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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2011

1. Introducao

O ano de 2011 é marcado pelo inicio do inadidvel processo de ajustamento da economia portuguesa. Este
processo deverd ser caracterizado por uma forte restritividade da politica orcamental, por uma desalavan-
cagem gradual mas significativa do setor privado, incluindo o setor bancério, e pelo reforco das instituicoes
favoraveis a inovacdo, a concorréncia e a reafetacao de recursos na economia. Dada a magnitude do atual
hiato entre a poupanca e o investimento internos — traduzido em elevadas necessidades de financiamento
externo — perspetiva-se um periodo de forte contracdo da procura interna, que nao pode deixar de refletir-
-se no crescimento da economia portuguesa. Este ajustamento comportaré elevados custos econdémicos
e sociais, mas surge como um imperativo incontornavel. De facto, apenas a concretizacao do pedido de
assisténcia financeira a Unido Europeia e ao Fundo Monetario Internacional (FMI) em abril permitiu evitar
uma situacao iminente de incumprimento do Estado Portugués perante os seus credores. Simultaneamente,
tém sido as medidas de politica ndo convencional do Banco Central Europeu (BCE) a assegurar o financia-
mento do sistema bancério portugués, num quadro de virtual auséncia de financiamento nos mercados
internacionais de divida por grosso a médio e longo prazo. Sem este apoio supranacional, o ajustamento da
economia teria uma natureza abrupta, com implicacdes sobre o bem-estar social incomparavelmente mais
adversas. O cumprimento estrito da condicionalidade associada aquele apoio surge assim como um designio
solidamente fundado. Nao obstante, a trajetéria da economia portuguesa no futuro préximo encontra-se
aindarodeada de elevada incerteza, em funcdo, nomeadamente, das caracteristicas da resolucdo institucional
da atual crise da divida soberana na area do euro, bem como da magnitude e persisténcia da dinamica de
desaceleracdo da economia internacional.

Os desenvolvimentos mais recentes na economia internacional confirmam que a recuperacao observada em
2010 n&o se baseava em fundamentos sustentados. Num quadro caracterizado pelo recrudescimento das
tensdes nos mercados financeiros internacionais, os indicadores apontam para uma tendéncia de desacele-
racado da economia global mais profunda que o antevisto, em particular nas economia avancadas. No caso
da drea do euro, a crise da divida soberana intensificou-se e propagou-se a algumas das maiores economias
da érea. Este aumento generalizado da aversao ao risco repercutiu-se na subida dos custos de financiamento
nos mercados de divida dos paises com maiores fragilidades estruturais, tal como percecionadas pelos
investidores internacionais. Adicionalmente, as projecdes para o crescimento econémico mundial em 2011
e em 2012 foram revistas significativamente em baixa, num quadro em que a margem de intervencao das
autoridades monetdrias e orcamentais nas economias avancadas é relativamente limitada. Estes desenvolvi-
mentos globais foram transmitidos diretamente a economia portuguesa. Assim, as condicdes monetérias e
financeiras deterioraram-se consideravelmente no decurso de 2011 e a procura externa dirigida a economia
portuguesa foi significativamente revista em baixa.

Neste quadro, a economia portuguesa deverd contrair acentuadamente em 2011 e mais ainda em 2012 (ver
0 texto “Projecdes para a economia portuguesa: 2011-2012", deste Boletim). Esta evolucao sera caracte-
rizada por uma forte queda da procura interna, assim como pelo abrandamento das exportacoes ao longo
do horizonte de projecao, traduzindo-se num ajustamento significativo dos desequilibrios da economia
portuguesa. Em particular, projeta-se uma diminuicdo de cerca de 6 p.p. no défice da balanca corrente e de
capital nestes dois anos. Este ajustamento resulta, por um lado, de algum aumento da taxa de poupanca
interna e, por outro, de uma significativa contracdo do investimento. Em particular, o investimento privado
serd condicionado pela elevada incerteza quanto a correcao dos desequilibrios macroeconémicos, pela
deterioracao das expectativas quanto ao dinamismo da economia e pela necessidade de ajustamento dos
balancos das empresas face ao seu elevado nivel de endividamento, num quadro de aumento das restri-
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¢oes de financiamento pelo sistema bancario. Do lado da oferta, é particularmente marcante o facto de o
emprego cair de forma continua desde finais de 2008, dinamica que tendera a prolongar-se no horizonte
de projecao. Deste modo, nao se perspetiva uma inversao da tendéncia ascendente da taxa de desemprego
no futuro préoximo.

