e esta
associado sobretudo a um aumento muito
expressivo do nimero de emigrantes perma-
nentes (cerca de 200 mil individuos no perio-
do entre 2011 e 2014) e em menor escala a
uma reduc¢do do numero de imigrantes perma-
nentes (Grafico 5.7)'.

Melhoria das condicoes

do mercado de trabalho

num contexto de crescimento
moderado tanto da atividade

econdmica como dos salarios
no primeiro semestre de 2015

A evolucdo do mercado de trabalho no primeiro
semestre de 2015 continuou a caracterizar-se
por um aumento do emprego e uma descida
marcada da taxa de desemprego, manten-
do o perfil de melhoria verificado a partir do
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segundo trimestre de 2013, ainda num qua-
dro de marcada moderagdo salarial. De acordo
com os dados disponibilizados pelo Ministério
da Solidariedade, Emprego e Seguranca Social
(MSESS), na primeira metade de 2015, as remu-
neracdes médias declaradas a Seguranca Social
registaram um crescimento de 0,8 por cento
face ao perfodo homdlogo (0,3 por cento em
2014). Este dinamismo moderado das remune-
racdes estara associado a um ndmero bastante
reduzido de instrumentos de regulamentacdo
coletiva negociados, em particular de ambito
setorial, ndo obstante um ligeiro aumento face
ao valor minimo registado em 2012. Este facto é
tanto mais relevante sabendo-se que os salarios
de cerca de 90 por cento dos trabalhadores por
conta de outrem sdo definidos no ambito da
contratagdo coletiva. Em sentido ascendente,
a evolugdo dos salarios no primeiro semestre
de 2015 tera sido influenciada pelo aumento
do salario minimo nacional em 1 de outubro de
2014 de 485 para 505 euros.
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Quadro 5.1 ¢ Populacdo, emprego e desemprego | Taxa de variagdo homdloga
em percentagem, salvo indica¢do em contrario

Milhares Anos Semestres
de individuos

em 2014 2012 2013 2014 S12014 S22014 S12015
Populagdo 10387 -04 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5
Populagdo 25-34 anos 1246 -4,3 -4,4 -3,6 -3,7 -35 -29
Populagdo ativa 5226 -0,8 -1,8 -1 -1 -1,2 -0,6
Populagdo ativa 25-34 anos 1119 -4,5 -5,0 -3,8 -3,5 -4,0 -3,2
Taxa de atividade 15-64 anos 73,4 73,0 73,2 731 73,3 73,3
(em % da populagéo)
Emprego total 4500 -4,1 -2,6 1,6 1,8 1,3 1,3
Emprego por conta de outrem 3611 4,7 2,4 44 38 51 3,6
Emprego por conta prépria 865 -1,8 -3,3 -8,2 -4,6 -11,9 -7,7
Desemprego total 726 21,4 23 -151 -15,4 -14,8 -12,1
Taxa de desemprego 15,5 16,2 139 14,5 133 12,8
(em % da populagdo ativa)
Taxa de desemprego 25-34 anos 181 19,0 15,5 16,6 14,4 13,6
(em % da populagdo ativa)
Desemprego de longa duragdo 54,2 62,1 65,5 65,4 65,7 64,3
(em % do desemprego total)
Inativos desencorajados 43 52 52 51 54 4.8

(em % da populagdo ativa)

Fonte: INE.

Notas: O desemprego de longa duragdo 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.

termos homologos, apds a queda de 15,1 por-
cento registada em 2014. A taxa de desempre-
g0 situou-se em 12,8 por cento no primeiro
semestre de 2015, traduzindo uma diminui¢do
De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, ~ acentuada face ao valor registado no perfo-
o numero total de desempregados no primeiro  do homalogo (14,5 por cento), e situando-se
semestre de 2015 diminuiu 12,1 por cento, em  num nivel proximo do observado em 2011.

: Reducdo marcada da taxa
: de desemprego, permanecendo
: ainda em niveis muito elevados




A reducdo do numero total de desemprega-
dos surge particularmente marcada no grupo
com idades compreendidas entre os 25 e 0s
34 anos (Quadro 5.1). De referir ainda que
a propor¢do de individuos desempregados a
receber subsidio de desemprego se situou no
primeiro semestre de 2015 em 29,8 por cento,
apos 31,4 por cento em 2014 (Gréfico 5.8).

Adicionalmente, o nimero de individuos desen-
corajados, i.e., individuos que ndo procuram
ativamente emprego mas que estdo disponi-
veis para trabalhar, representou no primeiro
200
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semestre de 2015 cerca de 4,8 por cento da
populacdo ativa, sendo ligeiramente abaixo do
valor registado em 2013 e 2014 (5,2 por cento).
Ainda assim, estes inativos abrangem um total
de cerca de 250 mil individuos.

Um dos elementos mais gravosos da evolugdo
do mercado de trabalho portugués nos ultimos
anos tem sido o nivel muito elevado de desem-
prego de longa durac¢do, que tende a provocar
uma deprecia¢do acentuada do capital humano,
com efeitos adversos no crescimento poten-
cial da economia. Neste ambito, o numero de
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Nota: O momento ¢ nos quatro graficos corresponde ao semestre imediatamente anterior ao inicio da queda do PIB em cada uma das
quatro recessdes, que condizem com os primeiros semestres de 1992, 2002, 2008 e 2011. O perfodo final da recessao 2008-2009 foi
retirado pois 0 mesmo corresponde ao inicio da recessao seguinte.
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individuos desempregados a procura de em-
prego ha mais de 12 meses registou, na pri-
meira metade de 2015, uma queda de 13,6 por
cento (queda de 10,4 por cento em 2014). Ainda
assim, o peso do desemprego de longa dura-
¢do no desemprego total mantém-se num nivel
muito alto (64,3 por cento na primeira metade
de 2015 a que corresponde um total préximo
de 430 mil individuos). Este nivel torna-se par-
ticularmente relevante uma vez que abrange
especialmente os desempregados a procura
de emprego ha mais de 25 meses (cerca de
70 por cento do desemprego de longa duracdo).
No mesmo sentido, na primeira metade de
2015, o ndmero de individuos desempregados
a procura de emprego ha menos de 12 meses
registou uma queda de 9,2 por cento (diminui-
¢do de 15,3 e 22,9 por cento em 2013 e 2014,
respetivamente) (Grafico 5.9).

. O emprego registou uma
. evolucao positiva, mantendo-se
em niveis historicamente baixos

De acordo com o Inquérito ao Emprego, o
emprego total aumentou 1,3 por cento na pri-
meira metade de em 2015, apds um aumento
de 1,6 por cento registado em 2014. Esta evo-
lugdo reflete o crescimento do emprego por
conta de outrem (3,6 por cento) dado que o
emprego por conta propria registou uma queda
pronunciada (7,7 por cento). Apesar da ten-
déncia crescente do emprego, 0s seus niveis
mantém-se historicamente baixos, na sequén-
cia da queda sem precedente observada entre
2008 e 2013 (que, de acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais, correspondeu a cerca de
630 mil individuos).

Na anélise da evolu¢do do emprego subjacente
ao Inquérito ao Emprego deve-se ter em con-
ta que, a partir do terceiro trimestre de 2013,
o INE iniciou um processo de atualizagdo da base
de amostragem que implica alguma incerteza
durante o periodo de transi¢do, sobretudo em
relacdo a evolu¢do da populagdo empregada.

A utilizacdo de fontes de informacdo alterna-
tivas, nomeadamente os dados disponibiliza-
dos pelo Ministério da Solidariedade, Emprego

e Seguranga Social (MSESS), confirmam a evolu-
¢do favoravel do emprego por conta de outrem
no primeiro semestre de 2015 (2,9 por cento),
ainda que mais mitigada face a indicada pelo
Inquérito ao Emprego. No que se refere ao
emprego nas administragdes publicas, de
acordo com a informacgdo da Dire¢do Geral
da Administracdo e Emprego Publico (DGAEP),
o numero de funcionarios publicos reduziu-
-se 1,6 por cento na primeira metade de 2015,
em termos homologos. Esta queda é inferior as
registadas em 2014 e 2013, anos em que veri-
ficaram reducBes de 3,4 e 3,9 por cento, respe-
tivamente. Em termos acumulados, o emprego
nas administra¢des publicas registou uma
queda de cerca de 70 mil individuos entre o final
de 2011 e a primeira metade de 2015.

Num contexto de crescimento
significativo do emprego,

a evolucao da produtividade
aparente do trabalho registou
uma variacao mitigada

no primeiro semestre de 2015

A atual fase de recuperagdo da economia por-
tuguesa conjuga um crescimento moderado
da atividade com um crescimento significativo
do emprego. Neste quadro, a produtividade
aparente do trabalho, medida com base nas
Contas Nacionais Trimestrais do INE, tem apre-
sentado um dinamismo inferior ao observado
em anteriores fases de recuperacao econémi-
ca. Este resultado inesperado deve, no entanto,
ser qualificado. Por um lado, importa sublinhar
que, entre 2011 e 2013, se registou um for-
te crescimento da produtividade aparente do
trabalho, o que também surge em contraste
com o observado em anteriores fases reces-
sivos do ciclo. Por outro lado, os dados de
contas nacionais relativos a produtividade do
trabalho devem ser interpretados com cautela,
pois podem sofrer revis@es significativas com
a divulgacdo das contas anuais definitivas
(de numerador e denominador, incluindo a
estima¢do do emprego equivalente a tempo
completo) (Gréfico 5.10).



6. Procura

Manutencao do perfil

de recuperacao do PIB

no primeiro semestre de
2015, caraterizado pelo maior
dinamismo quer da procura
interna quer das exportacoes

No primeiro semestre de 2015, a atividade eco-
némica em Portugal apresentou um crescimento
em volume de 1,6 por cento, em termos homo-
logos, e de 1,0 por cento em relagdo ao segundo
semestre de 2014 (Quadro 6.1). Dadas as impor-
tantes alteraces demograficas que se verifica-
ram nos Ultimos anos, a anélise da evolugdo do
PIB per capita ganha uma importancia acresci-
da. Neste ambito, o PIB per capita tera crescido
2,1 por cento no primeiro semestre de 2015
(1,5 por cento em 2014), o que se reflete num
hiato entre a evoluc¢do do PIB e do PIB per capita
em Portugal (Gréfico 6.1).

A economia portuguesa na primeira metade de 2015 Q

A evolucdo da atividade econdmica na pri-
meira metade do ano aponta para a manu-
tencdo do perfil de recuperagdo gradual do
PIB iniciado no final de 2013, o qual se situa
ainda num nivel inferior ao observado antes
da crise financeira internacional (Grafico 6.2).
Este movimento tem sido caraterizado pelo
dinamismo da procura interna - com desta-
que para o consumo de bens duradouros e
a FBCF em equipamento e material de trans-
porte - e por um crescimento robusto das
exportacoes de bens e servicos, que se man-
tém como a componente mais dinamica da
despesa. No primeiro semestre de 2015, as
exportagdes registaram um crescimento em
volume de 7,2 por cento, em termos homdlo-
gos, com destaque para a aceleracdo significa-
tiva das exporta¢Bes de bens energéticos, que
tiveram um contributo de 3,1 p.p. para o cres-
cimento das exportac¢des.

Quadro 6.1 ¢ PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo homaéloga real

em percentagem, salvo indicagdo em contrario

0 2014 2015 2014 2015
% d‘; P'E 2012 2013 2014
em 201 ST s2 st T1 T2 T3 T4 T1 T2
PIB 100,0 4,0 -11 09 09 09 1,6 1,0 09 1,2 0,6 1,6 1,6
Procura interna 99,6 -73  -20 2,2 2,5 19 2,6 32 1,8 2,1 1,7 1,7 3,5
Consumo privado 65,9 550 12 2,2 2,1 2,4 2,8 23 1.9 29 2,0 2,5 32
Consumo publico 18,5 33 20 -05 03 -06 0,1 04 -03 01 -13 -05 0,6
Investimento 151 -18,1  -51 55 83 2,8 46 124 4.4 13 4,4 1,2 82
FBCF 14,9 -16,6  -51 2,8 2,5 31 6,9 0,2 4,8 3,5 2,8 88 51
Variagdo
de existéncias® -03 00 04 09 -01 -03 1,8 -01 -03 02 -11 0,5
ExportacBes 40,0 34 7,0 39 31 4,8 7.2 41 2,2 38 57 7.0 74
Importacées 39,7 -63 47 72 72 72 9,5 99 46 6,0 8,5 71 11,9
Contributo
da procura interna® <76 -20 2,2 2,5 19 2,6 32 18 21 1,7 1,7 3,5
Contributo
das exportacBes® 1.2 26 1,6 1.2 19 29 1.6 09 1,5 23 2,8 3,0
gonmbuto ) 24 18 29 28 29 -39 38 -18 25 34 29 49
as importa¢des®
por memaria:
PIB - taxa de variagdo
om cadeia 02 0,6 10 -05 05 0,2 0,4 0,5 0,5
Procura interna
(exc. variagdo 99,2 -70  -20 1.8 1.7 19 29 14 19 24 1,5 2,8 3,0

de existéncias)

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

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



O forte contelido importado associado a esta
Ultima componente das exporta¢des contribuiu
em larga medida para a acelera¢do significativa
das importa¢des na primeira metade do ano.
O contributo das importa¢des de bens energé-
ticos para o crescimento das importa¢des de
bens e servicos no primeiro semestre de 2015
(9,5 por cento) foi de 3,3 p.p..

Tal como no segundo semestre de 2014, o cres-
cimento do PIB portugués na primeira metade
de 2015 voltou a ser superior ao registado em
média na area do euro, interrompendo, deste
modo, a trajetdria de acumulagdo de diferenciais

Grafico 6.1 ¢ Evolu¢do do PIB e do PIB per capita
em Portugal | 2011 T1=100
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de crescimento negativos observada nos anos
anteriores (Gréfico 6.3)'.

Quando comparado com os trés episddios reces-
sivos precedentes, 0 comportamento da ativi-
dade econdmica nos anos mais recentes cara-
teriza-se por um perfil de recuperacao do PIB
mais gradual. Esta evolucdo assenta num dina-
mismo da procura interna, nomeadamente do
consumo privado e da FBCF, apds quedas bas-
tante pronunciadas, e num crescimento robusto
das exporta¢des de bens e servi¢os, observado
ao longo de todo o periodo (Grafico 6.4).

Grafico 6.2 ¢ Evolucdo do PIB e das suas principais
componentes | 2008 T1=100
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Grafico 6.3

Crescimento do PIB
em Portugal e na
area do euro

| Taxa de variagdo
homdéloga, em
percentagem
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Manutencao da trajetoria

de recuperacao do consumo
privado num contexto

de melhoria das condicoes

no mercado de trabalho

e de reducao dos niveis

de endividamento das familias

No primeiro semestre de 2015, o consumo pri-
vado registou um crescimento em volume de
2,9 por cento face ao perfodo homodlogo de
2014 (superior em 0,7 p.p. face ao crescimento

A economia portuguesa na primeira metade de 2015 \)
do consumo privado no conjunto de 2014).
A evolu¢do do consumo privado na primeira
metade do ano é consistente com o indica-
dor coincidente do consumo privado, calcu-
lado pelo Banco de Portugal, e com a esta-
bilizagdo da confian¢a dos consumidores em
niveis superiores aos registados no periodo

anterior a crise, depois da trajetéria ascen-
dente observada desde o inicio de 2013.

A evolugdo do consumo privado no primeiro
semestre do ano reflete a acelera¢do do con-
sumo de bens ndo duradouros e servicos,

Grafico 6.4 ¢ Evolucdo do PIB e das suas principais componentes nas ultimas quatro recessdes

| Valores semestrais; semestre t=100

PIB FBCF
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105 -
%0 -
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95 1 e —
90 : ; ; . : : ; 70 ; ; : . : ; :
t ot 2 3 4 ™5 6 t+7 48 t ot B2 3 t44 #5567
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105 - 115 -
100 - 105 -
95 4 95
90 . . ; ; . : ‘ 85 ; ; : : : ; :
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e 1992 200251 200851 e 201151 e 199 S 200251 200851 e 201151

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: O momento ¢nos quatro grdficos corresponde ao semestre imediatamente anterior ao inicio da queda do PIB em cada uma das quatro recessdes, que condi-
zem com s primeiros semestres de 1992, 2002, 2008 e 2011. O periodo final da recessao 2008-2009 foi retirado pois 0 mesmo corresponde o inicio da recessdo

seguinte.



Grafico 6.5 ¢ Decomposicao da variagdo real
do consumo privado | Em pontos percentuais

Grafico 6.7 * Peso do crédito total ao consumo
no consumo privado | Em percentagem

0
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e (ONSUMO privado (variacdo em percentagem)
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nomeadamente de bens ndo alimentares, e a
manutencao do dinamismo elevado do consumo
de bens duradouros, em particular de veiculos
automaoveis, cujas vendas mantiveram a tendén-
cia de forte crescimento observada desde mea-
dos de 2013 (Gréfico 6.6). O nimero de veiculos
automoveis vendidos ficou abaixo dos valores
médios observados desde 1988 - ano em que se
verificou a descontingenta¢do das importacdes

300
250
200

150

Milhares de veiculos

100

2013 2015 50

2014

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

de automoveis - com o crescimento recente
a destinar-se em larga medida a renovagdo do
parque automovel, cuja dimensdo se tem man-
tido em torno de 4,5 milhdes de unidades desde
2010 (Gréfico 6.6). Neste contexto, é igualmente
importante referir que o perfil do crédito para a
aquisicdo de automdveis novos tem mimetizado
a trajetdria de acréscimo das compras destes
veiculos desde 2013 (ver seccdo 3).

Grafico 6.6 * Vendas de automdveis ligeiros
de passageiros | Nimero de veiculos; valores mensais
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Fontes: ACAP e célculos do Banco de Portugal.

Grafico 6.8 « Decomposi¢do da variacdo real da
FBCF por tipo de investimento | Contributos, em pontos

percentuais
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A recuperacdo das despesas de consumo das
familias tem beneficiado da melhoria das con-
di¢cBes no mercado de trabalho. De facto, no
primeiro semestre de 2015, manteve-se a tra-
jetdria de queda da taxa de desemprego e de
aumento do emprego, ainda que num cenario
de marcada moderacdo salarial. Importa refe-
rir igualmente o efeito potencial da redugao
do servico da divida das familias no perfodo
recente, decorrente da estabilizacdo das taxas
de juro em niveis baixos, conjugada com a di-
minuic¢do dos niveis de endividamento. Neste
contexto, sublinhe-se a melhoria das condi-
¢Bes de financiamento, nomeadamente ao ni-
vel do crédito para consumo. A evidéncia mos-
tra que o0 peso do crédito ao consumo no total
do consumo privado, ndo obstante ter vindo
a aumentar desde o inicio de 2013, situa-se
abaixo do observado antes da crise da divida
soberana (Gréfico 6.7).

Crescimento forte da FBCF
no primeiro semestre do ano,
extensivel a todas as suas
principais componentes

No primeiro semestre de 2015, o investimento
registou um crescimento em volume de 4,6 por
cento face ao periodo homdlogo de 2014 - um
valor superior em 1,8 p.p. relativamente ao
observado no Ultimo semestre de 2014. Importa
referir, no entanto, que a evolug¢do do investi-
mento, em particular no primeiro trimestre, foi
afetada pelo contributo negativo muito signi-
ficativo da variacdo de existéncias, que reflete
em grande parte o efeito de base resultante da
acumulagdo de stocks associada aos fluxos de
comércio internacional de combustiveis na pri-
meira metade de 2014.

O crescimento da FBCF no primeiro semestre
do ano situou-se em 6,9 por cento (3,1 por cen-
to no segundo semestre de 2014), para o qual
contribufram de forma semelhante as compo-
nentes de maquinas e equipamentos, material
de transporte e construc¢do. Em particular,

A economia portuguesa na primeira metade de 2015

a FBCF em méaquinas e equipamentos regis-
tou um crescimento expressivo de 10,5 por cen-
to (13,6 por cento no Ultimo semestre de 2014),
enquanto a FBCF em material de transporte
continuou a apresentar taxas de crescimento
bastante elevadas (em torno de 30 por cento).

A aceleragdo da FBCF no primeiro semestre
reflete, em larga medida, 0 aumento da FBCF em
construc¢do, apods as quedas sucessivas obser-
vadas desde 2002 e que foram particularmen-
te acentuadas a partir de 2011 (Grafico 6.8).
O maior dinamismo desta componente na pri-
meira metade do ano (crescimento de 5,2 por
cento no primeiro semestre de 2015, apds uma
queda de 3,2 por cento no conjunto de 2014)
estara a refletir parcialmente o efeito de base
que decorre das condi¢des meteorolégicas
adversas observadas no inicio de 2014, sendo
consistente com o aumento da confianga no
setor e com a evolug¢do das vendas de cimento
- o indicador de referéncia para medir a ativi-
dade no setor.