Os bancos desempenham um papel crucial no processo de ajustamento da economia portuguesa. De facto,
0 necessario processo de desalavancagem do setor privado, incluindo o setor bancario, é a consequéncia
do elevado nivel de endividamento acumulado desde a unificacdo monetéria, num contexto de condicdes
de financiamento muito favoraveis, e que persistiu mesmo apds a eclosao da crise financeira em 2007.
Num quadro de acrescida diferenciacdo do risco, os bancos apenas comecaram a ajustar gradualmente a
estrutura do seu balanco a partir do segundo semestre de 2010, tendo o crescimento do ativo do sistema
bancario portugués desacelerado em termos homdlogos para taxas préximas de zero em julho de 2011.
O Programa de ajustamento econémico e financeiro prevé um conjunto de a¢des que visam robustecer o
sistema financeiro, incluindo o reforco do capital dos bancos e a convergéncia para uma estrutura de finan-
ciamento de mercado mais estavel no médio prazo. Neste contexto, surgem com proeminéncia os planos
de financiamento e capital a médio prazo que os oito maiores grupos bancarios tém que apresentar numa
base trimestral. Estes planos procuram conjugar varios objetivos estratégicos, nomeadamente no que se
refere ao financiamento junto do Eurosistema, aos novos fluxos de crédito ao setor privado e a exposicdo
ao setor publico, incluindo as empresas publicas. Os planos preveem uma reducao gradual do racio crédito/
depositos de cada instituicao para um nivel de 120 por cento até 2014, quando relevante. No final do
primeiro semestre de 2011, o racio médio para as oito instituicdes situava-se em 143 por centro, menos 16
pontos percentuais do que em junho de 2010.

Neste contexto, sobressai a necessidade de os bancos privilegiarem estratégias de desalavancagem que
minimizem o impacto sobre os novos fluxos de crédito ao setor privado. Neste dmbito, o Programa prevé
que, em termos agregados, serd necessario garantir a consisténcia do processo de desalavancagem com o
cenario macroeconémico implicito no Programa. Esta consisténcia sera aferida numa base continua, nome-
adamente no que se refere ao principio de assegurar um apoio adequado aos setores mais produtivos da
economia. Este apoio deverd ser concomitante com a expectavel contracdo da atividade econdémica e nao
deverd impedir o processo de re-estruturacao dos balancos das empresas e da economia em geral. Note-se
que, ao longo de 2011, se tem assistido a um abrandamento generalizado, mas gradual, dos empréstimos
concedidos ao setor privado nao financeiro, em especial dos empréstimos concedidos a particulares. Esta
evolucao mitigada tem sido sustentada num aumento da captacao de depdsitos de clientes e na manutencao
de um recurso elevado ao financiamento do Eurosistema.

O cumprimento dos objetivos orcamentais, numa perspetiva de sustentabilidade estrutural, constitui um
elemento chave do ajustamento da economia. Ao longo de 2011, os resultados orcamentais de anos ante-
riores foram alvo de revisdes por parte das autoridades estatisticas nacionais, resultando na deterioracao do
ponto de partida para o processo de ajustamento orcamental em curso. Adicionalmente, de acordo com
a notificacdo dos défices excessivos de setembro, o objetivo para o défice orcamental em 2011 s6 sera
atingido com medidas adicionais significativas. No caso destas medidas assumirem um carater temporario,
o Orcamento do Estado para 2012 reveste-se de uma exigéncia acrescida, devendo a partida incorporar
um conjunto muito consideravel de medidas estruturais. Note-se, em particular, que a sustentabilidade das
financas publicas exigird uma posicao estrutural caracterizada por excedentes primarios substanciais no
meédio prazo. A concretizacdo deste objetivo serd instrumental para assegurar o retorno do Estado — e dos
restantes agentes economicos — ao financiamento nos mercados internacionais. Adicionalmente, refira-se
a importancia da plena implementacdo da Lei do Enquadramento Orcamental, bem como do programa de
re-estruturacao das empresas publicas. Este Ultimo implicard externalidades positivas noutras dimensoes,
nomeadamente ao minimizar o impacto do processo de desalavancagem do sistema bancdrio sobre os
fluxos de financiamento ao setor privado.