A evolucdo mais favoravel do investimento em
2015 é consistente com a reducdo da percenta-
gem de empresas que afirma ter limitagdes ao
investimento. Tendo por base a informacdo para
0 ano corrente do Inquérito ao Investimento
divulgado em julho de cada ano, esta percen-
tagem situava-se em 61,6 por cento, em 2013,
tendo diminuido gradualmente para 57,9 por
cento, em 2014, e 55,0 por cento, em 2015.
Muito embora a deterioracdo das perspetivas de
venda permaneg¢a como o principal fator limita-
tivo ao investimento apontado pelas empresas,
0 respetivo peso relativo tem diminuido por con-
trapartida do aumento de outros fatores como
a rentabilidade dos investimentos ou a capaci-
dade de autofinanciamento (Gréfico 6.9).

Por setor institucional, sublinhe-se que a recu-
peracao do investimento empresarial no pri-
meiro semestre do ano deve ser enquadrada
pela queda significativa desta componente do
investimento durante o periodo da crise, a qual
foi substancialmente superior a verificada em
média na area do euro (Grafico 6.10).



Grafico 6.9 ¢ Principal fator limitativo ao investimento
| Em percentagem das empresas que afirmam ter limitagdes
ao investimento

70
60
50
40
30
20
10

0

b BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ outubro 2015

3
o
w2
o5 ®©
© © O
SR
C g >
Laow
Uy ©
0O ®©
he)

m 2011

Fonte: INE.

8 e 3 ° 8
2
° 8 35 5 e =, = 60
S € o £ © % @ ol
R g o ® =] o o
T £ ®© S [} % T
= = D c v 8 =z
B 0 S © S 8
s ¢ S & c 2 ©
g & §¥ =3 =
= 3 £ 5 2
a =z
W 2012 w2013 m2014 m 2015

- Aceleracdo das exportacdes
. no primeiro semestre de 2015

As exportac¢des de bens e servicos mantiveram
um crescimento forte no primeiro semestre de
2015, com uma taxa de crescimento em volu-
me superior a verificada no Ultimo semestre de
2014. A evolucdo das exporta¢Bes na primeira
metade de 2015 traduz a acelerag¢do, quer das
exportac¢des de bens, quer das exporta¢des de
servicos (Grafico 6.11).

No primeiro semestre de 2015, as exportagdes
de bens apresentaram um crescimento em
volume de 7,8 por cento (2,9 por cento no con-
junto de 2014). O dinamismo das exportagoes
de bens foi influenciado pela forte aceleragdo
das exportacBes de bens energéticos, em ter-
mos homologos, que traduz em larga medida
o efeito de base associado ao encerramento
temporario de uma importante unidade de refi-
nac¢do no primeiro trimestre de 2014. Assim,
no primeiro semestre de 2015, as exporta¢des
de bens energéticos registaram um crescimen-
to em termos reais de 60,9 por cento (-12,2 por

110 ~

100 -

cento no conjunto de 2014). Por seu turno, as
exportacdes de bens excluindo energéticos
desaceleraram (de 4,6 por cento em 2014 para
3,5 por cento no primeiro semestre de 2015),
sendo esta evolucdo explicada em grande par-
te pela queda das exporta¢des para Angola'’.

Em termos nominais, as exportacdes de bens
aumentaram 5,7 por cento no primeiro semes-
tre do ano face ao semestre homologo de 2014
(1,8 por cento no conjunto de 2014). Para esta
aceleracdo das exporta¢8es de bens contribuiu,
além do forte aumento das vendas de combus-
tiveis, o maior dinamismo das exportacdes de
material de transporte, nomeadamente de vef-
culos automaoveis, assim como de alguns gru-
pos de produtos, como as maquinas e apare-
lhos e os minerais excluindo combustiveis. Por
mercado de destino, destaca-se o crescimento
significativo das exporta¢Ses nominais de bens
para Espanha e para o Reino Unido no primeiro
semestre de 2015 (respetivamente, 11,7 por
cento e 14,3 por cento, em termos homologos).
E igualmente de destacar o crescimento signi-
ficativo das exporta¢des extra-comunitarias na

Grafico 6.10 * Evolucao da FBCF empresarial
em Portugal e na area do euro | 2008 T1=100
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primeira metade do ano. Excluindo as vendas
para Angola, as exporta¢des nominais de bens
para paises ndo pertencentes a Unido Europeia
cresceram 10,0 por cento, em termos homolo-
g0s (-0,7 por cento no conjunto de 2014), para
0 que tera contribuido a depreciacdo do euro
em termos efetivos nominais desde meados
de 2014.

O forte dinamismo das exportacBes de com-
bustiveis no primeiro semestre de 2015 e 0 seu
elevado conteddo importado tornam particu-
larmente relevante a analise do indicador que
pondera as exporta¢8es nominais de cada tipo
de produto pelo seu contelido ndo importa-
do, de modo a refletir a componente de valor
acrescentado implicita nas exportacées. A evo-
lucdo deste indicador na primeira metade de
2015 revela um diferencial negativo (cerca de
1,0 p.p.) entre as exportacBes ponderadas e
ndo ponderadas pelo conteldo ndo importado
(Gréfico 6.12). No entanto, nos Ultimos semes-
tres, a evolu¢do das exportacdes ponderadas
por contelido ndo importado carateriza-se por
um perfil globalmente estavel.

Grafico 6.11 ¢« Decomposicao da variagdo real
das exportacdes de bens e servicos
| Contributos, em pontos percentuais

A economia portuguesa na primeira metade de 2015

As exportagdes de servicos registaram um cres-
cimento em volume de 6,0 por cento no pri-
meiro semestre face ao semestre homdlogo de
2014 (6,3 por cento no conjunto de 2014). E de
destacar em particular a manutenc¢do do dina-
mismo elevado das exportacdes de servicos de
turismo (crescimento de 11,5 por cento no pri-
meiro semestre), enquanto 0s outros servigos
registaram um crescimento de 1,9 por cento.
Em termos nominais, as exportac¢8es de ser-
vicos de turismo registaram um crescimento
homdlogo no primeiro semestre de 12,2 por
cento, enguanto as exportagdes de outros ser-
vicos apresentaram, no mesmo periodo, um
aumento de 1,0 por cento.

O crescimento em volume das exportagdes de
bens e servicos no primeiro semestre de 2015
foi superior ao da procura externa dirigida a
economia portuguesa, influenciado em parte
por fatores de natureza temporaria que afeta-
ram as exportacdes de combustiveis em 2014 e
2015. Excluindo estes fatores, pode concluir-se
que as exportacBes terdo evoluido globalmente
em linha com a procura externa nos semestres
mais recentes (Gréfico 6.13).

&)

Grafico 6.12 « Evolucdo das exportacdes nominais
de bens ponderadas pelo conteddo ndo importado
| Taxa de variagdo homoéloga, em percentagem
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Grafico 6.13 ¢ Exporta¢des de bens e servicos
e procura externa | Taxa de variagdo homologa,
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Aceleracao das importacoes
de bens e servicos no primeiro
semestre, com destaque

para o crescimento acentuado
das importacoes de bens
energéticos em termos reais

No primeiro semestre de 2015, as importagoes
de bens e servigos apresentaram um cresci-
mento em volume de 9,5 por cento (7,2 por cen-
to no conjunto de 2014). Esta evolug¢do traduz
a aceleragdo, quer das importacdes de bens,
quer das importac¢8es de servicos (Grafico 6.14).
No primeiro semestre de 2015, as importagoes
de bens registaram um crescimento em termos
homdlogos de 10,1 por cento (6,7 por cento no
conjunto de 2014), enquanto as importacdes
de servigcos aumentaram 6,2 por cento (9,9 por
cento no conjunto de 2014).

Na primeira metade de 2015, h& a destacar
0 crescimento acentuado das importacdes
de bens energéticos em termos homdlogos
(23,1 por cento, apés uma queda de 1,1 por

cento no conjunto de 2014). Excluindo os bens
energéticos, as importacdes de bens registaram
um crescimento de 7,4 por cento no primeiro
semestre de 2015, sendo de realcar o cresci-
mento significativo das importacées de produ-
tos farmacéuticos, em particular no segundo
trimestre do ano. Em termos nominais, as im-
portacOes de produtos farmacéuticos apresen-
taram um crescimento homologo de 42,2 por
cento no segundo trimestre do ano, traduzindo-
-se num contributo de 1,2 p.p. para o cresci-
mento total das importagdes de bens no trimes-
tre (9,0 por cento)'®.

Na primeira metade de 2015, observou-se
um crescimento das importagdes superior ao
da procura global ponderada por conteddos
importados determinando um aumento da taxa
de penetracdo das importac8es, tal como em
2013 e 2014. Sublinhe-se que o dinamismo da
procura interna na primeira metade de 2015
continuou a ser baseado em larga medida em
componentes com elevado conteddo impor-
tado, como o consumo de duradouros ou as
exporta¢des de bens energéticos.

Grafico 6.14 « Decomposicdo da variacao real
das importac¢des de bens e servicos

| Contributos, em pontos percentuais
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/. Precos

Aumento da taxa de inflacao
para valores positivos

no primeiro semestre de 2015,
num contexto de inflacao
virtualmente nula na area

do euro

No primeiro semestre de 2015, a taxa de infla-
¢80 homologa em Portugal, medida pelo indice
Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPQ),
situou-se em 0,4 por cento (Quadro 7.1). Este
valor representa um aumento de 0,6 p.p. face
ao primeiro semestre e de 0,5 p.p. face ao se-
gundo semestre do ano transato. Esta evolu¢do
ocorre num contexto de recuperagdo econoé-
mica moderada, caracterizada por baixas pres-
sBes inflacionistas, quer internas, quer externas.
A nivel interno, as pressdes salariais mantém-se
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reduzidas (Secgdo 5. Oferta). A nivel externo, na
componente energética, a queda do preco do
petréleo em ddlares superou os potenciais efei-
tos da desvalorizagdo do euro face ao délar, en-
guanto na componente ndo energética assistiu-
-se em larga medida a uma virtual estabilizacdo
do preco das matérias-primas em euros, com
a queda dos pregos em ddlares a ser contra-
balancada pela depreciacdo do euro (Secgdo 2.
Enquadramento internacional).

O aumento da taxa de inflagdo em Portugal
contrapde-se a evolugdo registada na area do
euro, onde a taxa de inflacgdo homdloga medida
pelo IHPC desceu para -0,1 por cento no pri-
meiro semestre de 2015, 0 que compara com
0,6 por cento no primeiro semestre de 2014 e
com 0,3 por cento no segundo semestre desse
mesmo ano.

Quadro 7.1 « IHPC - Principais agregados | Em percentagem

Taxa de variagao

Pesos
anual
2014 2015 2014 2015
2014 2012 2013 2014
ST S2 S1 T3 T4 T1 T2
Total 100,0 2,8 04 -02 -0,2 -01 04 -03 0,0 0,0 0,7
Total excluindo energéticos 91,8 1,7 0,6 00 -01 0,0 07 -02 03 0,5 09
Total excluindo alimentares 810 16 04 02 01 04 06 04 04 05 06
ndo transformados e energéticos
Bens 58,1 2,5 0,0 11 -09 -1,3 -0,3 -1,6 -0,9 -1,0 03
Alimentares 24,9 34 2,3 -0,7 -04  -09 13 -1.9 0,0 0,5 2,2
N&o Transformados 10,7 2,8 2,6 -2,1 -1,7 -2,4 1,6 -4,5 -0,3 0,2 30
Transformados 14,2 4,0 2,0 04 0,6 0,3 12 0.2 03 0,7 1,6
Industriais 33,2 2,0 -1,5 -1.4 -1,3 -1,6 -1,5 -1,5 -1,6 -2,1 -1,0
N&o Energéticos 25,0 -2,1 -1,5 14 14 13 -1,0 -1,7 -1,0 -1,0 -0,9
Energéticos 8,2 9,5 -0,7 1,5 -0,7 -2,2 -39 -09 -3,6 -5,9 -1,9
Servicos 41,9 3.2 11 11 0,8 14 13 1,6 1,2 13 13
Por memodria:
Contributo dos precos - 03 03 03 03 03 02 03 03 02 02
sujeitos a regulacdo (em p.p.)
Contributo dos impostos ~ 19 0 01 01 0/ 02 0/ 01 02 02
(em p.p.)
IPC - 2.8 0,3 -0,3 -0,2 -0,3 0,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,7
IHPC - Area do euro - 2,5 1.4 0,4 0,6 0,3 -0,1 04 0,2 -0,3 0,2

Fontes: Eurostat, INE e cdlculos do Banco de Portugal.
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Deste modo, o primeiro semestre de 2015 carac-
teriza-se também por um diferencial positivo
entre a taxa de inflagdo homdloga em Portugal
e a registada na area do euro, facto que ndo se
verificava desde finais de 2012 (Gréfico 7.1). Para
este diferencial contribuiram genericamente
todas as componentes do IHPC, a excec¢do dos
bens industriais ndo energéticos (Grafico 7.2).
Esta componente continua a registar uma taxa
de variacdo de preco inferior a da area do euro,
em linha com o que j& vem acontecendo ha
alguns anos, inserindo-se num quadro de recu-
peracdo de competitividade da economia nacio-
nal no setor dos bens transacionaveis.

2008 T1

Contributo significativo
dos precos dos servicos
e dos bens alimentares
nao transformados para
0 aumento do IHPC

O preco dos servi¢os registou uma taxa de
variacdo homaloga de 1,3 por cento no primeiro
semestre de 2015, o que corresponde a um
aumento de 0,5 p.p. face ao primeiro semestre
de 2074 e a uma virtual estabiliza¢do face ao
segundo semestre desse ano (Grafico 7.3). Esta

evolucdo assenta em larga medida no aumento

2009 T1 2010T1 201171 20121 2013T1 2014T1 2015T1
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do pre¢o dos servicos de alojamento a que se
tem assistido desde meados do ano passado,
inserido num quadro de crescente dinamismo
do setor do turismo, bem como num aumento
do preco dos servicos financeiros, com particu-
lar destague para 0s servigos bancarios.

Por sua vez, o pre¢o dos bens alimentares ndao
transformados registou uma taxa de variagdo
homologa de 1,6 por cento no primeiro semes-
tre de 2015, o que compara com -1,7 por
cento e -2,4 por cento no primeiro e segun-
do semestres de 2014, respetivamente. Esta
evolucdo reflete, em larga medida, a reversdo
de efeitos base verificados em 2014, principal-
mente a nivel das frutas e produtos horticolas,
podendo também estar parcialmente relacio-
nada com a virtual estabilizagdo dos precos
dos meios de producdo de consumo corrente
na agricultura, depois da diminui¢do ocorrida
ao longo de 20147,

Bens energéticos contribuem
negativamente, ainda que

de forma reduzida,

para a variacao do IHPC,
num contexto de forte queda
dos precos do petroleo

O preco dos bens energéticos reduziu-se 3,9 por
cento no primeiro semestre de 2015 face ao

0,5 A
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perfodo homdlogo, num contexto de forte
queda dos precos do petréleo. Ainda assim, esta
reducgdo situou-se significativamente abaixo da
verificada na area do euro, onde o pre¢o dos
bens energéticos diminuiu 6,5 por cento no refe-
rido perfodo. Desta forma, a evolugdo do prego
dos bens energéticos apresenta um contributo
relevante para o diferencial positivo da taxa de
inflagdo entre Portugal e a area do euro.

A queda do pre¢o dos bens energéticos foi subs-
tancialmente inferior a sugerida pela recente
queda do preco do petréleo em euros, a qual
se situou aproximadamente em 34 por cento
no primeiro semestre de 2015 face ao periodo
homdlogo. Esta evolucdo reflete em larga
medida dois fatores principais (para além do
efeito natural induzido pelo facto de o imposto
sobre produtos petroliferos ser uma parcela
fixa e logo independente da evolucdo do preco
do petréleo). Primeiro, o aumento do imposto
sobre produtos petroliferos ocorrido no princi-
pio do ano, o qual apresentou um contributo de
1,5 p.p. para a taxa de variagdo do pre¢o dos
bens energéticos?. Segundo, o aumento do
diferencial entre o preco médio de venda ao
publico antes de imposto e o preco do petré-
leo em euros, principalmente no que concerne
a gasolina (Graficos 7.4 e 7.5), num contexto de
aumento das margens de refinacdo nos merca-
dos internacionais.

0,5
-1,0 4

=15 4 ‘
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Reduzido contributo

-1 por cento no primeiro semestre de 2015,

dos precos dos bens industriais 0 que corresponde respetivamente a um au-
n3o energéticos e dos bens mento de 0,4 e 0,3 p.p. face ao primeiro e se-
alimentares transformados gundo semestres de 2014. Esta evolug¢do pa-

para o aumento do IHPC

rece sinalizar uma tendéncia de atenuacgdo
na queda de precgos desta componente que

O preco dos bens industriais ndo energéticos  se vem registando desde 2012, ainda que de
registou uma taxa de variagdo homodloga de  forma gradual.

Grafico 7.4 ¢ Diferencial entre o preco da gasolina
antes de imposto e o preco do petréleo em euros
| Euros por litro
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Fontes: BCE e DGEG (Diredo Geral de Energia e Geologia).

Grafico 7.6 ¢ Peso das componentes do IHPC
com taxa de variagdo negativa | Em percentagem
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Grafico 7.5 ¢ Diferencial entre o preco do gaséleo
antes de imposto e o preco do petréleo em euros
| Euros por litro
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Grafico 7.7 « Expetativas de inflagdo | Em percentagem
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O preco dos bens alimentares transforma-
dos registou uma taxa de variacdo homaéloga
de 1,3 por cento, o que compara com 0,6 e
0,3 por cento no primeiro e segundo semes-
tres de 2014, respetivamente. Esta evolugdo
é em larga medida influenciada pelo preco do
tabaco (o qual tem vindo a aumentar de forma
substancial ao longo do primeiro semestre) e
pela reversdo de efeitos base no pre¢o do pao,
cereais, 6leos e gorduras.

Diminuicao sustentada
do peso das componentes
com variacoes de preco
negativas

O peso das componentes do IHPC com varia-
¢Bes de pre¢o negativas tem vindo progressi-
vamente a diminuir desde meados de 2014,
situando-se no segundo trimestre de 2015 em
36 por cento, o que compara com 48 por cento
em 2014 e 42 por cento no primeiro trimestre
de 2015 (Gréfico 7.6). Esta evolugdo ocorre num
quadro de aumento da taxa de inflagdo e de
recuperagdo econémica moderada, e parece

A economia portuguesa na primeira metade de 2015

confirmar a tendéncia registada desde o inicio
do ano transato, quando o peso das compo-
nentes do IHPC com taxa de variacdo negativa
atingiu o valor mais elevado desde 20009.

Ligeiro aumento

das expetativas de inflacao,
embora se mantenham

em valores reduzidos

As expetativas de inflacdo divulgadas pelo Con-
sensus Economics para os proximos 12 meses
foram sendo revistas ligeiramente em alta ao
longo do primeiro semestre, acompanhando a
recente trajetéria de inflagdo média observada.
Esta evolugdo parece sinalizar uma inversao
da tendéncia registada ao longo dos ultimos
3 anos, Nos quais as expetativas de inflacdo
foram sendo sucessivamente revistas em baixa.
Aevolugdo das expetativas de inflagdo aparenta
estar em linha com as expetativas na area do
euro, que refletem uma recuperacdo econoé-
mica moderada, no quadro da politica moneta-
ria acomodaticia que tem vindo a ser posta em
pratica pelo BCE.
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8. Balanca de Pagamentos

Manutencao da capacidadede
financiamento da economia
portuguesa na primeira
metade de 2015

No primeiro semestre de 2015, a capacidade
liquida de financiamento da economia portu-
guesa, medida pelo saldo conjunto da balanga
corrente e de capital, manteve-se virtualmente
inalterada face ao semestre homadlogo, situan-
do-se em 0,2 por cento do PIB (2,0 por cento
no conjunto do ano de 2014) (Quadro 8.1).

A manutencdo da capacidade liquida de finan-
ciamento da economia portuguesa no primeiro
semestre de 2015 face ao perfodo homdlogo
reflete em larga medida uma relativa estabi-
lidade das vérias rubricas que compdem a
balanga corrente e de capital (Gréafico 8.1).
Ainda assim, verificou-se no referido periodo
uma ligeira melhoria do saldo da balanga
de bens e servicos e por consequéncia do
saldo da balanga corrente, num contexto de

Quadro 8.1 « Balanca corrente e de capital

crescente dinamismo das viagens e turismo.
Efetivamente, o saldo deste setor melhorou
em 0,3 p.p. do PIB, sendo atenuado pelo
desempenho menos favoravel de outros ser-
vicos fornecidos por empresas. Ja o saldo da
balanca de rendimentos conjunta manteve-
-se virtualmente estavel no primeiro semestre
de 2015 quando comparado com o semestre
homologo, verificando-se contudo uma ligeira
variacdo positiva do saldo da balanga de ren-
dimento secundario (devido a uma melhoria
do saldo respeitante a outras transferéncias
correntes e remessas de emigrantes / imigran-
tes), por contrapartida do saldo da balanga
de rendimento primario (em parte afetada
pela deterioracdo do saldo dos rendimentos
de investimento em carteira). A melhoria do
saldo da balanga corrente foi contudo contra-
posta por uma ligeira deterioragdo do saldo
da balanca de capital, explicada por uma redu-
¢do do montante total de fundos recebidos da
Unido Europeia.

Saldos em percentagem do PIB

1.° Semestre

2011 2012 2013 2014 2014 2015
Balanga corrente e balanga de capital -4,5 0,1 3,0 2,0 03 0,2
Balanca corrente -6,0 -2,0 1,4 0,5 -11 -1,0
Balanca de bens e servigos -3,7 01 1,8 13 0,6 038

Bens -8,2 -55 -4,7 -53 -4,9 -4,8

Servigos 4,5 5,6 6,5 6,6 56 56

dos quais:

Viagens e turismo 29 34 3,6 41 2,9 3,2
Balanca de rendimento primario -2,7 -2,7 -1.3 -1,5 -2,1 -2,3
Balanca de rendimento secundario 0,3 0,6 09 0,8 0,3 0,6

do qual:

Remessas de emigrantes / imigrantes 1,0 1,3 1,4 1,5 1,4 1,5
Balanca de capital 1,5 2,1 1,6 1,5 14 1.2

Fontes: INE e Banco de Portugal.



Por setor institucional, e no ano acabado no pri-
meiro semestre de 2015, as administracoes pu-
blicas aumentaram a sua necessidade liquida
de financiamento face ao periodo homologo,
por contrapartida das sociedades financei-
ras, que aumentaram a sua capacidade liquida
de financiamento (Grafico 8.2). Este facto rela-
ciona-se com o registo da subscri¢do do capi-
tal do Novo Banco pelo Fundo de Resolu¢ao
como transferéncia de capital das administra-
¢Bes publicas (Caixa 2. "Revisdes no défice e na
divida das administra¢des publicas: 2011-2014").
No mesmo horizonte temporal, as sociedades
ndo financeiras diminufram a sua capacidade
liquida de financiamento, num contexto de re-
ducdo do saldo das transferéncias de capital?,
bem como as familias, num quadro de redugdo
da poupanca deste setor institucional.

A manuten¢do de uma capacidade liquida de
financiamento externo positiva, em linha com o
que vem sendo registado desde 2012, é reflexo
do processo de ajustamento estrutural, con-
trastando com mais de uma década de eleva-
dos défices externos, 0s quais resultaram na
acumulacdo de uma divida externa liquida sem

Grafico 8.1 * Decomposicdo da variacdo do saldo

da balanga corrente e de capital
| Em percentagem do PIB
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precedentes na histdria recente na economia
portuguesa. Este ajustamento reflete, por um
lado, a diminui¢do do investimento, principal-
mente por parte das sociedades ndo financei-
ras, e por outro, 0 aumento da poupanga inter-
na, em larga medida explicado pela diminui¢do
das necessidades de financiamento das admi-
nistracBes publicas. Esta evolugdo levou primei-
ramente a uma diminuicdo da necessidade liqui-
da de financiamento da economia portuguesa
e, a partir de 2013, a uma capacidade liquida de
financiamento (Grafico 8.3). O primeiro semes-
tre de 2015 caraterizou-se pela manutencdo
da poupanca interna e do investimento em per-
centagem do PIB nos nfveis do semestre homo-
logo, implicando uma manutengdo da capacida-
de liquida de financiamento externo.

Aeliminagdo dos défices externos que caracteri-
zaram a economia portuguesa durante mais de
uma década assentou, em larga medida, na con-
solidacdo de um excedente a nivel da balanga
de bens e servicos. Esta evolugdo foi conseguida
através do aumento das exportac¢des liquidas
de bens, bem como por um desempenho cres-
cente a nivel dos servigos, assente fundamen-
talmente num maior volume exportado liquido

da economia por setor institucional
| Em percentagem do PIB
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Grafico 8.3 ¢ Necessidades de financiamento
da economia | Em percentagem do PIB
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(Grafico 8.4). Saliente-se que a balanga de bens
e servicos no primeiro semestre de 2015 é lar-
gamente influenciada, por um lado, pela dimi-
nuicdo do preco do petrdleo e consequen-
temente pela diminui¢do do défice da balanca
de combustiveis e, por outro, pela importagdo
de produtos farmacéuticos (Secgdo 6. Procura),
que contribuiu para o aumento do défice da
balanc¢a de bens excluindo combustiveis relati-
vamente ao semestre homaologo.

. Saida liquida de fluxos
. financeiros na primeira
metade de 2015

O primeiro semestre de 2015 caracterizou-
-se por uma safda liquida de fluxos financeiros
para o exterior de 0,7 por cento do PIB, o que
compara com uma entrada liquida de 0,1 por
cento do PIB no primeiro semestre de 2014,
e com uma saida liquida de 2,1 por cento
em 2014. Esta evolugdo assenta numa redu-
¢do de passivos liquidos mais significativa do
que a reducdo de ativos liquidos (Grafico 8.5).
Os saldos positivos das rubricas investimento
de carteira e outro investimento dominaram o
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saldo negativo apresentado pela rubrica inves-
timento direto (Grafico 8.6).

Numa perspetiva genérica, o saldo da balanca
financeira é em larga medida influenciado pela
amortizacdo de titulos e empréstimos de enti-
dades residentes face a ndo residentes, bem
como pela aquisi¢do de titulos de divida publica
por parte do banco central. Estas operac8es
repercutem-se num contributo positivo do
investimento em carteira para a referida balan-
¢a, que ndo é completamente compensado
pela emissdo de titulos de divida por parte das
administracdes publicas. E de destacar também
a amortizagdo antecipada ao Fundo Monetario
Internacional de parte do empréstimo obtido
pelo Estado Portugués no ambito do programa
de assisténcia econdémica e financeira, o qual
é apenas parcialmente compensado por um
aumento do passivo liquido do banco central.
Esta operagdo traduz-se, desta forma, num con-
tributo positivo das administra¢ées publicas no
que respeita a saida liquida de fluxos financeiros
para o exterior por contrapartida do banco cen-
tral (Grafico 8.7), bem como num saldo positivo
da rubrica outro investimento. A evoluc¢do do
investimento direto reflete fundamentalmente
outras operag¢des financeiras.

Grafico 8.4 ¢ Decomposicao da balanca de bens
e servicos | Em percentagem do PIB
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. Ligeira deterioragao da posicao
. de investimento internacional

Apesar do saldo positivo da balanga financeira,
a posi¢do de investimento internacional degra-
dou-se ligeiramente no primeiro semestre de
2015, situando-se a posi¢do liquida devedora da
economia portuguesa face ao resto do mundo

Grafico 8.5 ¢ Balanga financeira
| Em percentagem do PIB

A economia portuguesa na primeira metade de 2015 \)

em 116,2 por cento do PIB, o que compara com
113,3 por cento em 2014 (Gréfico 8.8). Este agra-
vamento deve-se em larga medida a efeitos de
variacdo de preco afetando institui¢des financei-
ras ndo monetarias e sociedades ndo financeiras,
com particular destaque para a valorizagdo de
empresas nacionais detidas por ndo residentes.

Grafico 8.6 ¢ Balanca financeira - Decomposicao
por instrumento | Em percentagem do PIB
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Notas

1. No entanto, mais recentemente, no perfodo que se seguiu a instabilidade financeira associada com os desenvolvimentos econémicos na China, o euro
apreciou cerca de 2 por cento em termos nominais efetivos entre finais de junho e meados de setembro.

2. Ver "Co-movement of revisions in short- and long-term inflation expectations” por A. Antunes (2015), Banco de Portugal £conomic Studies Vol. 1, N1.

3. Os dados recolhidos pelo Departamento de Supervisdo Comportamental do Banco de Portugal sobre contratos de crédito aos consumidores permitem
analisar a evolugdo do crédito aos consumidores por categorias do crédito, que ndo estd disponfvel nos dados das Estatisticas Monetdrias e Financeiras.
Esta informacdo € recolhida de acordo com a Instrucdo do Banco de Portugal N.° 14/2013, que introduziu algumas alteracdes nas categorias de crédito
face ao que vigorava desde 2009 (Instrucdo N.° 12/2009). Na andlise apresentada neste Boletim Econémico, ndo foram considerados os montantes de
crédito ao consumo relacionados com cartBes de crédito, conta corrente e facilidade de descoberto. Os dados relativos aos novos créditos aos consumidores
estdo disponiveis no seguinte endereqo eletronico, no sitio do Banco de Portugal: http://clientebancario.bportugal.pt/pt-PT/Credito/CreditoConsumidores/
Paginas/EvolucaoCreditos.aspx.

4. As contas financeiras ndo consolidadas por setor institucional apresentam variacdes de ativos e passivos financeiros, tendo em consideracdo todas
as operacdes financeiras em que as unidades institucionais classificadas no setor em andlise estdo envolvidas. Por sua vez, as contas financeiras con-
solidadas correspondem a variacdes de ativos e passivos financeiros decorrentes de operacdes financeiras entre unidades institucionais classificadas
no setor com unidades institucionais consideradas em outros setores institucionais. Deste modo, em comparagdo com as contas financeiras ndo
consolidada, as operacdes financeiras entre unidades institucionais classificadas no mesmo setor institucional ndo sdo consideradas.

5. Relembre-se que o défice de 2014 corrigido do impacto de fatores de natureza pontual se cifra em 3,6 por cento do PIB.

6. Na dtica da Contabilidade Nacional a receita obtida com a Contribuicdo Extraordindria de Solidariedade é registada do lado da despesa, afetando
negativamente a despesa com o pagamento de pensges.

7. Em particular, o efeito na variacdo do rdcio da divida associado ao diferencial entre a taxa de juro implicita e a taxa de crescimento do PIB nominal
(designado por “snowball effect”) foi nulo no primeiro semestre do ano.

8. 0 encerramento do procedimento por défice excessivo em 2015 decorre do cumprimento da Recomendacdo do Conselho ECOFIN, de 18 de junho de
2013, que fixou neste ano o prazo para a reducdo do défice das administracdes ptblicas para um valor igual ou inferior a 3 por cento do PIB.

9. De acordo com a Recomendacdo do Conselho ECOFIN de 18 de junho de 2013, o défice das administracdes publicas deverd permanecer abaixo de
3 por cento do PIB a partir de 2015 e deverd observar-se um esforco minimo de consolidagdo anual de 0,5 p.p., compativel com a convergéncia do saldo
estrutural para o Objetivo de Médio Prazo (-0,5 por cento do PIB).

10. De acordo com a atualizagdo do Programa de Estabilidade de abril, o Ministério das Financas prevé para 2015 a atribuicdo das concessdes da Com-
panhia das Lezirias, da Silopor, dos portos de Pedroucos e Bom Sucesso e da A23, que, no seu conjunto, deverdo gerar uma receita equivalente a
176 milhdes de euros.

11. 0 MDDAP determina, na Caixa 2 da Sec¢do 1I.2.3, que, nos casos em que o Estado é a Uinica entidade participante na injecdo de capital, se considere
como “taxa de retorno suficiente” um rendimento superior ou equivalente a taxa de financiamento a 10 anos da Republica.

12. 0 aumento de capital feito pelo Fundo de Resolucdo no Novo Banco, enquanto medida de apoio o Sistema financeiro, enquadra-se na definicdo de
medidas tempordrias adotada no Eurosistema, pelo que o respetivo impacto ndo afeta o saldo estrutural (ver Tema em Destaque “As regras orcamentais
europeias e o cdlculo dos saldos estruturais”).

13. Recorde-se que, no contexto do Sistema Europeu de Contas Nacionais, a divida publica é avaliada em termos de passivos brutos.

14. Adiscrepancia entre o crescimento do PIB e do VAB na primeira metade de 2015 prende-se essencialmente com a evolu¢do dos impostos liquidos de
subsidios, que cresceram 4,6 por cento face ao perfodo homélogo (apds um crescimento de 2,6 por cento em 2014).

15. No mesmo perfodo, verificou-se um aumento expressivo dos emigrantes tempordrios, de cerca de 60 mil individuos em 2011 para 85 mil individuos
em 2014.

16. Tendo em conta a dinamica populacional, o ritmo de convergéncia seria mais acentuado. No conjunto de 2014, o PIB per capita na drea do euro
registou um crescimento de 0,7 por cento, 0,8 p.p. abaixo do verificado em Portugal. Com base em estimativas do Eurostat para o crescimento da po-
pulacdo, na primeira metade de 2015, o PIB per capita na drea do euro terd registado um crescimento homdlogo de 0,9 por cento, 1,2 p.p. abaixo do
verificado em Portugal.

17. No primeiro semestre de 2015 e em linha com a reducdo das importacdes angolanas resultantes inter alia do significativo abrandamento da atividade,
as exportacdes nominais de bens para Angola registaram uma queda em termos homdlogos de 25,4 por cento, sendo que o peso das exportacdes de
bens para Angola no total de exportagdes de bens se situava em 6,6 por cento em 2014.

18. 0 crescimento desta componente, particularmente significativo no més de abril, traduz em larga medida o impacto da importacdo de um tipo de farmaco
especifico para o tratamento da Hepatite C.

19. indice divulgado pelo INE, que engloba fatores como adubos, energia e alimentos para animais, entre outros.
20. O contributo para a taxa de inflacdo homéloga é contudo reduzido, situando-se abaixo de 0,15 p.p..

21. Areducdo do saldo das transferéncias de capital reflete um efeito base associado ao financiamento realizado pelo Estado a empresas piblicas de trans-
porte, ocorrido no primeiro semestre de 2014,
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Projecoes para a economia portuguesa

em 2015

As projec¢Oes para a economia portuguesa apon-
tam para um crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) de 1,7 por cento em 2015 (Quadro 1),
valor ligeiramente superior ao projetado para a
area do euro (Gréfico 1). O maior crescimento do
PIB em 2015 devera refletir um contributo mais
elevado da procura interna e uma aceleracgdo das
exportagoes.

. Aceleragao da atividade
: econdmica em 2015

A projecdo para 2015 considera a informacdo
disponivel até final de setembro e tem subjacen-
te um conjunto de hipdteses sobre a evolu¢do do
enquadramento da economia portuguesa basea-
do no exercicio de proje¢do do Eurosistema di-
vulgado no boletim mensal de setembro do BCE
(Caixa 1. "Hipdteses do exercicio de proje¢do").

De acordo com as atuais proje¢des, o PIB deve-
réd manter a trajetéria ascendente iniciada em

meados de 2013, registando em 2015 uma ace-
leracdo de 0,8 p.p. face ao ano anterior. Projeta-
se um contributo da procura interna para o cres-
cimento do PIB positivo e superior ao observado
em 2014, refletindo a aceleragdo do consumo
privado e do investimento. A acelera¢do da pro-
cura interna, em particular de componentes com
elevado conteldo importado, devera traduzir-
-se num aumento significativo das importacdes.
As exportacBes, por seu lado, deverdo continuar
a registar um crescimento robusto e bastante
acima do crescimento da procura interna.

Em termos intra-anuais, projeta-se a continua-
¢do da recuperacdo da atividade econdmica
no segundo semestre do ano. Considerando
as componentes da procura global liquidas
do seu conteddo importado, a ligeira acelera-
¢do do PIB no segundo semestre resultara de
maiores contributos tanto da procura interna
como das exportag¢des face aos observados na
primeira metade do ano.

Quadro 1 * Proje¢des do Banco de Portugal para 2015

| Taxa de variacdo anual, em percentagem

Pesos BE outubro 2015 BE junho 2015
2014 2014 20150 2014 2015@
Produto Interno Bruto 100,0 0,9 1,7 0,9 1,7
Consumo privado 65,9 2,2 2,6 2,1 2,2
Consumo publico 18,5 -0,5 0,1 -0,3 -0,5
Formacdo bruta de capital fixo 14,9 2,8 6,2 2,5 6,2
Procura interna 99,6 2,2 2,5 2,1 2,1
ExportacBes 40,0 39 6,1 34 4.8
Importacbes 39,7 72 79 6,4 57
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Procura interna 2,2 2,6 2,0 2,1
Exporta¢des 1,6 2,5 1,3 2,0
Importac¢des -2,9 -3,4 -2,5 24
Balanca corrente e de capital (% PIB) 2,0 2,3 2.1 3,0
Balanca de bens e servicos (% PIB) 13 1,7 11 21
indice harmonizado de precos no consumidor -0,2 0,5 -0,2 0,5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) - projetado. Os valores anuais apresentados referem-se as taxas de variacdo médias anuais. Para cada agregado apresenta-se a
projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hip6teses consideradas.



Grafico 1 ¢ PIB - Taxa de variagdo homoéloga
| Em percentagem
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O consumo privado devera registar um cres-
cimento de 2,6 por cento em 2015, mantendo
o perfil ascendente iniciado no final de 2013.
Em termos de composi¢do, projeta-se um cres-
cimento forte do consumo de bens duradouros,
embora mais mitigado no segundo semestre
face ao observado ao longo do primeiro semes-
tre. Refira-se que esta componente do consumo
tem registado crescimentos significativos desde
o final de 2013, apds as quedas expressivas em
2011 e 2012, refletindo a sua elevada sensibi-
lidade ao ciclo econdmico, sendo expectaveis
crescimentos mais moderados a medida que o
stock de bens duradouros vai convergindo para
novos niveis de equilibrio. Por sua vez, a com-
ponente de consumo ndo duradouro devera
continuar uma trajetéria de recuperacao gra-
dual. A recuperacgdo do consumo privado estara
a refletir alguma melhoria das condi¢8es do
mercado de trabalho e das condi¢Bes financei-
ras das familias, num contexto de alguma redu-
¢do dos niveis de endividamento e de manuten-
¢do de baixas taxas de juro. Neste enquadra-
mento, observou-se um crescimento dos novos
empréstimos a particulares, apds expressivas
diminui¢cBes nos anos anteriores.

A Formagdo Bruta de Capital Fixo devera apre-
sentar um crescimento de 6,2 por cento em
2015, apds um crescimento de 2,8 por cento
em 2014, registando crescimentos nas princi-
pais componentes. Em particular, a FBCF em
construgdo devera apresentar um crescimento
moderado, apds varios anos de quedas con-
secutivas. Em termos intra-anuais, a FBCF em
construcdo devera desacelerar na segunda
metade do ano, apds um crescimento relativa-
mente elevado no inicio de 2015, refletindo em
parte um efeito de base que decorreu das con-
dicBes meteoroldgicas adversas observadas no
inicio de 2014 (Sec¢do 6. Procura neste Boletim).
A componente de maquinas e equipamentos
devera apresentar, em 2015, um crescimento
significativo pelo segundo ano consecutivo.

A necessidade de renovagdo do stock de capi-
tal, apds quedas de investimento significativas
no periodo 2009-2013, bem como a melhoria
das condi¢Bes de financiamento e 0 aumento
da confianca dos agentes econdmicos, deve-
rao contribuir para a continuagdo da recupe-
racdo deste agregado. No entanto, a evolugdo
do investimento deverd continuar condicio-
nada pela necessidade de reducdo do nivel de

Grafico 2 ¢« Evolucdo semestral do PIB e das
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endividamento das sociedades ndo financeiras
que, apesar da reducdo observada no periodo
recente, permanece ainda muito elevado por
comparagdo com outros paises da area do euro.

As exporta¢Bes de bens e servicos em 2015
deverdo continuar a apresentar um elevado
dinamismo, com um crescimento médio anual
de 6,1 por cento. As exporta¢des de bens ndo
energéticos deverdo apresentar, no conjunto
do ano, um crescimento semelhante ao obser-
vado no ano anterior. Por seu turno, projeta-
-se uma forte aceleracdo dos bens energéticos
em 2015, embora com um perfil intra-anual de
desaceleracdo (refletindo um efeito de base
associado a paragem técnica de uma refinaria
no primeiro semestre de 2014). Relativamente
as exportacdes de servicos, projeta-se a con-
tinuacdo de um crescimento significativo em
2015, com destaque para o elevado dinamis-
mo dos servicos de turismo. Em termos médios
anuais, é esperado um aumento da quota de
mercado das exporta¢des de bens e servi¢os
em 2015, refletindo no essencial os ganhos
observados no primeiro semestre (associados
a evoluc¢do das exportacdes de energéticos).

Projecoes para a economia portuguesa em 2015

Em 2015, as importacdes de bens e servigos
deverdo apresentar um crescimento significa-
tivo (7,9 por cento), refletindo a dinamica da
procura global e alguns efeitos especificos ob-
servados principalmente no primeiro semes-
tre, traduzidos em aumentos substanciais das
importacdes de bens energéticos e de produ-
tos farmacéuticos (Secc¢do 6. Procura neste
Boletim). Uma parte destes efeitos devera re-
verter no segundo semestre, periodo para o
qual se projeta um crescimento das importa-
¢Bes mais préximo do que resulta da elastici-
dade habitual desta componente face a evo-
lugdo da procura global ponderada pelos con-
teddos importados.