Redigido com informacéo até final de setembro de 2011.



2. Enquadramento internacional

Aolongode 2011 tem-se assistido a um progressivo e significativo abrandamento da atividade econémica
a nivel global, que se segue a alguma recuperacao em 2010. Embora parte da desaceleracao possa ser
atribuida a fatores temporarios, nomeadamente o impacto econdémico negativo do desastre natural no
Japao e o efeito desfasado do forte aumento dos precos das matérias-primas, os desenvolvimentos mais
recentes indicam uma tendéncia de desaceleracdo mais profunda e prolongada. A economia mundial,
em particular as economias avancadas, tem sido afetada pela elevada turbuléncia nos mercados finan-
ceiros internacionais, relacionada inter alia com o agravamento da crise da divida soberana na area do
euro. Neste periodo, e apds os pedidos de assisténcia financeira externa da Grécia, Irlanda e Portugal,
as preocupacdes dos participantes nos mercados, relativamente a situacdo das financas publicas e a sua
repercussao nos sistemas bancarios, generalizaram-se ao longo do verao a outros paises da area. Os
receios das consequéncias econémicas de uma crise de divida nestes paises provocaram fortes quedas
nos mercados bolsistas e um aumento generalizado da aversao ao risco que se repercutiu em maiores
custos de financiamento nos mercados de divida dos paises mais afetados e em dificuldades de liquidez
nos mercados monetarios. Neste contexto, os indicadores de confianca das empresas e das familias, que ja
se encontravam em niveis relativamente fracos desde o inicio do ano, registaram uma queda significativa
na generalidade dos paises. Para a deterioracdo do sentimento econémico global contribuiu também a
divulgacao de dados econémicos desfavoraveis para os EUA e para a drea do euro referentes ao segundo
trimestre do ano. Esta evolucao conduziu a uma forte revisao em baixa das perspetivas para o crescimento
econémico mundialem 2011 e em 2012 (Quadro 2.1), apesar da manutencao de previsdes relativamente
favoraveis para as economias de mercado emergentes. Num clima de elevada incerteza, acentuaram-se
0s riscos descendentes para a atividade econémica, o que pode ser particularmente problematico numa
altura em que a margem de atuacao da politica econémica nas economias avancadas é relativamente
reduzida, quer em termos de politica orcamental quer em termos de politica monetaria.

Quadro 2.1
PIB | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM PERCENTAGEM

Economia mundial 5.1 4.0 4.0 -0.3 -0.5
Economias avancadas 3.1 1.6 1.9 -0.6 -0.7
EUA 3.0 1.5 1.8 -1.0 -0.9
Japao 4.0 -0.5 2.3 0.2 -0.6
Area do euro 1.8 1.6 1.1 -0.4 0.6
Alemanha 3.6 2.7 1.3 -0.5 -0.7
Franca 1.4 1.7 1.4 -0.4 -0.5
Italia 1.3 0.6 0.3 -0.4 -1.0
Espanha -0.1 0.8 1.1 0.0 -0.5
Reino Unido 1.4 1.1 1.6 -0.4 -0.7
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 7.3 6.4 6.1 -0.2 -0.3
Europa Central e de Leste 4.5 4.3 2.7 -1.0 -0.5
Comunidade de Estados Independentes 4.6 4.6 4.4 -0.5 -0.3
Paises asiaticos em desenvolvimento 9.5 8.2 8.0 -0.2 -0.4
China 10.3 9.5 9.0 -0.1 -0.5
india 10.1 7.8 7.5 -0.4 -0.3
América Latina 6.1 4.5 4.0 -0.1 -0.1
Meédio Oriente e Norte de Africa 4.4 4.0 3.6 -0.2 -0.8
Africa Subsariana 5.4 5.2 5.8 -0.3 -0.1
Volume de comércio mundial (bens e servigos) 12.8 7.5 5.8 -0.7 -0.9
Fonte: FMI.