Tendo em consideracdo esta evolugdo das com-
ponentes da despesa, as atuais proje¢Bes para
2015 contemplam um aumento do contributo
da procura interna para o crescimento do PIB,
tanto em termos brutos (contributo de 2,6 p.p.,
apos 2,2 p.p. em 2014) como considerando
o contributo liquido do conteddo importado
(que devera situar-se em 1,1 p.p., apos cerca de
0,3 p.p. em 2014). O contributo das exporta-
¢Bes para o crescimento do PIB em 2015 deve-
ra aumentar (Grafico 3) em termos brutos (para
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Notas (p) projetado; para cada ano sdo apresentadas duas barras: a da esquerda corresponde aos contributos brutos, e a da direita aos

contributos liquidos de importacGes.
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2,5 p.p., apés 1,6 p.p. em 2014) e estabilizar
liquido de importag¢des (contributo de 0,6 p.p.,
apos 0,7 p.p. em 2014).

. Aumento da capacidade
. de financiamento da economia

As projec8es descritas anteriormente sao con-
sistentes com a continuagdo do processo de
ajustamento do desequilibrio externo acumula-
do na economia portuguesa. De facto, projeta-
-se um saldo conjunto da balanca corrente e de
capital de 2,3 por cento do PIB em 2015, valor
superior em 0,3 p.p. ao verificado em 2014.
Esta melhoria reflete principalmente a evolugdo
da balanca de bens e servicos, cujo excedente
em percentagem do PIB devera aumentar de
1,3 para 1,7 por cento. Esta evolugdo reflete em
particular o dinamismo das exporta¢des e um
efeito de preco favoravel associado a forte que-
da dos precos dos produtos petroliferos.

. Aumento moderado
: de precos em 2015

Os precos no consumidor, medidos pelo Indice
Harmonizado dos Pre¢os no Consumidor (IHPC),
deverdo aumentar 0,5 por cento em 2015, apds
uma diminui¢do de 0,2 por cento em 2014.
O crescimento dos prec¢os, ainda que mode-
rado, reflete sobretudo a recuperacdo da ati-
vidade econdmica, num quadro de manuten-
¢do de reduzidas pressdes inflacionistas quer
internas quer externas. A aceleragdo dos pre-
cos em 2015 reflete a evolugdo da componente
ndo energética, uma vez que a componente
energética devera apresentar uma queda mais
acentuada que a observada no ano anterior.
A aceleracdo dos precos da componente ndo
energética, embora relativamente generalizada,
é explicada em grande medida pelo aumento
dos precos dos bens alimentares processados,
refletindo um efeito de base associado a queda
observada no ano anterior (Sec¢do 7. Precos
neste Boletim) e, em menor grau, pela acele-
racdo dos precos dos servicos. Em sentido con-
trario, a componente energética do IHPC devera
apresentar uma redugdo de 3,1 por cento em

termos médios anuais, refletindo a queda do
preco do petréleo em euros.

Ap6s um diferencial negativo de 0,6 p.p. face a
area do euro em 2014, os precos em Portugal
deverdo crescer 0,4 p.p. acima da média da area
do euro em 2015, tendo por base as proje¢bes
divulgadas pelo BCE em Setembro.

Projecao inalterada para

a atividade e para a inflacao
face ao Boletim Economico
de junho de 2015

Face as anteriores proje¢8es apresentadas no
Boletim Econémico de junho, o crescimento
do PIB em 2015 mantém-se inalterado, embo-
ra com algumas altera¢Bes de composicdo.
O crescimento da procura interna é revisto em
alta, enquanto os contributos das exportacdes
e das importa¢8es sdo significativamente revis-
tos em alta. Estas proje¢des tém implicita uma
maior penetragdo das importac¢des face ao
anteriormente previsto, em particular no pri-
meiro semestre. Neste contexto, o excedente
da balanga de bens e servigos é revisto em bai-
xa em 0,4 pontos percentuais. Para a revisdo
da procura interna contribuiu principalmente a
revisdo em alta do consumo privado, refletindo
0 crescimento superior ao antecipado no pri-
meiro semestre do ano.

A projecdo para a inflagdo de 2015 ndo é revista
face aos valores publicados no Boletim Econd-
mico de junho. Importa referir, no entanto, que
a atual projecdo aponta para uma queda dos
precos dos bens energéticos mais acentuada
(em linha com a revisdo em baixa das hipdte-
ses para o preco do petréleo) e para um maior
crescimento dos pre¢os dos servicos.
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Caixa 1 | Hipdteses do exercicio de projecao

No que diz respeito ao enquadramento externo, as atuais hipoteses refletem a informagdo subja-
cente as Ultimas projec¢8es do Banco Central Europeu divulgadas no boletim mensal de setem-
bro de 2015, as quais antecipam uma desaceleracdo do comércio e do PIB a nivel global em 2015.
Neste contexto, a procura externa dirigida a economia portuguesa devera apresentar uma ligei-
ra desaceleracdo (de 4,7 em 2014 para 4,5 por cento em 2015), resultante do abrandamento da
procura proveniente dos paises extra-area do euro.

A evolug¢do assumida para a taxa Euribor a 3 meses tem por base a taxa implicita nos contratos
de futuros. Estes contratos apontam para a manutencdo da taxa de juro de curto prazo em valo-
res historicamente baixos ao longo de todo 0 ano, estimando-se uma varia¢cdo nula no conjunto
do ano de 2015. As hipdteses para as taxas de juro de longo prazo da divida portuguesa baseiam-
-se numa estimativa da taxa implicita na divida publica.

Em relacdo as taxas de cambio assume-se a manutencdo dos niveis médios observados nas duas
semanas anteriores a data de fecho da informacao, o que se traduz numa depreciacdo significativa
do euro em 2015 (em termos nominais efetivos e face ao ddlar). No caso do preco do petréleo,
a informacdo implicita nos mercados de futuros aponta para uma ligeira redu¢do do preco em
dodlares na segunda metade do ano, superior a prevista no exercicio de junho. No conjunto do ano
de 2015 estima-se uma queda acentuada do preco do petroleo tanto em ddlares (-44,1 por cento)
Como em euros (-32,7 por cento).

Face ao enquadramento internacional considerado no anterior exercicio de proje¢do publicado
no Boletim Econémico de junho de 2015, as hipdteses relativas a procura externa e as taxas de juro
sdo muito semelhantes, enquanto as hipdteses de precos do petréleo e matérias-primas ndo
energéticas apontam para uma queda mais significativa que a anteriormente prevista. Por sua vez,
as hipodteses referentes as taxas de cambio apontam no sentido de uma depreciagdo do euro
ligeiramente mais acentuada que a prevista anteriormente para 2015.

No que respeita as variaveis de finangas publicas, a projecdo para 2015 incorpora a informacgao
mais recente sobre a execucao orcamental. Adicionalmente, de entre as medidas de politica
inclufdas no Orcamento de Estado para 2015 e na atualizagdo do Programa de Estabilidade e
Crescimento para 2015-2019, foram incorporadas as ja aprovadas (ou com elevada probabilida-
de de aprovacgdo) e especificadas com detalhe suficiente, em conformidade com as regras utilizadas
no ambito dos exercicios do Eurosistema.

A atual estimativa para o consumo publico em 2015 aponta para um crescimento de 0,1 por
cento em termos reais. Esta evolu¢do tem subjacente um aumento da despesa em bens e servicos,
associada ao impacto no consumo intermédio de despesa com a aquisi¢cdo de medicamentos, que
apenas parcialmente compensa a redu¢do esperada para a componente de despesas com pessoal.
Face ao exercicio anterior, a atual projecdo representa uma revisdo em alta do consumo publico,
refletindo uma hipdtese de queda menos acentuada do numero de funcionarios das adminis-
tragdes publicas, que incorpora a informagdo sobre a evolucdo dos efetivos registada até ao final
do primeiro semestre do ano. Note-se que a estimativa para a evolu¢do das despesas com pessoal
tem em conta o impacto da revers&o parcial do corte salarial em vigor no setor publico desde o
inicio do ano, que se reflete positivamente no deflator do consumo publico.

No que se refere ao investimento publico, tal como no anterior exercicio de proje¢do, assume-se
para 2015 uma recuperacdo assinalavel em termos reais, marcando a reversao da tendéncia de que-
da registada desde 2011.
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Quadro 2 ¢ Hipdteses do exercicio de projecao

BE outubro 2015 BE junho 2015
2014 2015 2015

Procura externa tva 4,7 4,5 4,5
Taxa de juro

Curto prazo (Euribor a 3 meses) % 0,2 0,0 0,0

Implicita da divida publica % 3,8 38 38
Taxa de cambio do euro

[ndice de taxa de cambio efetiva tva 0,6 -9,8 -9,5

Euro-dolar vma 1,33 1,11 1,12
Preco do petréleo

em ddlares vma 98,9 553 63,8

em euros vma 74,2 49,9 571

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

Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma
apreciacdo. A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da

divida no final do ano e no final do ano anterior.
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na economia portuguesa

1. Introducao

A semelhanca de outros paises desenvolvidos,
Portugal tem registado uma profunda altera-
¢do na sua estrutura etdria, como resultado de
baixos indices de fecundidade e de um aumen-
to continuado da esperanca média de vida.
Em comparac¢do com um conjunto amplo de
paises europeus, Portugal apresenta atualmen-
te 0 mais baixo indice sintético de fecundida-
de’ (Grafico 1), situando-se a esperanca média
de vida no pafs em valores préximos da média
da &rea do euro (Gréfico 2). Adicionalmente,
o perfodo mais recente foi caracterizado por uma
inversdo dos fluxos migratérios, que passaram a
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registar um saldo negativo (Grafico 3). As proje-
¢Bes mais recentes para Portugal sugerem uma
diminui¢do pronunciada da populacdo e uma
intensificacdo do seu envelhecimento no futuro,
mesmo admitindo uma recuperacgdo dos fluxos
migratorios liquidos.

As alteragdes demograficas sdo fendmenos ca-
pazes de produzir alterac8es profundas nas
estruturas sociais, econémicas e politicas.
Em particular, colocam-se questdes relativa-
mente ao impacto sobre as finangas publicas,
designadamente ao nivel das despesas com
salde, e, sobretudo, com pensdes, ao efeito das
alteracBes da estrutura etdria dos eleitores na
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aprovagao de algumas politicas e, de uma forma  Em particular, € feita uma andlise das principais
mais genérica, ao impacto sobre o crescimen-  tendéncias implicitas nas previsdes demografi-

to economico. Entre estes dominios sobre 0s ¢35 e discute-se as suas implicagdes para o cresci-
quais a evolugcdo demografica tera inevitavelmen-

te repercussdes, este artigo centra-se no impacto
sobre o crescimento econémico no longo prazo.

mento da economia portuguesa nas préximas

décadas.

Grafico3
Saldo migratério
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Grafico 4 » Distribuicdo da populagdo portuguesa por escaldo etario
85+ 85+
80-84 80-84
75-79 75-79
70-74 70-74
65-69 65-69
60-64 60-64
55-59 55-59
50-54 50-54
45-49 45-49
40-44 40-44
35-39 35-39
30-34 30-34
25-29 25-29
20-24 20-24
15-19 1519
10-14 10-14
59 59
0-4 0-4
1990 2013
B Mulheres M Homens o Mulheres = Homens
85+ 85+
80-84 80-84
7579 7579
70-74 70-74
65-69 65-69
60-64 60-64
55-59 55-59
50-54 50-54
45-49 45-49
40-44 40-44
3539 35-39
30-34 30-34
25-29 25729
20-24 20-24
15-19 15-19
10-14 10-14
5-9 59
0-4 0-4
2040 2060
W Mulheres = Homens W Mulheres = Homens

Fonte: Furostat.



2. Projecdes demograficas para 2014-2060

As projecdes demograficas mais recentes do
Eurostat para 2014-2060 (EUROPOP2013)? apon-
tam para uma alteracdo pronunciada da estrutura
etaria da populagdo portuguesa nas proximas

Temas em destaque @

décadas (Grafico 4). Esta evolucdo reflete bai-
x0s indices de fecundidade?®, um aumento con-
tinuado da esperanca média de vida e saldos
migratorios positivos mas de pequena magnitude
(Gréficos 5-7).
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Com base na dinamica destas variaveis, as refe-
ridas proje¢des mostram uma redugdo gradual
da populagdo total para cerca de 8,2 milhdes em
2060 (menos 22,5 por cento do que em 2013),
refletindo fundamentalmente a evolugdo da
populagdo em idade ativa (15-64 anos), para a
qual se projeta uma redugdo de 35,5 por cento
entre 2013 e 2060 (Gréafico 8). Em simultaneo
com o decréscimo populacional, prevé-se uma
intensificagdo do envelhecimento, traduzida
num aumento gradual do récio de dependéncia
de idosos* de 31 por cento em 2015 para 64 por

cento em 2060 (Grafico 9). A evolugdo deste

racio reflete a combina¢do de um aumento
acentuado da percentagem da popula¢do com
idade superior a 65 anos com uma redugdo
também bastante pronunciada da percentagem
da populagdo em idade ativa (Gréafico 10).

E interessante notar que, de acordo com estas
projecdes, o pico em termos de populagdo e
de populagdo ativa terd ocorrido por volta de
2010. Adicionalmente, o racio de dependén-
cia de idosos terd igualmente iniciado uma acele-
racdo em torno desse periodo. O impacto do
envelhecimento populacional é assim uma ques-
tdo presente e ndo unicamente de longo prazo.




Esta evolucdo demografica tem, inevitavelmen-
te, implica¢Bes para 0 emprego e para a taxa de
crescimento da economia portuguesa. De acor-
do com as proje¢des da Comissdo Europeia
para Portugal®, o emprego apresentara uma
taxa de variacdo negativa a partir de 2024 (Gra-
fico 11). Esta evolugdo reflete, fundamental-
mente, as perspetivas para a evolu¢do da popu-
lacdo em idade ativa. De notar, no entanto, que
esta serd parcialmente compensada pela subi-
da gradual da taxa de participacdo até cerca de
2040 e pela diminui¢do da taxa de desempre-
g0 no mesmo periodo. No que diz respeito a

Temas em destaque

taxa de crescimento anual do Produto Interno
Bruto (PIB), as proje¢des da Comissao Europeia
apontam para que esta diminua gradualmente
de 1,5 por cento em 2015-2024 para cerca de
0,8 por cento no final do horizonte considerado
(Grafico 11). Em termos per capita, as proje¢bes
apontam para a manutencdo de um crescimen-
to em torno de 1,5 por cento a partir de 2025.
A metodologia subjacente a estas projec8es é
apresentada no Anexo 1.

Grafico 10 ¢ Distribuicdo da populagcao por escaldo etario | Em percentagem
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3. Impacto no crescimento econémico:
metodologia

O impacto da transicdo demografica no cres-
cimento econdmico pode ser abordado em
diferentes perspetivas. Nesta analise optou-se
por uma perspetiva de contabilidade de cres-
cimento em detrimento de uma andlise mais
complexa assente num modelo macroeconé-
mico. Este exercicio constitui portanto uma
primeira aproximag¢do do impacto da transi¢cdo
demografica no crescimento e ndo uma analise
exaustiva que tome em conta a interagdo entre
diferentes fatores de crescimento.

Como ponto de partida, considerou-se uma fun-
¢do de produg¢do Cobb-Douglas com a seguinte
especificagdo:

Y = A(hL)%K1~@

em que Yrepresenta o PIB real, A corresponde
a produtividade total dos fatores (TFP), h ao
nivel de capital humano medido pelo nimero
médio de anos de escolaridade da forga de
trabalho, L a quantidade de fator trabalho, K
ao stock de capital e a a elasticidade do PIB
em relagdo ao fator trabalho. Ao utilizar uma
funcdo de producgdo Cobb-Douglas assume-se
que a elasticidade de substituicdo entre fato-
res é unitaria®.

Logaritmizando e tomando a primeira diferen-
¢a, o crescimento do PIB per capita pode ser
escrito como:

O)=i v i+ o) + a-o )

onde P corresponde a populacdo total.

Por forma a isolar o impacto da evolu¢do demo-
grafica em sentido estrito, 0 emprego per capita
pode, ainda, ser decomposto em:

L P Pic_
_ L P Pises
Py

L
P P15_¢4 p

onde Pa corresponde a populacdo ativa e P1s—s4
a populagdo com idade entre 15 e 64 anos.

O stock de capital per capita pode ser decom-
posto em:

o =X
=~ =

o =~

Desta forma, o crescimento do PIB per capita
pode ser decomposto nos seguintes contributos:

)=+ s () + ()
— ] = o JE—
P PA P15—64-

Y N

TFP  Capital Taxa Taxa
humano de de
emprego  atividade
P15—64- 7?
+ (59 + c-of)
P ( ) L
Demografia Stock
pura de capital

por trabalhador

Neste artigo, optou-se por focar a analise
no contributo do capital humano, da taxa de
emprego, da taxa de atividade e da demografia
pura, ndo analisando o contributo das outras
duas componentes (TFP e stock de capital por
trabalhador).

No que se refere a elasticidade g, esta é apro-
ximada pelo peso médio histérico das remu-
nerac¢Bes do fator trabalho no valor acrescen-
tado, sendo igual a 0,647

Quanto ao capital humano, assume-se que o
numero médio de anos de escolaridade na forca
de trabalho continuara a aumentar, convergin-
do para cerca de 11 anos em 2060 (Grafico 12).
Esta evolucdo resulta do facto de o nivel de capi-
tal humano em Portugal ser bastante reduzido
em comparagdo com outros paises desenvolvi-
dos. Em particular, em 2013 o nimero médio
de anos de escolaridade em Portugal era igual a
oito, em comparac¢do com uma média de onze
anos na area do euro® Como resultado des-
ta convergéncia, é expectavel que se verifique
uma alteracdo significativa na distribui¢cdo do
numero de anos de escolaridade em cada esca-
|30 etario nas préximas décadas (Grafico 13).
A qualidade do capital humano, embora rele-
vante, ndo é tida em conta na analise devido a
sua diffcil quantificagdo, em particular no con-
texto de um cendrio de proje¢do.
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Grafico 13 « Numero de anos de escolaridade em cada escaldo etario | Populagdo x n.° médio de anos de escolaridade
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Para a demografia pura, taxa de emprego e
taxa de atividade, foram usadas as proje¢Bes de
longo prazo do Eurostat e da Comissdo Europeia
referidas anteriormente. A definicdo de popula-
¢do ativa corresponde a utilizada nestas pro-
jecdes (populagdo com idade compreendida
entre os 15 e 0s 64 anos)’.

Atendendo a elevada incerteza associada as
projecdes dos fluxos migratérios liquidos™,
numa primeira fase utilizaram-se as projecoes
do cenario de referéncia e posteriormente
repetiu-se o exercicio com cenarios alternati-
vos. No entanto, estes cendrios apenas témem
conta o numero de pessoas que determinam
o saldo migratério, ndo considerando o nivel
de qualificacdo das mesmas. A esta limitacdo
acrescem as questdes de endogeneidade ine-
rentes ao exercicio. Como tal, a interpretacao
dos resultados deve ser cautelosa.

4. Impacto no crescimento econémico:
resultados

4.1. Cenario de referéncia

O grafico 14 apresenta o contributo de cada
uma das componentes em andlise para o cresci-
mento do PIB per capita no perfodo 2015-2060.
O grafico 15 apresenta estes contributos em
termos acumulados para 0 mesmo periodo.

Uma conclusdo imediata é a de que a evolu-
cdo demografica pura, medida pelo racio entre
a populacdo 15-64 e a populagdo total, tem
um contributo negativo e bastante acentua-
do para o crescimento do PIB per capita até
cerca de 2050, mais pronunciado até ao inicio
dos anos 2040. Em termos acumulados, este
contributo ascende a -19,5 p.p. em 2050 e a
-19,0 p.p. em 2060.

Em contrapartida, com base nas hipéteses ante-
riormente explicitadas, € expectavel que o con-
tributo do capital humano compense em gran-
de parte o contributo negativo da demografia
pura durante este periodo. Em termos acumu-
lados, o seu contributo ascende a 16,9 p.p. em
2050 e a 18,2 p.p. em 2060.

No que diz respeito a taxa de emprego, o seu
contributo é particularmente forte nos primei-
ros dez anos, refletindo uma reducdo da taxa
de desemprego de 14,8 por cento em 2015
para 8,9 por cento em 2025. Posteriormente,
esse contributo torna-se relativamente reduzi-
do, tal como o da taxa de atividade ao longo de
todo o perfodo.