Nota: Valores baseados no PIB avaliado em paridades de poder de compra.
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O abrandamento da economia mundial e a deterioracdo das perspetivas economicas foram
mais expressivos nas economias avancadas

O abrandamento do crescimento econémico em 2011 foi mais marcado nas economias avancadas. De
acordo com as previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) publicadas em setembro, a economia
global devera crescer 4 por cento em 2011 o que compara com 5.1 por cento no ano anterior. Estas
previsdes foram revistas em baixa na sequéncia da intensificacao da crise da divida soberana e dos dados
observados para o segundo e terceiro trimestres na area do euro e nos EUA, que se revelaram mais fracos
do que o esperado. Esta dinamica correspondeu, em parte, a antecipada moderacao do ciclo global de
producao industrial. No entanto, nestas economias, apesar da recuperacdo observada desde 2009, ainda
nao foram alcancados os niveis de producéo industrial observados antes da crise de 2007-09 (Grafico 2.1).

Nas economias avancadas a procura interna tem vindo a desacelerar. A recuperacdo do consumo privado
tem sido mais fragil num contexto de manutencao de condicoes adversas no mercado de trabalho na
maior parte das principais economias aolongode 2011, com niveis de desemprego elevados e crescimento
baixo ou nulo do emprego. Adicionalmente, em alguns paises, permanece a necessidade de ajustamento
dos balancos das familias e empresas, o que tem condicionado a recuperacao quer do consumo privado
quer do investimento residencial. Existem ainda alguns sinais de abrandamento do consumo publico,
dada a necessidade premente de consolidacao orcamental. Em relacdo aos fluxos de comércio interna-
cional, o ritmo de crescimento das importacoes devera ser inferior ao do ano anterior (Gréfico 2.2). Esta
desaceleracao foi particularmente marcada no segundo trimestre de 2011, antecipando-se que prossiga
na segunda metade do ano e em 2012.

As economias de mercado emergentes continuaram a apresentar um crescimento econémico mais forte
do que as economias avancadas, reforcando as dinamicas divergentes da economia global. O possivel
sobreaquecimento de algumas economias de mercado emergentes podera influenciar os precos das
matérias-primas, o que se podera traduzir em riscos sobre os precos no consumidor a nivel global. Estes
efeitos poderdo advir ndo s6 dos precos das matérias-primas, mas também por via do efeito riqueza
resultante do aumento acentuado dos precos dos ativos, em particular nas economias onde a procura
interna se encontra mais dinamica. Nao obstante, as economias de mercado emergentes poderao revelar
um abrandamento, refletindo politicas monetérias mais restritivas e constrangimentos de capacidade
produtiva. Adicionalmente, é provavel que o abrandamento da atividade nas economias avancadas se

Grafico 2.1
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Grafico 2.2
VOLUME DE IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS | TAXA DE VARIAGAO ANUAL
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Fonte: FMI.

Nota: Previsoes a tracejado.

reflita negativamente sobre as exportacdes das economias de mercado emergentes. Nestas condicoes,
existem alguns riscos de um abrandamento brusco, o que resultaria em efeitos negativos sobre a procura
global, mas por outro lado poderia provocar um movimento descendente dos precos das matérias-primas.

A procura externa dirigida a Portugal continuou a aumentar em 2011, ainda que a um ritmo
inferior ao do ano anterior

Apesar do abrandamento econdmico durante o primeiro semestre de 2011, a generalidade dos principais
parceiros de Portugal continuaram a aumentar as suas importacées a um ritmo significativo, traduzindo-
-se num aumento da procura externa dirigida a Portugal (Quadro 2.2). No entanto, registou-se algum
abrandamento no primeiro semestre de 2011, em relacdo ao ano anterior. Este abrandamento foi parti-
cularmente marcado no caso do Reino Unido e dos EUA. Por outro lado, as importacoes de Espanha,
Alemanha, Franca e Italia continuaram a crescer a ritmos muito expressivos. Contudo, espera-se uma
desaceleracdo na segunda metade de 2011 e em 2012 (ver artigo “Projecdes para a economia portu-
guesa: 2011-2012", deste Boletim).