A conclusdo essencial a retirar da andlise é a de
que, em Portugal, o impacto adverso no cresci-
mento resultante da evolucdao demografica ird
coexistir com um impacto favoravel decorren-
te da maior qualificacdo da for¢a de trabalho,
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Fontes: Comissdo Europeia, Furostat e calculos do Banco de Portugal.



sendo que este Ultimo devera mesmo dominar
em valor absoluto até cerca de 2025. Em ter-
mos do processo de convergéncia do PIB per
capita com a média da area do euro, importa
sublinhar que o aumento dos niveis de capital
humano em Portugal sera decisivo, num qua-
dro em que o processo de envelhecimento
populacional ird igualmente caracterizar o con-
junto da area do euro (Grafico 9).

4.72. Cenarios alternativos

Atendendo a elevada incerteza associada as pro-
je¢Bes demograficas, e em particular aos fluxos

Temas em destaque

migratérios liquidos, foram considerados dois
cenarios alternativos ao cenario de referéncia.

Em primeiro lugar, repetiu-se o exercicio utili-
zando as proje¢8es populacionais do Eurostat
para um cenario com migracdo liquida igual a
zero a partir de 2015. Dado que ndo existem
projecBes para 0 emprego e para a populagdo
ativa sob esta hipdtese, considerou-se um cena-
rio em que o saldo migratério estaria totalmen-
te integrado no emprego.

Em segundo lugar, considerou-se um cenario
com um perfil de migragado liquida superior.
Nesse sentido, utilizaram-se as projec¢des do
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Eurostat efetuadas em 2011 tendo como ano
base 2010 (EUROPOP2010), as quais previam
fluxos migratérios liquidos substancialmente
mais elevados (Gréfico 16)™.

Os resultados destes exercicios alternativos
sdo apresentados no grafico 17. Em ambos
0s cenarios, a evolu¢do demografica continua a
ter um impacto negativo e bastante pronun-
ciado no PIB per capita. Em termos acumula-
dos para 2015-2060, este contributo varia entre
-22,6 p.p. no cendrio com migrac¢do liquida igual
azeroe-16,7 p.p. no cendrio do EUROPOP2010.

Relativamente a soma liquida das componen-
tes em anélise, o cendrio do EUROPOP2010
apresenta um contributo acumulado inferior
até cerca de 2035, pois estas proje¢des assu-
miam uma recuperagdo mais lenta do emprego,

partindo de valores mais elevados no ano base.
J& o cenario com migracdo liquida igual a zero
apresenta um contributo acumulado inferior a
partir dessa data que se deve, essencialmente,
a um contributo mais negativo da parte demo-
grafica pura e a um contributo negativo da taxa
de atividade (sendo que este Ultimo contributo
resulta da hipdtese de que o saldo migratério
faria parte do emprego).

Independentemente das diferencas entre cena-
rios, os resultados sugerem que, em termos
acumulados, o contributo positivo do capital
humano compensard em grande parte o contri-
buto negativo da alteracdo da estrutura demo-
grafica. Como tal, este resultado mantém-se de
uma forma geral nos diversos cenarios quanto
aos fluxos migratarios.

Grafico 17 ¢ Contributos para o crescimento do PIB per capita - acumulado 2015-2060 - cenarios alternativos
| Pontos percentuais
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Se somarmos a estes contributos a taxa de
crescimento da populacdo por forma a obter
a soma dos contributos para o PIB, a diferenca
entre cenarios € muito mais acentuada, refletin-
do proje¢des muito diferentes para a evolu-
¢do da populacdo (Graficos 18 e 19). Em termos
acumulados até 2060, a soma dos contributos
em andlise varia entre 5,3 p.p. no cenario do
EUROPOP2010 e -26,3 p.p. N0 cenario com migra-
¢do liquida igual a zero, sendo de -13,3 p.p. no
cenario de referéncia.

5. Politicas e questdes para discussao

Se o envelhecimento da popula¢do é uma ten-
déncia inelutavel, partilhada pela generalida-
de dos paises desenvolvidos e emergentes,
0 impacto econémico do elevado grau de con-
tragdo e envelhecimento da populagdo proje-
tado para Portugal deverd ser mitigado por um
conjunto adequado de politicas publicas.

O necessario aperfeicoamento do quadro insti-
tucional, normativo e fiscal que baliza a atividade
dos agentes econdémicos e 0 aumento da qua-
lidade da despesa publica requerem medidas
que, em varios casos, podem ser mais diffceis
de aprovar por um eleitorado mais envelhecido.

Grafico 18 ¢ Populagado total em Portugal
| N.° de pessoas

Temas em destaque

Esta consideragdo acentua a urgéncia da con-
sensualizacdo e aprovagdo das orientactes de
politica que sdo necessarias a uma resposta
bem-sucedida aos desafios da demografia no
longo prazo.

Este artigo sublinha a importancia das politicas
de educagdo como efeito mitigante da evolugdo
demografica, merecendo, por isso, (ainda mais)
atencdo. Adicionalmente, as politicas de apoio
a natalidade (Caixa 1), politicas de atragéo (e se
necessario de integracdo) de trabalhadores do
exterior e a revisdo das politicas de emprego,
em particular nos ultimos escal8es da popula-
¢do ativa, terdo igualmente um papel relevante.

Estas politicas devem ser crediveis e continua-
das no tempo, pois 0 seu sucesso depende em
larga medida das expetativas dos agentes. Além
disso, devem ser concebidas de uma forma
integrada e conjugadas com reformas estrutu-
rais que aumentem a produtividade, nomeada-
mente no que se refere a mobilidade de fato-
res, a inovagdo e a concorréncia nos mercados
do produto. Em ultima analise, a acomodacdo
dos efeitos das tendéncias demograficas tem
que ser feita pela via de um crescimento sus-
tentado da produtividade total dos fatores.

Grafico 19 ¢ Soma dos contributos para o crescimento

do PIB - acumulado 2015-2060 - cenarios
| Pontos percentuais
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Caixa 1 | Politicas de apoio as familias e o seu impacto na fecundidade
- comparacao internacional

O incentivo a natalidade constitui um tépico recorrente no debate econdmico, em particular em
paises com baixos indices sintéticos de fecundidade persistentes, como é o caso de Portugal.
Neste contexto, a investigacdo tem procurado perceber até que ponto as politicas de apoio as
familias podem ter um impacto positivo na fecundidade.

Grande parte das analises toma como ponto de partida o modelo econémico desenvolvido por
Becker (1960), no qual o nimero ideal de filhos depende, para um dado nivel de rendimento,
tanto das preferéncias individuais como de custos diretos e indiretos associados aos mesmos.
Os custos diretos dos filhos dizem respeito a despesas correntes, por exemplo em alimentagdo,
a0 passo que os custos indiretos relacionam-se com perdas de rendimento incorridas pelos pais,
por exemplo se estes reduzirem a sua participacdo no mercado de trabalho.

As politicas de apoio as familias servem um conjunto de objetivos que se estendem para além do
incentivo a natalidade, como o apoio ao bem-estar e desenvolvimento das criancas, a reducdo de
potenciais disparidades em termos de qualidade de vida entre familias com ou sem criancas, a
reducdo da pobreza infantil e o fomento da igualdade de género e da participacdo no mercado de
trabalho. Mesmo que ndo tenham como objetivo direto o apoio a natalidade, estas politicas podem
ter um efeito positivo na fecundidade pelo facto de reduzirem os custos privados associados a ter

filhos. Alternativamente, estas politicas podem resultar num aumento do investimento nos filhos ja
existentes, por exemplo em educacdo (trade-off quantidade-qualidade descrito em Becker (1960)).

Em termos gerais, 0os paises com indices sintéticos de fecundidade mais altos apresentam geral-
mente niveis relativamente mais elevados de despesa publica em presta¢8es familiares (Grafico 1).
Por exemplo, Portugal apresentava em 2010 um dos mais baixos indices sintéticos de fecundi-
dade da Unido Europeia e simultaneamente um nivel relativamente reduzido destas despesas.

Grafico 1 * Despesa publica em presta¢des familiares (em % do PIB)
e indice sintético de fecundidade
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Fontes: Eurostat, OCDE (Family Database) e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: O grafico inclui os paises da Unido Europeia que pertencem a OCDE. A despesa piblica em prestagdes familiares
diz respeito a soma de prestacdes pecunidrias, prestacdes em servicos e beneficios fiscais. Esta foi ajustada pelo peso da
populacdo com idade entre os 0 e os 18 anos em cada pafs.
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Adicionalmente, a existéncia de paises com politicas substancialmente diferentes (como os paises
anglo-saxénicos face aos palises nérdicos'?) mas com indices sintéticos de fecundidade semelhantes
sugere que diferentes combinac¢8es de politicas podem atingir objetivos semelhantes (Quadro 1).

Porém, na literatura empirica ndo existe um consenso relativamente a uma possivel causalidade entre
politicas de apoio as familias e fecundidade (para um resumo da literatura, ver Thénevon e Gauthier
(2011) e Luci-Greulich e Thénevon (2013)). De facto, existe evidéncia de que estas politicas reduzem
significativamente os custos diretos e indiretos associados aos filhos, mas o seu impacto na fecundi-
dade é relativamente limitado. Em particular, embora a literatura sugira que estas politicas podem
influenciar o momento do nascimento, o impacto ao nivel do nimero total de filhos é mais controverso.

Apesar da diversidade de resultados, a literatura aponta algumas conclus8es gerais relativamen-
te ao impacto dos diferentes tipos de instrumentos. Em primeiro lugar, o impacto da duragao
das licencgas parentais é bastante ambiguo, com estudos com resultados muito contraditdrios.
Em segundo lugar, existe alguma evidéncia de que as transferéncias financeiras como um todo
possam ter um impacto positivo, de pequena magnitude, na fecundidade, embora grande parte
do mesmo se deva a uma antecipacdo do nascimento. Por fim, a disponibilidade e o nivel de
precos de estruturas de acolhimento de criangas até aos trés anos parece ter um impacto mais
decisivo ao facilitar a articulacdo da vida familiar com a participacdo no mercado de trabalho.

Independentemente do tipo de instrumento, a literatura destaca a importancia da existéncia de
um conjunto diversificado de politicas que permita um apoio coerente e continuado as familias.
A este respeito, destacam-se as politicas seguidas nas Ultimas décadas em Franga, as quais pro-
curam fornecer um apoio abrangente e continuado durante toda a infancia. Um exemplo destas
politicas é o financiamento de creches que ficam disponiveis logo apds o final da licenca de
maternidade e com horarios relativamente alargados (para uma descri¢cdo das politicas seguidas
nas ultimas décadas em Franca e para uma analise do seu impacto na fecundidade, ver Letablier
(2008) e Thénevon (2009)).

Em suma, a literatura identifica que algumas politicas podem incentivar a natalidade. No entanto,
existe elevada incerteza em torno do impacto causal das mesmas. Parte desta incerteza resulta
da complexidade associada a andlise da questdo, designadamente pelo facto de as politicas inte-
ragirem entre si e com as circunstancias culturais, sociais e institucionais especificas de cada pais
e devido a dificuldade em avaliar a sua coeréncia e efeitos em termos intertemporais.

Quadro 1 * Politicas de apoio as familias - comparacdo internacional

Licenca total Despesa publica em presta¢des familiares - % do PIB
rzr;rl;nri;aecia Pecunidrias Servicos Por meméria:
- semanas Creches, ensino ~ Beneficios indice sint‘ético
(equivalente ~ Total Abonos Licencas Total pré-primario fiscais ~ defecundidade
a tempo inteiro) e cuidados infantis
2014 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2010 2013
Franca 20,8 1.6 1.2 03 1.4 1.2 0,7 2,0 2,0
Irlanda 9,0 29 1.4 0,2 1,0 0,5 0,1 2,1 2,0
Suécia 43,7 15 0,7 0,7 2,1 1.6 0,0 2,0 1.9
Reino Unido 12,1 2,6 08 0,3 1.4 11 03 19 1.8
Noruega 36,1 13 0,5 0,6 1,8 1.2 0,1 2,0 1.8
Alemanha 34,7 12 09 0,2 1,0 0,5 09 14 1.4
Italia 252 0,7 04 02 0,8 0,6 0,5 1,5 14
Espanha 16,0 0,5 0,2 0,2 0,8 0,6 0,1 1,4 1.3
Portugal 20,4 0,8 04 0,3 0,5 0,4 0,2 1.4 1.2

Fontes: Furostat e OCDE (Family Database).
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Anexo 1

Metodologia da Comissao Europeia
para a projecao do crescimento

do PIB potencial

A metodologia da Comissdo Europeia para a pro-
jecdo do crescimento do PIB potencial assenta
na abordagem da fun¢do de producdo (Cobb-
-Douglas com especificacdo standard de rendi-
mentos constantes a escala e quociente do ren-
dimento do fator trabalho fixado em 0,65)3.
Sdo projetadas as componentes tendenciais
da produtividade total dos fatores (TFP) e do
emprego, sendo que se assume que o stock de
capital ajusta no longo prazo.

Cada uma destas componentes é projetada
tendo em conta: i) os valores histéricos obser-
vados desde meados dos anos sessenta; ii) as
projecBes de médio prazo 2016-2023 baseadas
nas proje¢des de primavera 2014 da Comissdo
Europeia para 2014 e 2015 (metodologia T+10
apresentada em D'Auria et al. (2014)) e iii) hipo-
teses de proje¢do para o perfodo de mais longo
prazo 2024-2060.

O crescimento da TFP até 2023 é projetado recor-
rendo ao Filtro de Kalman e a partir dai é aplicada
a abordagem de convergéncia real para 1 por
cento em 2060.

O emprego é projetado de forma residual, apds
a projecdo das taxas de participacdo e de desem-
prego. As taxas de atividade por idade e género
sdo projetadas de acordo com um modelo de
simulacdo cohort simulation model baseado no
calculo das probabilidades médias de entrada e
salda do mercado de trabalho observadas nos
dltimos 10 anos (com mecanismos de corre-
¢do para acomodar o aumento do nimero de
anos de escolaridade e o adiamento da idade
de reforma). A taxa de desemprego converge
até 2018 (ano em que se assume o fecho do
hiato do produto para todos os Estados-Mem-
bros) para a NAWRU (usada como proxy para a
taxa de desemprego estrutural) e até 2040 con-

us

verge para o minimo entre a “ancora” de cada
Estado-Membro, calculada pela Comissao Euro-

peia para correcdo de efeitos contra ciclicos, e a

mediana ponderada na Unido Europeia (7,5 por
cento, que constitui a restri¢do ativa para Por-
tugal). A partir de 2040, a taxa de desemprego
mantém-se constante.

O stock de capital ajusta para a trajetoria de
steady state de acordo com a regra do capital
0 stock de capital por hora trabalhada (capi-
tal deepening) cresce a0 mesmo ritmo que o
progresso tecnoldgico do fator trabalho, i.e.,
o racio do stock de capital em relag¢do ao tra-
balho medido em unidades de eficiéncia man-
tém-se constante. Dado que se assume que o0
crescimento da TFP converge para 1 por cento
e o0 quociente do rendimento do fator trabalho
é 0,65, conclui-se que, no longo prazo, a contri-
buicdo do capital deepening para o crescimento
da produtividade do trabalho é de 0,5 por cen-
to e o crescimento da produtividade total do
trabalho é de 1,5 por cento.
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Notas

1. 0 fndice sintético de fecundidade corresponde ao niimero médio de criancas nascidas por mulher, admitindo que ao longo da sua idade fértil (dos
15 a0s 49 anos de idade) se verificam as taxas de fecundidade por idade observadas num determinado ano. £, por conseguinte, a fecundidade completa
de uma geracdo hipotética, calculada pela soma das taxas de fecundidade num determinado ano.

2. ProjecBes disponiveis em http://ec.europa.eu/eurostat/web/population-demography-migration-projections/population-projections-/database.

3. Portugal mantém-se, ao longo de todo o horizonte de proje¢do, como o pais da Unido Europeia que apresenta os indices sintéticos de fecundidade
mais reduzidos.

4. 0 rdcio de dependéncia de idosos corresponde ao quociente entre a populacdo com 65 e mais anos e a populagdo em idade ativa (15-64 anos).
5. Ver European Commission (2015).

6. A utilizagdo de uma forma funcional mais complexa, nomeadamente de uma funcdo de producdo com elasticidade de substitui¢do constante (CES),
permitiria flexibilizar este pressuposto e assumir complementaridade entre fatores.

7. Ver Almeida e Félix (2006).
8. Ver United Nations (2014).

9. Tendo em conta 0 aumento da escolaridade obrigatdria e da idade de reforma, considerou-se alternativamente a populacao com idade compreendida
entre 0s 17 e 0s 67 anos. Os resultados obtidos sdo muito semelhantes aos apresentados no cendrio de referéncia.

10. Por exemplo, para 2013, o valor estimado pelo INE para o saldo migratdrio é de -36,2 milhares enquanto o valor projetado no EUROPOP2073 foi de
-40,3 milhares. Para o conjunto da drea do euro, o valor estimado aponta para 0,4 por cento da populagdo residente, enquanto o valor projetado era
de-0,1 por cento.

11. 0s valores para os fluxos migratdrios acumulados em 2010-2060 para Portugal neste cendrio representavam 20,4 por cento do total da populagdo
em 2060, enquanto no cendrio £UROPOP2013 para o periodo 2013-2060 representam 2,7 por cento. No conjunto da drea do euro a revisdo em baixa foi
de apenas 1,6 p.p. para 11,8 por cento.

12. Aagregacdo tradicional de paises de acordo com as tipologias de politicas seguidas, por exemplo descrita em Gornick, Meyers e Ross (1997)
e Gauthier (2002), tornou-se menos evidente recentemente. Ver Thénevon (2011) para uma agregacdo recente.

13. Ametodologia mais detalhada encontra-se descrita em European Commission (2014).
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As regras orcamentais europeias
e o calculo dos saldos estruturais’

1. Introducao

Nas Ultimas décadas, o conceito de saldo or¢a-
mental ajustado dos efeitos do ciclo econémi-
co tem ganho proeminéncia quer na literatura
econdmica, quer na analise dos desenvolvi-
mentos das financ¢as publicas. Com efeito, em
periodos de forte (fraco) crescimento econémi-
co verifica-se uma melhoria (deteriora¢do) do
saldo orgamental efetivo por via, essencialmen-
te, de um desempenho favoravel (desfavoravel)
da receita fiscal e da despesa em subsidios de
desemprego, que ocorre de forma automati-
ca, i.e, sem decorrer da intervencdo direta das
autoridades. Deste modo, explica-se que qual-
quer apreciacdo ao nivel da politica orcamen-
tal seja complementada com indicadores que
expurguem os efeitos ciclicos.

Em termos conceptuais, o saldo ajustado do
ciclo corresponde ao saldo orcamental que se
verificaria caso a economia se encontrasse no
seu nivel de produto potencial. Na prética, o seu
calculo passa por determinar uma componente
ciclica que posteriormente é deduzida ao saldo
observado. A escolha da metodologia para
determinagdo desta componente ciclica ndo é
consensual, 0 que se traduz em resultados dife-
rentes consoante o método adotado. Atual-
mente, instituicdes como a Comissdo Europeia,
o Fundo Monetario Internacional (FMI), a Orga-
nizagdo para a Cooperag¢do e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) e o Sistema Europeu de Ban-
cos Centrais (SEBC) divulgam estimativas para
os saldos ajustados do ciclo que diferem entre
si dadas as diferentes metodologias utilizadas.

Na maioria das metodologias, o cdlculo do sal-
do ajustado do ciclo esta dependente de pre-
visdes para varidveis macroecondémicas, o que
tende a implicar revisBes dos valores passados.
Adicionalmente, os métodos mais comuns cap-
tam apenas os efeitos da atividade econémica
em termos reais sobre o saldo orcamental, ndo

tendo em conta o efeito potencial de outras
varidveis como deflatores ou taxas de juro. Por
ultimo, outros desenvolvimentos da receita
fiscal eventualmente de caracter ciclico, como
por exemplo associados a evolu¢do de precos
de ativos ou a fenémenos de fraude e evasdo
fiscal, ndo sdo captados nas metodologias habi-
tualmente utilizadas.

Atualmente, na andlise da politica orcamental é
comum excluir-se também do saldo orcamen-
tal efetivo o efeito de medidas temporarias,
dando origem ao conceito de saldo estrutural
ou subjacente. O objetivo deste ajustamento é
o de eliminar o efeito de medidas de caracter
pontual que em dado exercicio afetaram o sal-
do orcamental, regra geral de forma positiva,
ndo contribuindo para a melhoria sustentavel
da situacdo das finangas publicas. A determina-
¢do destes efeitos varia, no entanto, de entida-
de para entidade, sendo que frequentemente
0s critérios subjacentes a sua identificagdo ndo
sdo totalmente claros.

O conceito de saldo estrutural ganhou desta-
que ao nivel da supervisdo orcamental no con-
texto europeu ao ser explicitamente incluido na
reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento
de 2005. O Pacto na sua versdo inicial estava
essencialmente baseado no conceito de saldo
orcamental efetivo o que, apesar de ser um cri-
tério simples e objetivo, deu origem a dificulda-
des em termos de implementacdo pratica, ao
ndo ter em conta os efeitos ciclicos e a adogdo
de medidas pontuais. Com efeito, ndo estavam
criados os incentivos a melhoria da posi¢do sub-
jacente das financas publicas nos periodos favo-
raveis de crescimento econdémico e o respeito
pelo limite de 3 por cento do PIB para o défice
foi frequentemente alcangado com recurso a
medidas tempordrias. A introducdo de metas
baseadas no saldo estrutural, em complemen-
taridade com os limites em termos do saldo
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efetivo j& anteriormente estabelecidos, tentou
obviar estas questdes.

Este tema em destaque caracteriza o concei-
to de saldo estrutural no ambito do Pacto de
Estabilidade e Crescimento na sec¢do 2. Na sec-
¢do 3 sdo discutidas as metodologias de calcu-
lo de saldos ajustados do ciclo utilizadas pelas
diferentes instituicdes (Comissdo Europeia, FMI,
OCDE e SEBC) e apresentados alguns resultados
comparativos para Portugal. Adicionalmente é
analisado o conceito e as diferentes estimati-
vas disponiveis para as medidas temporarias.
Por ultimo, séo apresentadas as mais recentes
estimativas para o saldo estrutural em Portugal
apuradas pelas quatro instituicdes e avaliado
0 cumprimento dos COmpromissos europeus.
A sec¢do 4 conclui.

2. As regras orcamentais europeias

2.1. O Pacto de Estabilidade e Crescimento

A legislacdo que esteve na base da versdo inicial
do Pacto de Estabilidade e Crescimento foi ado-
tada em 1997. Os trés textos legais que o com-
punham tinham como objetivo:

+ Estabelecer os mecanismos para reforco da
supervisdo das situagdes orcamentais e da
coordenacdo das politicas econdmicas dos
diferentes Estados-Membros - "brago pre-
ventiva", para os paises cuja evolu¢do orca-
mental é compativel com o respeito dos limi-
tes definidos no &mbito do Pacto;

+ Clarificar a implementacao do procedimento
dos défices excessivos - "braco corretivo",
que se aplica aos paises em que os desen-
volvimentos orcamentais levaram a ultra-
passagem dos limites impostos pelo Pacto.

A primeira alteracdo ao Pacto de Estabilidade e
Crescimento ocorreu em 2005 e envolveu alte-
racdes ao nivel quer do braco preventivo, quer
do brago corretivo. Quanto ao brago preventi-
VO, manteve-se o limite de trés por cento do PIB
para o défice efetivo, mas o requisito horizontal
de se alcancar uma situagdo orcamental proxi-
ma do equilibrio ou em excedente em termos
nominais foi substituido por um objetivo especi-
fico a cada pais - objetivo de médio prazo (OMP)?
- definido em termos estruturais com base no

respetivo racio da divida publica e na presséo
orcamental causada pelo envelhecimento da
populacdo. No braco corretivo foi introduzida
a possibilidade de extens&o do prazo de corre-
cdo da situacdo de défice excessivo para paises
que efetivamente adotaram medidas mas que
enfrentaram situa¢Bes econdmicas adversas.
Em ambos os bracgos a legislagdo indicou a
dimensdo da corre¢do do saldo estrutural para
0s paises que ainda ndo tivessem atingido o OMP
Ou que se encontrassem em situac¢do de défice
excessivo. Adicionalmente foi definido que a con-
vergéncia para o OMP poderia ter em conta os
custos orcamentais de curto prazo das reformas
estruturais, desde que estas melhorassem a sus-
tentabilidade das financas publicas no longo pra-
70 através de um impacto direto (por exemplo,
reforma do sistema de pensdes) ou do aumento
do produto potencial.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento foi revis-
to uma segunda vez em 2011 através de um
conjunto de legislagdo conhecido como Six Pack.
Estes textos legais refor¢aram o brago preventi-
VO a0 imporem um limite para o crescimento da
despesa, como complemento a variagdo do sal-
do estrutural no ambito da convergéncia para o
OMP. Outra inovacdo relevante esteve relacio-
nada com a especificacdo do conceito de desvio
significativo na trajetdria de ajustamento para o
OMP e a definicao do mecanismo corretivo no
caso da sua identificacdo. Ao nivel do brago cor-
retivo procurou-se operacionalizar o critério da
divida. Em termos de sanc¢des para os Estados-
Membros participantes assistiu-se a um refor-
€O, antecipacdo e extensdo ao braco preventi-
vo. Adicionalmente foram estabelecidas regras
especificas relativas as caracteristicas dos qua-
dros orcamentais dos Estados-Membros. Por
dltimo, instituiu-se um mecanismo de alerta
para identificar os desequilibrios macroecono-
micos e criou-se um procedimento especifico
para corregdo nos casos em gue estes sdo con-
siderados excessivos.

Em marco de 2012, 25 paises da Unido Euro-
peia® assinaram o Tratado sobre Estabilidade,
Coordenac¢do e Governagdo na Unido Econod-
mica e Monetaria (TECG) que contém o Fiscal
Compact. A implementacdo do Six Pack e do
Fiscal Compact decorre em paralelo. Diversas



disposic8es inclufdas no Fiscal Compact refle-
tem conceitos existentes no Pacto de Estabili-
dade e Crescimento revisto mas outras sdo
mais exigentes. A titulo de exemplo refira-se
que o fiscal Compact estipulou um limite infe-
rior para o OMP, definiu que este deveria ser
inclufdo na legislacao nacional de preferéncia
ao nivel constitucional, estabeleceu que as reco-
mendacdes da Comissdo no ambito do proce-
dimento dos défices excessivos sao adotadas
se ndo existir uma votacdo por maioria qualifi-
cada que se oponha e reforcou a governacdo
econémica. Em maio de 2013 foram publica-
dos dois textos legais adicionais (Two Pack) que
visavam o refor¢o da supervisdo econémica e
orcamental dos Estados-Membros da area do
euro afetados ou ameacados por graves difi-
culdades no que diz respeito a sua estabilidade
financeira e o estabelecimento de disposi¢Ses
comuns para o acompanhamento e a avalia¢do
das propostas de orcamentos e para a corre-
¢do do défice excessivo dos Estados-Membros
da area do euro. As orienta¢Bes para a aplica-
¢do desta legislacdo, em particular as relativas
ao conteldo dos or¢camentos a submeter a
Comissdo Europeia, foram definidas num docu-
mento de novembro de 2014. Por dltimo, no ini-
cio de 2015, a Comissdo divulgou uma comuni-
cacdo sobre o uso da flexibilidade no contexto
das atuais regras do Pacto, definindo orienta-
¢Bes especificas relativas as condi¢bes excecio-
nais decorrentes de despesa em investimento
publico, implementagdo de reformas estrutu-
rais e condi¢Bes ciclicas adversas.

A figura 1 apresenta a cronologia destes acon-
tecimentos, incluindo a ligagdo automatica para
os diversos documentos relevantes, disponiveis
online*.

2.2. Aimportancia do saldo estrutural
no Pacto de Estabilidade e Crescimento

O saldo estrutural ganhou relevancia no ambito
do Pacto de Estabilidade e Crescimento apds a
reforma de 2005, com a introdu¢do do OMP.
O OMP é definido em termos do saldo estrutu-
ral, por seu turno definido como o saldo ajus-
tado do ciclo liquido do impacto de medidas pon-
tuais e outras medidas temporarias. Os deta-
Ihes do célculo da componente ciclica do saldo
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orcamental e da determina¢do do impacto das
medidas tempordrias sdo abordados na sec-
¢ao 3.

De acordo com o Pacto, o0 OMP visa trés propé-
sitos: i) assegurar uma margem de seguranca
relativamente ao limite para o défice de trés por
cento do PIB; ii) garantir uma trajetoria rapida
na convergéncia do racio da divida para valo-
res sustentaveis; e iii) tendo em conta os dois
pontos anteriores, assegurar espago para a
existéncia de margem de manobra orcamental.
Os OMP sdo especificos a cada pais e no seu
calculo sdo tidas em conta trés componentes:
i) 0 saldo orgamental que estabiliza o racio da
divida no nivel de referéncia de 60 por cento do
PIB; ii) uma fracdo do ajustamento necessario
para cobrir o aumento futuro da despesa rela-
cionada com o envelhecimento da populacdo;
e iii) um esfoco adicional para os pafses com
racios da divida superiores a 60 por cento do
PIB que assegure uma convergéncia mais rapi-
da para o valor de referéncia.

OMP?™ = Saldo +

est.div.60%

a * Custos envelhecimento + (1)

Esforco adic.,,, ;.

O valor final para o OMP decorre do maximo
entre 0 OMP" e o limite de -0,5 por cento do
PIB definido no TECG (1,0 por cento do PIB ape-
nas para os paises com racio da divida inferior
a 60 por cento do PIB e baixo risco de insusten-
tabilidade das financas publicas). Os OMP sdo
atualizados de trés em trés anos, por forma
a ter em conta as projecdes mais recentes
divulgadas no Ageing Report, ou mais frequen-
temente no caso, por exemplo, da adogdo
de medidas estruturais com impacto rele-
vante na sustentabilidade das finangas publi-
cas. Os Estados-Membros podem, no entanto,
fixar nas atualiza¢bes dos Programas de Estabi-
lidade e Convergéncia OMP mais ambicio-
sos do que o implicado pela formula anterior.
O atual OMP para Portugal corresponde a
um saldo estrutural de -0,5 por cento do PIB.
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Figura 1 » Cronologia do Pacto de Estabilidade e Crescimento
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A Comissdo divulga uma comunicagdo sobre o uso da flexibilidade no ambito do PEC™, em particular
no que respeita ao investimento publico e as reformas estruturais.

Uma revisdo das regras do Six Pack e do Two Pack® prevista na legislagdo sublinha algumas vantagens
e identifica possiveis areas para melhoria.

O Fiscal Compact® (parte do Tratado sobre a Estabilidade, a Coordenacdo e a Estabilidade na UEM) reforca
o brago preventivo.

O Two Pack® vem reforcar a coordenacdo econémica entre os Estados-Membros e introduzir novas
ferramentas de monitorizacdo. Alguns detalhes sdo introduzidos num documento com as especifica¢gdes da
sua implementagao®.

E introduzido o Six Pack®, constitufdo por um conjunto de legislagdo. A monitorizagéo das politicas orcamentais
e econdémicas é organizada segundo o Semestre Europeu e diversos pormenores da implementa¢do do PEC
sdo estabelecidos no Cédigo de Conduta®™.

Primeira alteracdo ao PEC. A monitorizacdo e vigilancia sdo reforcadas® (é introduzido o conceito de objetivo
de médio prazo e definida a trajetéria de convergéncia para o seu cumprimento) e o procedimento de défices
excessivos é clarificado e tornado mais célere®.

As regras do braco corretivo® entram em vigor.

As regras do brago preventivo®© entram em vigor.

Surge o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)®. Os Estados-Membros da UE concordaram em reforcar a
monitorizagdo e a coordenagdo das politicas nacionais orcamentais e econémicas para promover o cumprimento
dos limites para o défice e a divida incluidos no Tratado de Maastricht.

Assinatura do Tratado de Maastricht®. Em termos orcamentais, o Tratado estabeleceu como critérios
o limite de 3 % do PIB para o défice e 60 % do PIB para a divida publica para permitir o acesso a moeda Unica.

Fontes: Comissdo Europeia e Banco de Portugal.

Notas:

(a) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=URISERV:xy0026

C

d
e
h

b) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=URISERV:125021

) hitp://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX:31997R 1466

) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX:31997R 1467

) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX:32005R1055
f) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX:32005R 1056
g) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=URISERV:ec0021

) http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code_of_conduct_en.pdf
i) https://infoeuropa.eurocid.pt/registo/000048242/documento/0001
j) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX:32013R0472 e http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX:32013R0473
k) http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/2014-11-07_two_pack_coc_amended_en.pdf
) http://ec.europa.eu/economy._finance/economic_governance/documents/com(2014)905_en.pdf
m) http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf
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No ambito do brago preventivo do Pacto um
Estado-Membro que ainda ndo tenha atingido o
OMP devera adotar medidas que permitam uma
trajetéria de convergéncia ao longo do ciclo eco-
némico. De acordo com a recente comunicagao
da Comissdo relativa ao uso da flexibilidade no
Pacto, o ajustamento anual do saldo estrutural
depende das condi¢8es ciclicas da economia,
medidas pelo crescimento do PIB real e pelo
hiato do produto, e do racio da divida e do ris-
co de insustentabilidade, tal como apresentado
no quadro 1.

Um desvio do OMP ou da trajetéria adequa-
da para que este seja alcancado é considera-
do significativo se as duas condi¢bes que se
listam de seguida sao observadas ou apenas
uma é verificada e a apreciacdo global revela
cumprimento limitado também no que respei-
ta a outra condi¢do:

« O desvio do saldo estrutural da trajetéria
de ajustamento é de pelo menos 0,5 por
cento em apenas um ano ou de pelo menos
0,25 por cento do PIB em média em dois
anos consecutivos;

« O excesso da taxa de crescimento da despe-
sa liquida de medidas discricionarias do lado
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da receita® em relacdo a trajetéria de ajusta-
mento definida com base na taxa de cresci-
mento média do PIB potencial implicou um
impacto negativo no saldo de pelo menos
0,5 p.p. do PIB em apenas um ano ou cumu-
lativamente em dois anos consecutivos.

De destacar adicionalmente que a cldusula do
investimento e a cldusula das reformas estruturais
podem justificar também desvios da trajeté-
ria de ajustamento para o OMP sem que estes
sejam considerados excessivos, tal como defi-
nido na referida comunicacdo relativa ao uso da
flexibilidade no Pacto.

No brac¢o corretivo do Pacto, o saldo estrutural
desempenha também um papel muito relevan-
te. No ambito de um procedimento de défice
excessivo (PDE) sdo efetuadas recomendagdes
ao Estado-Membro em questao que especi-
ficam o ano limite para correcdo da situagdo
(um ano como regra geral) e uma trajetdria de
ajustamento para o saldo nominal e estrutural.
Ex-post é analisado pela Comissdo o cumpri-
mento destas metas no ambito da apreciagdo
da acdo efetiva. Nesta analise, para além da
comparagdo entre a variagdo do saldo estrutu-
ral "observado" e o objetivo estipulado no PDE,

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

preventivo do Pacto

Condicdo

Ajustamento or¢camental anual requerido
(p.p. do PIB)

Divida < 60 %
e auséncia de risco
de insustentabilidade

Divida > 60 %
ou existéncia de risco
de insustentabilidade

Var. PIB real <0 % ou hiato
do produto <-4 %

Tempos excecionalmente
maus

Tempos muito maus -4 % < hiato do produto <-3 %

Tempos maus

Tempos normais

Tempos bons hiato do produto = 1,5 %

-3 % < hiato do produto <-1,5 %

-1,5 % < hiato do produto < 1,5 %

N&o é necessario ajustamento

0 se o crescimento
estd abaixo do potencial,
0,25 se esté acima

0,5

> 0,5 se o crescimento
estd abaixo do potencial,
> 0,75 se estd acima

0,25

0,25 se o crescimento
estd abaixo do potencial,
0,5 se estd acima

>0,5

> 0,75 se o crescimento
estd abaixo do potencial,
> 1 se estd acima

Fonte: Comissdo Europeia.
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a Comissdo calcula um "esfor¢o orcamental
ajustado” que incorpora o impacto de revisées
no crescimento do produto potencial face ao
cenario considerado no momento da emissdo
da recomendacdo, o efeito de revisdes na com-
posicdo do crescimento econdmico ou outros
ganhos ou perdas ndo explicadas na receita e o
impacto possivel de outros eventos ndo anteci-
paveis. Mesmo no caso em que ambos os indi-
cadores (esforco orcamental observado e ajus-
tado) ndo cumpram os requisitos definidos,
é realizada uma analise cuidada para a toma-
da de decisdo quanto a a¢do efetiva que tem
em conta fatores como a ado¢do das medidas
discricionarias planeadas e o cumprimento dos
objetivos para a despesa. De salientar que na
implementacdo pratica desta legislacao sub-
siste ainda um grau importante de discriciona-
riedade ao nivel da produg¢do de recomenda-
¢Bes e tomada de decisBes.

3. O calculo dos saldos estruturais

Tal como mencionado atrés, o calculo do sal-
do estrutural tem subjacente a determinagdo
de uma componente ciclica e o apuramento
do montante de medidas temporarias que
afetam as contas publicas num determinado
exercicio econémico. Dada a multiplicidade
de metodologias de ajustamento ciclico dos
saldos orcamentais e os diferentes conceitos
de medidas temporarias, 0 mesmo conjun-
to de informagdo origina diferentes valores
para os saldos estruturais. Adicionalmente,
verificam-se frequentemente revisGes a poste-
riori dos saldos estruturais, mesmo sem revisao
da informacdo de base, uma vez que o calculo
da componente ciclica nas diversas metodolo-
gias utiliza proje¢des para variaveis macroe-
condémicas que podem ndo se materializar.
A subsecg¢do 3.1 apresenta as metodologias de
célculo de saldos ajustados do ciclo utilizadas
pelas diferentes instituicdes e alguns resulta-
dos comparativos para Portugal. A subsec¢do
3.2 discute o conceito de medida temporaria e
apresenta as estimativas do Banco de Portugal

em comparagdo com os valores utilizados pela
Comissdo Europeia e OCDE. Por ultimo, a sub-
sec¢do 3.3 mostra as mais recentes estimativas
para o saldo estrutural apuradas pelas quatro
instituicoes e discute o cumprimento dos com-
promissos europeus.

3.1. As metodologias de calculo
de saldos ajustados do ciclo

3.1.1. A metodologia da Comissao Europeia

No ambito do Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento, a metodologia de ajustamento dos
saldos orcamentais relevante é a adotada pela
Comissdo Europeia. A componente ciclica de
acordo com esta metodologia corresponde
a semi-elasticidade do saldo orcamental em
percentagem do PIB face ao PIB real, multipli-
cada pelo hiato do produto (equagdo 2).

ciclo __ %7+ _
SO, o = Esq,,,, s ™ hiato produto =

(P1B—PIB"") (2)
PIB™

ASO,

%PIB

APIB
PIB

onde

SO - saldo orcamental em percentagem
* doPIB

SO~ componente ciclica do saldo
% PIB
or¢camental em percentagem do PIB

€50,,,.m — Semi-elasticidade do saldo
orcamental em percentagem
do PIB face ao PIB

PIB™ - PIB potencial

Desta forma, o saldo ajustado do ciclo em per-
centagem do PIB é obtido pela diferenca entre
0 saldo observado e a componente ciclica atras
calculada (equagdo 3).

Soajusr, ciclo — SO

ciclo
%PIB %PIB S O% PIB (3)



Em termos da semi-elasticidade, o valor para
Portugal atualmente utilizado no ambito da
supervisdo orcamental europeia corresponde
a 0,51 (muito semelhante a média para o con-
junto da Unido Europeia que se situa em 0,50)
e 0 seu apuramento é descrito com detalhe
em Mourre et al. (2014). Este valor pode ser
interpretado como a variagdo do saldo or¢a-
mental em percentagem do PIB resultante do
aumento de 1 por cento no PIB real. No seu cal-
culo, a semi-elasticidade é decomposta na soma
ponderada de elasticidades individuais de cin-
co componentes da receita e duas da despesa
(Anexo 1 para detalhes adicionais).

No que respeita a determinacdo do hiato do
produto, a Comissao Europeia adotou desde
2002 uma metodologia baseada numa fung¢ao
de produc¢do para determinagdo do produto
potencial no ambito do cdlculo dos saldos ajus-
tados do ciclo. Anteriormente era utilizado um
filtro estatistico (Hodrick Prescott - HP® com
parametro de alisamento igual a 100 sobre
dados anuais) para estimar o PIB tendencial e,
consequentemente, o hiato do produto. O prin-
cipal argumento subjacente a alteragdo foi o
de que um filtro estatistico ndo tem qualquer
ligacdo a teoria econdmica, tornando mais diff-
cil a interpretacao dos resultados. No entanto,
a adogdo de um modelo econdémico implica tam-
bém um numero elevado de escolhas arbitra-
rias, em particular ao nivel das especificacdes,
dados e técnicas de estimagdo.

A atual metodologia foi aprovada no Conselho
ECOFIN de 6 de novembro de 2001, mas desde
esse momento tem sido sujeita a diversas revi-
sBes, estando a versdo mais recente descrita
em Havik et al. (2014)7. Nesta, o calculo do pro-
duto potencial assenta numa fun¢do de produ-
¢do Cobb-Douglas:

Y = [**K"* *TFP (4)

As elasticidades do produto relativamente ao
trabalho (@) eao capital (1—ea) foramfixadas
nos valores convencionais de 0,65 e 0,35 para
todos os Estados-Membros. A determinacdo
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do produto potencial obriga ao célculo dos
valores tendenciais do fator trabalho (L) e
da produtividade total dos fatores (TFP),
uma vez que se assume que o fator capital
(K) esta por definicdo no seu nivel potencial,
isto é, 0 seu contributo potencial maximo cor-
responde a utilizacdo plena do stock de capital
existente na economia. A figura 2 sintetiza este
calculo. A este respeito importa referir que os
niveis potenciais da taxa de participa¢do e do
numero de horas trabalhadas sdo obtidos com
base na aplicacdo de um filtro HP aos valores
observados, prolongados com proje¢des para
trés anos além do horizonte de previsdo para
evitar o problema de enviesamento no final da
amostra® Quanto a componente ndo ciclica
do desemprego, a metodologia da Comissdo
Europeia assenta numa abordagem baseada
numa curva de Phillips. Neste tipo de modelos,
o desemprego ciclico esta ligado aos desenvol-
vimentos salariais, ao contrario da componen-
te ndo ciclica, referida por este motivo como o
desemprego compativel com a ndo aceleracgdo
da taxa de saldrio (NAWRU?®). A curva de Phillips
pode assumir diversas especifica¢8es, refle-
tindo hipdteses diferentes no que respeita a
formagdo de expetativas. Em 2014 a Comissao
alterou a sua metodologia para passar a consi-
derar expetativas racionais no caso da maioria
dos paises, mantendo no entanto a hipdtese
de expectativas adaptativas para sete paises.
Por fim, relativamente a produtividade total
dos fatores, foi utilizado até o Outono de 2010
o filtro HP para excluir a tendéncia, sendo que
a partir dessa data passou a ser utilizada uma
abordagem baseada no filtro de Kalman explo-
rando a relacdo entre a produtividade total e a
capacidade de utilizagdo dos fatores.
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Figura 2 « Determinacdo do produto potencial na metodologia da Comissao Europeia
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Fontes: Comissdo Europeia e Banco de Portugal.

Apesar da maior ligacdo a teoria econémica e
da (quase) uniformizacdo na sua aplicagdo aos
diversos paises, tém surgido varias criticas a
metodologia da Comissdo Europeia. A comple-
xidade da metodologia é frequentemente apon-
tada como a principal desvantagem que, apesar
da disponibilizacdo dos instrumentos de calcu-
lo, torna dificil a reproducdo dos valores calcu-
lados pela Comissdo. Adicionalmente o facto de
a abordagem ndo ser simétrica, por construg¢do,
e as altera¢Bes frequentes da metodologia, que
impedem a analise das revises ao longo do
tempo, sdo também limitacbes relevantes. Por
Ultimo, existe evidéncia de que a magnitude das
revisdes do hiato do produto em termos abso-
lutos entre 0 momento em gue 0s orgamentos
sdo considerados (Outono de t-1) e a primeira
execucdo (Primavera de t+1) sdo significati-
vas em termos médios no conjunto da Unido
Europeia, em particular nos recentes anos de
crise (Tereanu et al. (2014)). O grafico 1 apre-
senta os resultados para Portugal no perfodo
2003-2014. A média da diferenca absoluta dos
hiatos do produto entre a estimativa em tempo
real e a primeira execucdo ascende a 1,1 p.p.,
atingindo um maximo de 2,2 p.p. em 2010. No
entanto, em apenas um ano (2008) se verificou
uma alteragdo do sinal do hiato do produto.
De destacar, ainda, que estas diferengas estdo
influenciadas pelas altera¢8es metodoldgicas
que foram sendo introduzidas e por revisées
estatisticas, fatores que deveriam ser excluidos
para uma melhor apreciacdo do desempenho
da metodologia. Se se considerasse a estimativa

N.° horas
trab.pot

mais recente do hiato do produto (Primavera
de 2015) a média dos valores absolutos das
revisGes aumentaria para 1,8 p.p..

Para além das dificuldades inerentes a medi-
¢do do ciclo em tempo real, a metodologia da
Comissdo ndo tem em conta que as elasticidades
or¢amentais face ao PIB podem variar ao longo
do ciclo, levando a uma quantificagdo incorreta
das componentes ciclica e estrutural. Em parti-
cular, paises com crescimento mais forte (fraco)
da procura interna face ao PIB deverdo ter elas-
ticidades orcamentais mais elevadas (baixas) e,
como tal, estar a sobrestimar (subestimar) os sal-
dos ajustados do ciclo na auséncia de qualquer
corre¢do. De notar que o facto dos parametros
de ponderacdo (i.e., pesos das diferentes rubri-
cas da receita no total de receita) serem atualiza-
dos com alguma periodicidade, tal como referido
atras, apenas capta uma parte deste efeito.

A este proposito a Comissdo Europeia propos
em 2011 uma medida alternativa para o saldo
ajustado do ciclo (CAAB - cyclically and absortion
adjusted budget balance) que para além do hia-
to do produto tem em conta os desequilibrios
externos, mas que na pratica ndo esta a ser
implementada (Lendvai et al. (2010)).

3.1.2. A metodologia do Eurosistema

No que respeita ao SEBC, foi adotada em 2001
uma metodologia de ajustamento ciclico dos
saldos orcamentais que, desde entdo, é se-
guida pelo Banco de Portugal™. Esta metodolo-
gia assume gue as componentes orcamentais



influenciadas pelo ciclo econdémico tém bases
macroecondmicas (definidas em termos reais)
diferentes do PIB que explicam melhor a sua
evolucdo. As varidveis orcamentais ajustadas
do ciclo sdo as seguintes (as respetivas bases
macroeconémicas sdo referidas entre parén-
tesis): impostos sobre o rendimento das fami-
lias (massa salarial do setor privado), impostos
sobre o rendimento das empresas (PIB privado),

4 4

ciclo ciclo *
z Ri -D, U Z 81?1 X

tend
X, - X
tend
Xi
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impostos sobre a produgdo e a importagdo
(consumo privado), contribui¢des sociais (mas-
sa salarial do setor privado) e, do lado da des-
pesa, subsidios de desemprego (nUmero de
desempregados).

Assim, a componente ciclica do saldo orcamen-
tal em percentagem do PIB é calculada de acor-
do com a seguinte férmula:

tend
X, U X U
tend
X U

*p _ %
i ~€p,.x,

*DU

ciclo __ =1 _ =t
SO%P[B - -

PIB
onde
R, - Rubrica i da receita
D, - Despesa em subsidios de desemprego

X, - base macro da rubrica i da receita

PIB

X, - base macro da despesa em subsidios de desemprego

¢, . — Elasticidade da rubrica da receita i face a respetiva base macro
g, , - Elasticidade da despesa em subsidios de desemprego face a respetiva base macro
R™" - componente ciclica da rubrica da receita i

D~ componente ciclica da despesa em subsidios de desemprego

SO/;,B - componente ciclica do saldo or¢camental em percentagem do PIB
10 -
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Os valores tendenciais das bases macroeconé-
micas (Xl.’e”d) s&o obtidos através da aplica-
¢do do filtro HP as séries anuais prolongadas
com previs8es elaboradas por cada um dos
bancos centrais nacionais, de forma a evitar o
problema de enviesamento do final da amos-
tra, utilizando-se o valor 30 para o parametro
de alisamento do filtro.

Uma das principais vantagens da abordagem
desagregada proposta pelo SEBC face as res-
tantes metodologias consiste na possibilidade
de serem tidos em conta os efeitos de diferen-
tes composi¢cdes de crescimento econémico
sobre as contas publicas. Este efeito composi¢do
pode ser estimado através da diferenca entre
a componente ciclica atras descrita e a obtida
multiplicando uma semi-elasticidade agregada
pelo hiato do produto. A Ultima estimativa do
Banco de Portugal para esta semi-elasticidade
ascende a 0,50, estando, no entanto, em pro-
cesso de atualizacdo uma vez que foi apurada
em 2006™.

A metodologia do Eurosistema ndo tem subja-
cente um modelo econémico na determinagdo
dos valores tendenciais das bases macroeco-
ndémicas. No entanto, é simétrica, razoavelmen-
te transparente e facil de implementar, em par-
ticular num contexto envolvendo um ndmero
significativo de palises. Adicionalmente permite
a determinag¢do do impacto de diferentes com-
posi¢Bes de crescimento econémico e uma
analise muito desagregada dos desenvolvimen-
tos orgamentais ao nivel das principais rubricas
da receita e da despesa, em particular no que
respeita a receita fiscal (Kremer et al. (2006)).
A estabilidade da metodologia ao longo do
tempo é uma caracteristica positiva da mesma,
permitindo a andlise das revisGes dos valores
obtidos em tempo real'.

3.1.3. Outras metodologias

Em 1995, a OCDE publicou uma analise sobre
0s métodos utilizados no calculo dos saldos
ajustados do ciclo, apresentando resultados
comparativos para o produto potencial deter-
minado com base no crescimento médio do
produto em cada ciclo econémico, no filtro HP

(com parametro de alisamento 25 em dados
anuais) e numa fungdo de produgdo (Giorno et
al. (1995)). Na sequéncia deste estudo foi ado-
tada a abordagem baseada na fun¢do de pro-
ducdo, por ser a metodologia que tem em con-
ta informacdo estrutural no calculo do produto
potencial. Algumas melhorias foram introduzi-
das em 2006 com base em nova informacdo
estatistica disponivel e ao nivel das proje¢des
de médio prazo (Beffy et al. (2006)). Quanto as
elasticidades, e tal como mencionado atras, a
OCDE tem assumido um papel muito relevante
na sua estimacdo, procedendo periodicamente
a sua atualiza¢do. Os resultados mais recentes
estdo apresentados em Price et al. (2014).

No FMI a estimag¢do do produto potencial esta
a cargo dos responsaveis pelos paises, sendo
dominante o uso de uma fungdo de producdo,
em particular para os paises industrializados
(Hagemann (1999)). A semi-elasticidade do sal-
do orcamental face ao PIB é baseada nas elas-
ticidades individuais da receita e da despesa
calculadas pela OCDE, podendo estas ser ajus-
tadas pelos responsaveis pelos paises no caso
de informacdo adicional. Mais recentemente,
em 2011, o FMI publicou uma nota técnica
(Bornhorst et al. (2011)) onde reconhece as
limitac8es do saldo ajustado do ciclo enquan-
to indicador econémico. Com efeito, para além
do ajustamento captar o impacto direto do
ciclo econémico, o FMI recomenda que outros
fatores, como os precos de ativos ou efeitos
de composi¢do do crescimento, sejam tidos
em conta, quando relevantes, na identificagcdo
da componente ciclica do saldo orcamental.

De salientar que em ambas as institui¢cdes o
grau de harmonizagdo dos resultados para o
produto potencial entre os diferentes paises
parece ser inferior ao existente no caso dos
valores apurados pela Comissdo Europeia para
a Unido Europeia. Com efeito, a informacdo
disponivel sugere que sdo adotadas as meto-
dologias base e definidas orientac8es especi-
ficas, ficando depois a cargo dos responsaveis
pelos palses a sua implementagdo pratica.



3.14. Resultados comparativos

O grafico 2 apresenta os Ultimos valores dis-
poniveis para as taxas de variagao do produto
potencial em Portugal apuradas pelas quatro
instituicdes: Comissdo Europeia, FMI, OCDE e
Banco de Portugal, no ambito da metodolo-
gia de ajustamento ciclico dos saldos or¢a-
mentais. Como se pode observar, o produto
potencial calculado com base no filtro HP é
mais alisado, notando-se uma evolu¢do um
pouco mais ciclica na versdo calculada com
parametro de alisamento igual a 30. Os valo-
res no final da amostra estdo ainda afeta-
dos pelo facto das taxas de variacdo do PIB
consideradas pela Comissdo Europeia e pelo
Banco de Portugal no horizonte de projecdo
diferirem. Por outro lado, e de acordo com o
atréds mencionado, na metodologia do Euro-
sistema o produto potencial ndo é utilizado
diretamente no calculo dos saldos ajustados
do ciclo, servindo apenas para a determinagdo
do efeito de composi¢ao do crescimento eco-
némico. Quanto aos resultados obtidos com
base em fun¢des de produgdo, importa des-
tacar que a metodologia do FMI torna a série
de produto potencial mais voltil. Pelo contra-
rio, os valores calculados pela Comissao Euro-
peia e pela OCDE sdo na maioria dos anos

Grafico 2 * Produto potencial | Portugal

185 - 40 4
35 4
. 180 20 |
8 175 ) ‘O 2,5 |
S 170 4 T 20
& 165 - § 15 A
= L
S 160 | R
g § 05 A
3 155 4 s 00
[
g 150 1 05 -
145 -1,0 4
140 S — 15 -

Temas em destaque

do perfodo considerado superiores aos deri-
vados com o filtro HP, com exce¢do de 1996,
e de 2012 a 2014 apenas no caso da Comissdo
Europeia. Por Ultimo, é de notar a persisténcia
de valores baixos para o produto potencial no
periodo recente nos resultados apurados pela
Comissao Europeia (-0,8 por cento em 2014),
gue ndo parece, numa primeira analise, ser
explicado por diferencas nos valores projeta-
dos para o PIBem 2015 e 2016.

As diferencas relativamente ao nivel do pro-
duto potencial sdao, no entanto, bastante mais
expressivas, o que se repercute diretamente
no hiato do produto. Se for considerado o valor
absoluto da diferenca no hiato do produto das
metodologias do FMI e da OCDE face a da
Comissdo Europeia, a média no periodo 1996-
2014 situa-se em 1,3 e 0,7 por cento, atingindo
maximos de 3,3 (1996) e 1,5 (2010) por cento,
respetivamente (Grafico 3). Estes resultados
tém um impacto ndo negligenciavel nos saldos
ajustados do ciclo apurados pelas trés institui-
¢Bes, se for tida em conta a semi-elasticidade
do saldo orcamental face ao PIB de cerca de
0,5 no caso portugués. Quanto a variacdo do
hiato do produto, relevante para determinacgdo
da variacdo dos saldos ajustados do ciclo, as
diferencas face a Comissdo Europeia atingem

s (0SS0 EUTOpeia — fungdo de produgdo
e (OMssd0 EUropeia — AP (lambda=100)
e B(IP — HP (lambda=30)
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Fontes: Comissdo Europeia (Spring 2015 Economic Forecasts), FMI (World Economic Outlook April 2015), OCDE (Economic Outlook June 2075) e Banco de Portugal.
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uma magnitude muito inferior: 0,3 por cento
em termos médios absolutos no caso quer
do FMI, quer da OCDE, alcangando maximos
de 0,6 (2005) e 0,8 (2013 e 2014) por cento,
respetivamente.

A comparagdo entre as estimativas do Banco
de Portugal para o saldo ajustado do ciclo e
os valores apurados pela Comissdo Europeia
comporta, para além da discrepancia gerada
pelo hiato do produto, uma diferenc¢a resul-
tante do efeito de composi¢do do crescimento
econémico, uma vez que a semi-elasticidade
utilizada é semelhante (grafico 4). A média dos
valores absolutos da diferenca entre as esti-
mativas do Banco e da Comissdo cifra-se em
1,0 por cento do PIB no periodo 1996-2014
(maximo 2,3 por cento do PIBem 2010). O efeito
composi¢cdo subjacente aos calculos do Banco
explica apenas numa medida muito pequena
esta discrepancia. As diferengas reduzem-se
substancialmente no caso da varia¢do do sal-
do ajustado do ciclo: 0,3 p.p. do PIB (maximo
0,8 em 2008 e 2012). Por seu turno, a variagdo
do efeito composi¢do aumenta também con-
sideravelmente o seu poder explicativo: em
13 dos 19 anos o sinal é o mesmo e a média
das varia¢8es em valor absoluto situa-se em
0,2 p.p. do PIB.

Grafico 3 » Hiato do produto: nivel e variacdo | Portugal
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3.2. Medidas temporarias: definicdo
e valores

Na definicdo atualmente utilizada pela maioria
das instituicGes (com excecdo do FMI), o saldo
estrutural corresponde ao saldo ajustado do
ciclo deduzido do impacto de medidas tempo-
rarias e outros fatores pontuais.

Conceptualmente, as medidas temporarias
sdo faceis de caracterizar. Com efeito, podem
ser definidas como medidas que permitem
aumentar o saldo observado num periodo de
tempo muito limitado, eventualmente apenas
um ano (medidas pontuais), ou basicamente
modificam o seu perfil temporal no médio a
longo prazo (medidas auto reversiveis), mas
sem impacto na posicdo or¢amental subja-
cente, isto é, sem repercussdo em termos
da melhoria da sustentabilidade das finangas
publicas. A identificagdo de medidas tempo-
rarias que agravam o saldo orcamental deve
ser realizada com cautela, uma vez que pode
gerar incentivos perversos para os decisores
politicos. Neste sentido, é comum conside-
rar admissiveis apenas as medidas ou fato-
res que ndo foram resultado direto de deci-
sdes de politica (como por exemplo, o impacto
de catastrofes naturais ou decisdes judiciais).

Variagdo
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Fontes: Comissdo Europeia (Spring 2015 Economic Forecasts), FMI (World Economic Outiook April 2015), OCDE (Economic Outlook June 2075) e Banco de Portugal.



Casos de fronteira séo, por exemplo, os efei-
tos que decorrem de a¢des passadas cuja tota-
lidade do impacto se encontra registada no
saldo atual (como o registo de dividas de anos
anteriores ndo repartido pelos anos respetivos
em Contas Nacionais), as entregas de mate-
rial militar de montante avultado e, no periodo
recente de crise, o impacto or¢amental do
apoio ao sistema financeiro. Deste modo, em
termos praticos, a identificacdo e quantifica-
¢do dos efeitos das medidas temporarias tem
limitacdes importantes e exige alguns cuidados
particulares no contexto de andlise da politica
orcamental.

Ao nfvel do mecanismo de supervisdo orgamen-
tal multilateral, a Comissao Europeia propos
numa comunica¢do de novembro de 20023
que a condi¢do de saldo préximo do equilibrio
ou em excedente do Pacto de Estabilidade e
Crescimento fosse definida em termos subja-
centes ao longo do ciclo econémico, i.e. liquida de
efeitos transitérios e, em particular, dos efeitos
das flutuag®es ciclicas sobre o saldo orcamen-
tal. Para além das flutuagdes ciclicas, o Conselho
ECOFIN de marco de 2003 reconheceu a impor-
tancia potencial de serem tidos em conta outros
fatores temporarios ao concluir que a avaliagdo
da melhoria da posi¢do orcamental ajustada do
ciclo deveria considerar as medidas pontuais

Grafico 4 » Saldos ajustados do ciclo: nivel e variacdo |
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pelo seu proprio mérito e numa base caso-a-
-caso. Em 2004, a Comissdo Europeia publicou
uma lista dos fatores transitérios ndo ciclicos
que deveriam ser tidos em conta na andlise
dos desenvolvimentos or¢camentais, que ndo
pretendia ser muito especifica nem exaustiva™.
Tal como referido anteriormente, a reforma do
Pacto de Estabilidade e Crescimento de 2005
veio dar énfase ao conceito de saldo estrutural
e 0 Cddigo de Conduta revisto definiu medidas
temporarias como todas as medidas que tém
um efeito transitério, ndo levando a uma alte-
racdo sustentada da posi¢do orcamental inter-
temporal. Em 2006, a Comissao Europeia reviu
a lista indicativa de medidas' e definiu quatro
principios que devem ser tidos em conta na sua
identificagdo: i) 0 impacto deve estar concentra-
do num ano ou num ndmero muito limitado de
anos; ii) o efeito orcamental dever ser significati-
VO, isto é, superior a 0,1 por cento do PIB; iii) as
medidas devem ser ndo recorrentes, e a apre-
ciacdo deste critério deve ser feita no contexto
de medidas relacionadas, iv) regra geral, medi-
das que agravam o défice ndo devem ser con-
sideradas’'®. Atualmente a Comissdo Europeia
divulga o total de medidas temporarias incluidas
na receita e na despesa total para cada Estado-
Membro, mas sem desagregacdo por medida
e apenas a partir de 2010. A sua identificagdo

Banco de Portugal e Comissdo Europeia

m Diferena total (BdP-CE)
x Banco de Portugal

*a

2009
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m da qual: efeito composicao
= Comissdo Europeia

2014



BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ outubro 2015

deverd estar, numa primeira fase, a cargo dos
responsaveis por cada pals, apds contacto com
as autoridades nacionais.

A definicdo adotada ao nivel do Eurosistema
partilha os principios basicos definidos pela
Comissdo Europeia. Em 2013, o conceito foi
alterado para passar a incluir o impacto orca-
mental do apoio ao sistema financeiro. Adi-
cionalmente, a atual definicdo ndo exclui que
outras medidas que agravam o défice possam
ser consideradas temporarias, desde que devi-
damente reconhecidas como tal no contexto do
Eurosistema. Nas suas publica¢bes, o Banco de
Portugal tem considerado como fatores espe-
Ciais as transac¢8es que agravam pontualmente
o défice das administrac@es publicas, mas que
ndo podem ser tratadas como medidas tem-
porarias de acordo com a defini¢do do Euro-
sistema’. O anexo 2 apresenta uma lista deta-
lhada das medidas temporarias e fatores espe-
ciais, e respetiva quantificacdo, considerados
atualmente pelo Banco de Portugal na analise
das finangas publicas. De salientar que, em ter-
mos praticos, a identificacdo de medidas tem-
porarias pela Comissdo Europeia tem-se reve-
lado muito semelhante, apesar de ndo haver
distingdo entre os dois conceitos.

A OCDE tem prestado também alguma aten-
¢do a tematica das medidas temporarias. Com
efeito, foi publicado em 2005 um dos primeiros
artigos que se dedicava ao tema e que incluia
uma listagem das medidas temporarias nos
15 palises da Unido Europeia (a data) para o
periodo 1993-2003 (Koen e van den Noord
(2005)). Em 2008, Joumnard et al. (2008) propdem
uma metodologia alternativa para evitar a iden-
tificagdo individual de medidas temporarias nos
diversos palses que passa, no essencial, por
determinar os desvios da tendéncia nas transfe-
réncias de capital liquidas. Atualmente, a OCDE
utiliza esta metodologia, complementando-a
com a identificacdo de outros fatores transito-
rios que ndo estejam registados nas transfe-
réncias de capital liquidas. Os valores para o
conjunto das medidas temporarias podem ser
obtidos por diferenca em cada ano entre o sal-
do subjacente e o saldo ajustado do ciclo nos
diferentes pafses.

Quanto as estimativas do FMI, e tal como atréas
mencionado, ndo é possivel obter o valor de
medidas temporarias considerado no apura-
mento do saldo estrutural. No entanto, quando
se apresentam relevantes, é frequente a sua
identificagdo no texto ou em nota nas diversas
publicacdes.

O grafico 5 apresenta o valor das medidas tem-
porarias e outros fatores transitérios em racio
do PIB considerados pela Comissdo Europeia, o
Banco de Portugal e a OCDE no periodo 2000-
20714 (com exce¢do da Comissdo Europeia que
s¢ disponibiliza os valores a partir de 2010) em
Portugal. Os valores apurados pela OCDE apre-
sentam diferencas significativas nalguns anos,
enguanto nos 5 anos disponiveis para compa-
racdo as estimativas do Banco de Portugal e da
Comissdo Europeia sao muito proximas.

3.3. Osaldo estrutural

As diferencas nas componentes ciclicas e nos
efeitos de medidas temporarias atras analisa-
dos refletem-se diretamente nas estimativas
de saldos estruturais, tal como evidenciado
no grafico 6 e quadro 2. Focando o periodo
mais recente, o nivel do saldo estrutural em
Portugal assume valores razoavelmente dis-
tintos em 2014 consoante as estimativas das
diferentes instituicées: entre 0,8 por cento do
PIB na metodologia da Comissao Europeia e
2,2 por cento do PIB nos valores apurados pelo
Banco de Portugal. Esta diferenca é explicada
em larga medida pela discrepancia nas estima-
tivas da componente ciclica do saldo, uma vez
que o contributo resultante da divergéncia na
identificacdo de medidas temporarias ascende
apenas a 0,3 por cento do PIB.

Em termos de determinagdao do esfor¢o de
ajustamento or¢camental o indicador tipica-
mente privilegiado é a variacdo do saldo (prima-
rio) estrutural®®. A variagao do saldo estrutural,
guer ano a ano, quer em termos acumulados
nos ultimos quatro anos, apresenta diferencas
muito menores. As estimativas da OCDE para
a variagcao em 2012 e 2013 constituem a prin-
cipal excec¢do, sendo que a quantificacdo das
medidas temporarias é o principal fator explica-
tivo. De acordo com estes valores, a melhoria
da posicdo subjacente das finangas publicas
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em Portugal entre 2010 e 2014 situou-se entre ~ PIB aumentou 2,0 p.p., a melhoria verificada ao
6,9 e 7,9 p.p. do PIB. Se for tido em conta que  nivel do saldo primario estrutural é ainda mais
neste perfodo a despesa em juros em racio do  significativa.

Quadro 2 -« Saldo estrutural em Portugal | Em percentagem do PIB

2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2010-2014

niveis variagoes
Banco de Portugal -10,0 -8,0 -4.1 -2,9 -2,2 2,1 39 12 0,7 79
Comissdo Europeia -7,7 -5.8 -2,6 -1.8 -0,8 1,9 33 0,7 1,0 6,9
OCDE -8,6 -6,4 -4,7 -2,0 -1,0 2,2 1,7 2,6 1,0 7,6
FMI -8,2 -6,3 -3.2 -2,2 -1,.2 1,9 3,1 1,0 1,0 7,0

Fontes: Comissdo Europeia (Spring 2015 Economic Forecasts), FMI (World Economic Outlook April 2015), OCDE (Economic Outlook June 2015)
e Banco de Portugal.
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Grafico 6 ¢ Saldo estrutural em Portugal: nivel e variagao | Banco de Portugal, Comissdo Europeia, OCDE e FMI
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Portugal encontra-se sujeito a um PDE desde
dezembro de 2009. Em junho de 2013, o Con-
selho definiu um novo prazo limite para a cor-
recdo da situagdo de défice excessivo - 2015
- e fixou ainda como metas para o défice efe-
tivo os valores de 5,5, 4,0 e 2,5 por cento do
PIB em 2013, 2014 e 2015, respetivamente,
que seriam compativeis com uma melhoria do
saldo estrutural em 0,6, 1,4 e 0,5 por cento do
PIB em 2013, 2014 e 2015. Em julho de 2014 o
Conselho emitiu novas recomenda¢8es a Por-
tugal que, no entanto, ndo alteraram as metas
anteriormente estabelecidas. A Ultima aprecia-
¢do do cumprimento dos objetivos para a varia-
¢do do saldo estrutural foi realizada em maio
de 2015, no ambito da avaliagdo da atualizacdo
do Programa de Estabilidade elaborada pela
Comissdo Europeia. Os resultados desta apre-
ciagdo sdo apresentados no quadro 3. Como
se pode observar, o requisito para a variagdo
do saldo estrutural ndo foi cumprido em 2014,
quer em termos anuais quer cumulativamente
desde 2013. Para 2015 existe a perspetiva de
deteriora¢do do saldo estrutural em ambas as
previsdes da Comissdo Europeia (Primavera de
2015) e incluidas na atualizacdo do Programa
de Estabilidade (recalculadas pelo Comissdo).

A aprecia¢do da variacdo do saldo estrutural
com base no conceito ajustado indica um me-
nor esforco de consolidagdo neste perfodo.

A abordagem tradicional que utiliza a variagdo
do saldo estrutural como indicador da orienta-
¢do da politica orcamental esta abundantemente
documentada na literatura. No entanto, tem
sido criticada, ndo apenas pela questdo das
revisGes atras focada, mas também pelas ele-
vadas flutuagdes da carga fiscal ao longo do
ciclo econémico, o que dificulta a estimagdo
da componente ciclica a partir dos dados ob-
servados. Neste contexto, tem surgido no pe-
riodo recente (em particular, desde 2010) li-
teratura que prop8e o uso de indicadores
bottom-up construidos com base numa mé-
trica das medidas discricionarias adotadas pe-
las autoridades orcamentais. Esta abordagem,
designada por "narrativa", apresenta também
dificuldades substanciais de calculo, em parti-
cular do lado da despesa onde o impacto das
medidas de politica é mais dificil de identificar.
Com efeito, mesmo as quantifica¢Bes oficiais
das alteracdes de politica fiscal carecem, regra
geral, de confirmagdo por parte de uma enti-
dade independente e é muito rara a sua atua-
lizagdo apods implementacdo.

Quadro 3 ¢ Avaliacdo do cumprimento dos requisitos do brago corretivo

do Pacto em Portugal | Em percentagem do PIB

2013 2014 2015
Comissao Comissao Programa Comissao
Europeia Europeia  deEstabilidade Europeia
Saldo efetivo
Saldo efetivo -4,8 -4,5 -2,7 -3,1
Requisito PDE -55 -4,0 -2,5
Esforgo orcamental - Variacdo do saldo estrutural
Esforco orcamental 0,7 1,0 -0,3 -0,8
Variagdo acumulada desde 2013 0,7 1,7 1,4 0,9
Requisito PDE 0,6 1.4 0,5
Requisito PDE acumulado desde 2013 0,6 2,0 2,5
Esforco orcamental ajustado - Variagdo ajustada
do saldo estrutural
Esforgo orcamental ajustado -0,8 0,8 - -1,2
Variagdo ajustada acumulada desde 2013 -0,8 0,0 - -1,2
Requisito PDE 0,6 1,4 0,5
Requisito PDE acumulado desde 2013 0,6 2,0 2,5

Fonte: Comissdo Europeia.

Nota: O esfor¢o orcamental ajustado em 2013 foi obtido por diferenca entre a variacdo ajustada acumulada em 2014 e o valor de 2014.



Adicionalmente, um indicador baseado exclusi-
vamente numa medi¢do das medidas de polf-
tica ndo capta outros efeitos relevantes para a
posi¢do subjacente das finangas publicas, como
por exemplo o impacto das varidveis demografi-
cas. Por ultimo, numa andlise para diversos pai-
ses pode tornar-se dificil garantir comparabili-
dade nos resultados, dada a énfase quase inevi-
tavel em estimativas oficiais para o impacto das
medidas or¢amentais. Numa tentativa de obviar
algumas destas limita¢des, a Comissao Europeia
propds em 2013 (European Commission (2013))
um indicador misto, designado por Discretionary
Fiscal Effort - DFE, que em termos gerais utiliza a
abordagem narrativa do lado da receita e a tra-
dicional do lado da despesa. Segundo os resul-
tados publicados em 2015 para o periodo 2004-
2013 (Carnot e Castro (2015)), em média anual,
o DFE implica um valor muito préximo do obtido
com base na variagdo do saldo primario estru-
tural no caso de Portugal, sendo a diferenca
poucCo expressiva nos trés subperfodos consi-
derados (2004-2007, 2008-2010 e 2011-2013).

4. Consideragoes finais

A andlise desenvolvida ao longo deste texto reve-
lou que as diferencas entre as atuais estimativas
para o saldo estrutural em Portugal calculadas
pela Comissdo Europeia, FMI, OCDE e Banco de
Portugal sdo muito significativas. No entanto,
estas reduzem-se particularmente quando se
consideram as varia¢8es anuais em vez dos
niveis do indicador. Adicionalmente, a descrigdo
realizada tornou evidente que o calculo do saldo
estrutural € um assunto relativamente complexo,
para o qual ndo existe disponibilizacdo de toda a
informacdo subjacente. Como em tantos outros
aspetos econémicos, uma maior transparéncia
poderia desempenhar um papel muito impor-
tante na credibilizagdo e utilizagdo do indicador.

N&o obstante a importancia da divida publica
na avaliacdo da sustentabilidade or¢camental, o
conceito de saldo estrutural tem ganho relevan-
cia na andlise das financas publicas. Com efeito,
apesar de todas as limita¢gdes inerentes, este
é indubitavelmente um indicador fundamen-
tal cuja utilidade vai muito além da apreciagdo

Temas em destaque

dos requisitos do Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento. O uso deste indicador na avaliagdo da
politica or¢amental ndo dispensa, no entanto,
a analise complementar do saldo efetivo, com
base em informacdo tdo desagregada quanto
possivel. Por outro lado, a qualidade da ana-
lise desenvolvida estd dependente do conheci-
mento das metodologias e das limitagdes subja-
centes ao seu calculo.
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Anexo 1

O célculo da semi-elasticidade do saldo
orcamental em percentagem do PIB
face ao PIB na metodologia da Comissao
Europeia

Na metodologia da Comissao Europeia, o calcu-
lo da semi-elasticidade do saldo orcamental em
relacdo ao PIB é decomposto na soma pondera-
da de elasticidades individuais de cinco compo-
nentes da receita (impostos sobre o rendimento
das familias, impostos sobre o rendimento das
empresas, impostos indiretos, contribui¢des so-
ciais e outra receita) e de duas componentes da
despesa (subsidios de desemprego e outra des-
pesa) de acordo com a seguinte férmula:

5
gSO% pi-PIB = gR%PIB PIB D/ PIB> PIB Z (gR PIB
i=1

onde

R - Rubrica i da receita
R - Receita total

D, - Rubrica i da despesa

D - Despesa total

As elasticidades individuais correspondem as
apuradas pela OCDE sob a supervisdo dos es-
tados membros (tornadas publicas em Price
et al. (2014)) e os parametros de ponderagdo
correspondem aos fixados em Mourre et al.
(2013) e tém por base médias no periodo 2002-
2011. As elasticidades individuais sdo atualiza-
das com alguma regularidade (no passado mais
recente, em 2000 e 2005") e os ponderadores
deverdo ser atualizados de seis em seis anos,
isto é, em cada segunda atualizagao dos OMP (a
anterior versdo usava a média no periodo de
1995 a 2004). O quadro seguinte apresenta os
valores mais recentes para Portugal.

)RJPIB (i( Eppis — )%jp%

& - Elasticidade da rubrica i da receita face ao PIB

R,.PIB

¢ - Elasticidade da rubrica i da despesa face ao PIB

D,.PIB

% PIB *

&, .~ Semi-elasticidade da receita total em percentagem do PIB face ao PIB

g, .~ Semi-elasticidade da despesa total em percentagem do PIB face ao PIB

&y, s~ S€Mi-elasticidade do saldo orcamental em percentagem do PIB face ao PIB

S0,

% PIB *
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Quadro 1 « Decomposicao da semi-elasticidade do saldo orcamental em percentagem
do PIB face ao PIB para Portugal | Metodologia da Comiss&o Europeia

Elasticidades

o ) Semi-

individuais Pesos (%)® - ©

(face a0 PIB)® -elasticidades

Receita 41,08 -0,02
Impostos sobre o rendimento das familias 1,97 14,02 0,06
Impostos sobre o rendimento das empresas 1,33 791 0,01
Impostos indiretos 1,00 34,21 0,00
Contribui¢des sociais 0,79 29,09 -0,03
Qutra receita 0,00 14,77 -0,06
Despesa 46,42 -0,53
Subsidios de desemprego -6,04 2,18 -0,07
Outra despesa 0,00 97,82 -0,45
Saldo orcamental 0,51

Fontes: Mourre et al. (2014) e Banco de Portugal.

Notas: (a) As elasticidades de cada uma das rubricas orcamentais face ao PIB representam o impacto percentual sobre a rubrica resultante do
aumento em 1 por cento do PIB real. No seu apuramento sdo decompostas entre a elasticidade da rubrica orcamental face a respetiva base
macroecondmica e a elasticidade da base macroecondmica em relagdo ao PIB. (b) No caso das rubricas individuais, os pesos representam a
percentagem no fotal da receita e despesa. Quanto a receita e despesa total, o valor apresentado corresponde ao rcio no PIB. (c) As semi-
-elasticidades representam a variacdo da rubrica em percentagem do PIB decorrente de um aumento do PIB real em 1 por cento.
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Anexo 2

Medidas temporarias e fatores especiais em Portugal | Impacto no saldo orcamental

em percentagem do PIB

2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014

Perdéo fiscal
(2002/2003 e 2013)

Titularizagdo de dividas
fiscais 2003

Sobretaxa do IRS
em 2011

Regime Excecional
de Regularizagdo
Tributaria (RERT)

Contribuicdo para a UE
relativa a anos anteriores
(2005)

Leildo de licengas UMTS
(2000)

Outras concessoes

BPN

Execucdo da garantia
concedida ao BPP

Reclassificagdo do aumento
de capital na CGD

Reclassificagdo do aumento
de capital no Banif

Entrega de material
militar

Transferéncia de activos
de PPP's para as AP

Registo de divida
da Madeira

Reclassificagdo
da Via Madeira

Reclassificagdo da divida
das empresas de transporte
(Carris e STCP)

Assuncdo da divida
garantida do Fundo
de Contragarantia MUtuo

03

08

0,5

0,1

1.2

-0,1

01

-0,2

0,0

-0,7

-04

-0,5

0,7

04 01

0,2

02

03 01 . -01

04

-04

-0,1

-0,2

-0,7

-0,1

Total

0,3

1.3

1.3

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
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Notas

1. 0 presente texto foi elaborado com informacdo disponivel até meados de setembro, ndo incluindo, como tal, os dados referentes a notificagdo relativa
30 procedimento dos défices excessivos de setembro de 2015.

2. Eminglés, "Medium Term Objective - MTO".

3. Todos com exce¢do da Republica Checa e do Reino Unido. O Tratado entrou em vigor a 1 de janeiro de 2013 para os 16 Estados-Membros que
completaram a sua ratificagdo até esta data.

4. Recomenda-se adicionalmente a consulta de Furapean Commission (2013) para uma sistematizacdo e explicacdo do funcionamento do Pacto de
Estabilidade e Crescimento.

5. 0 agregado de despesa considerado exclui as despesas em juros, a despesa em programas da Unido Europeia totalmente financiada por fundos comuni-
tdrios e alteracBes ndo discriciondrias na despesa com subsfdios de desemprego.

6. Ofiltro HP calcula a componente tendéncia de qualquer série cronoldgica através de um processo de média movel bilateral ponderada, que tem
subjacente a minimizacdo de uma funcdo de perda quadratica. A minimizacdo desta funcdo implica a escolha de um valor para o parametro de alisamento
—A — que representa a penalizagdo imposta para flutuagdes bruscas do produto potencial: um valor elevado de A determina um perfil para o produto
potencial mais alisado e um hiato do produto com maior amplitude, acontecendo o inverso para valores de A mais reduzidos. O filtro HP apresenta
algumas vantagens que tém levado a sua vasta utilizagdo, nomeadamente o facto de garantir a estacionaridade do hiato do produto e de ser relativamente
simples de implementar. Contudo, este método tem também algumas limitacBes. Em primeiro lugar, a escolha do parametro A é em larga medida
discriciondria, ndo existindo um consenso quanto ao melhor valor a adotar para diferentes frequéncias dos dados. Em segundo lugar, existe o problema
de enviesamento no final da amostra, comum a todos os filtros bilaterais, que leva a que o peso das tltimas observa¢des disponiveis aumente a medida
que se pretende estimar o valor da tendéncia para perfodos mais préximos do final da amostra.

7. As anteriores verses da metodologia foram apresentadas em Denis et al. (2002), Denis et al. (2006) e D'Auria et al. (2010).

8. Nos exercicios de projecdo recentes a Comissdo Europeia tem utilizado um parametro de alisamento igual a 10 em vez do anterior valor de 100.
9. Non-accelerating wage rate of unemployment.

10. Bouthevillain et al. (2001).

11. Braz (2006).

12. Andlises desenvolvidas no ambito do Eurosistema tém mostrado que os hiatos do produto obtidos pela aplicagdo do filtro #P tém um desempenho
semelhante, em termos de revisges dos valores obtidos em tempo real, aos calculados pelas outras instituictes com base em fungdes de produgdo.
As (ltimas analises disponiveis ndo abarcam, no entanto, o periodo da recente crise.

13. Strengthening the coordination of budgetary policies.
14. European Commission (2004).

15. Esta lista considerava como medidas tempordrias que melhoram o défice: i) perddes fiscais que se traduzem em receitas pontuais; ii) re-
ceitas decorrentes da venda de ativos ndo financeiros (imobilidrio, licencas e concessGes); iii) alteragdes tempordrias na receita ou despesa, o que inclui
modificacdes transitdrias nas taxas de tributacdo; iv) receitas provenientes da transferéncia de fundos de penstes (atualmente ja ndo é relevante dado o
tratamento contabilfstico destas transferéncias no SEC2010); v) receitas ou despesas decorrentes de decisdes de tribunais ou outras autoridades judiciais;
vi) operagBes de titularizagdo (cuja relevancia também diminuiu dada a alteracdo de tratamento estatistico); e vii) rendimentos excecionais de empresas
pblicas. Quanto as medidas que agravam o défice, a lista inclufa: i) custos orcamentais de curto prazo associados a catdstrofes naturais ou outros eventos
excecionais (por exemplo, interven¢des militares); e i) receitas ou despesas decorrentes de decisdes de tribunais ou outras autoridades judiciais.

16. European Commission (2006).

17. Atitulo de exemplo refira-se o registo de dividas da Madeira (2010), a entrega de material militar (2009 e 2010), a reclassificagdo de PPP's (2010 e
2011) e a reclassificacdo da divida de empresas piblicas (2014).

18. 0 Pacto de Estabilidade e Crescimento foca apenas o saldo total estrutural mas em termos de andlise econémica o indicador privilegiado para a
determinacdo do esforco de consolidacdo € a variagdo do saldo primdrio estrutural que exclui o efeito das despesas em juros decorrente de um stock de
divida acumulado no passado.

19. Van den Noord (2000) e Girouard e André (2005).
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