Quadro 2.2

IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS DE ALGUNS DOS PRINCIPAIS MERCADOS DE DESTINO DAS
EXPORTAGOES PORTUGUESAS | TAXA DE VARIAGAO REAL

Espanha 26.6 -23.3 12.3 10.7
Alemanha 13.0 -15.2 16.5 11.9
Franca 11.8 -15.2 12.6 10.5
Reino Unido® 5.5 -11.9 8.8 1.0
EUA 3.6 -13.6 12.5 4.5
[talia 3.8 -20.2 19.7 12.4

Fontes: Thomson Reuters, Eurostat e UK-ONS.

Notas: (a) Peso nas exportacoes portuguesas; (b) Exclui os efeitos da fraude do IVA, de acordo com estimativas do Instituto de
Estatistica do Reino Unido.
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Reduzida margem de atuacao da politica econémica nas principais economias avancadas

No contexto de recrudescimento das tensdes nos mercados financeiros internacionais, a sustentabilidade
da recuperacdo econdémica podera ser fortemente condicionada pela margem de atuacao das autoridades
monetarias e orcamentais que é mais reduzida atualmente do que em 2008. Os défices e dividas publicos
nas principais economias avancadas aumentaram significativamente neste periodo e as taxas de juro da
politica monetaria encontram-se em niveis mais baixos. Simultaneamente, na maioria dos paises existe
maior preocupagao sobre a situacdo das finangas publicas. De facto, o nivel de endividamento de alguns
paises é muito elevado, em particular tendo em conta os baixos crescimento econdmicos previstos. Na
area do euro, os critérios de consolidacdo orcamental tém enfatizado esta preocupacéo, pelo que varios
paises tém apresentado programas de austeridade orcamental. Também no Reino Unido, EUA e Japao, as
preocupacdes com os niveis de endividamento e a sustentabilidade das financas publicas se tém tornado
mais visiveis. Os paises que deverao apresentar os mais elevados défices publicos em 2011 sdo a Irlanda,
os EUA e o0 Japao. Simultaneamente, estes paises estdo também entre os que apresentam niveis de divida
publica bruta mais elevados, juntamente com a Grécia e a Italia (Grafico 2.3).

Grafico 2.3
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Abrandamento do PIB dos EUA no primeiro semestre de 2011

Nos Estados Unidos da América (EUA) o PIB abrandou no primeiro trimestre, em termos homologos, de
3.1 por cento para 2.2 por cento e, no segundo trimestre, para 1.5 por cento. O abrandamento do PIB
refletiu, em grande medida, a dindmica da procura interna. Em particular, a despesa publica e o investi-
mento privado residencial contribuiram negativamente para a variacdo homologa da taxa de crescimento
do PIB nos dois primeiros trimestres do ano. De acordo com os dados em cadeia, o consumo privado
revelou um abrandamento significativo neste periodo.

O consumo privado tem sido negativamente afetado pelas condicdes desfavoraveis no mercado de trabalho
que tém condicionado a evolucao do rendimento disponivel das familias. A taxa de desemprego nos
EUA permaneceu elevada (9.1 por cento em julho e agosto de 2011), sendo que a diminuigdo da taxa
de participacdo podera ter atenuado o aumento da taxa de desemprego. De facto, tem-se observado
uma subida limitada do nimero de postos de trabalho nos Gltimos meses. Apesar da reducao do rendi-
mento disponivel, a taxa de poupanca estabilizou (ligeiramente acima de 5 por cento, em percentagem
do rendimento disponivel), o que é explicado pelo fraco crescimento do consumo privado. A confianca
dos consumidores e dos empresarios tem permanecido em niveis baixos, influenciada pelos resultados
negativos do mercado acionista e pela inexisténcia de sinais claros de uma recuperagdo no mercado de
habitacao (Grafico 2.5).

A economia norte-americana devera crescer em 2011 e 2012 a ritmos significativamente inferiores aos
de 2010. Contudo, a evolucao da economia estara condicionada pela remocéao de estimulos orcamen-
tais, nomeadamente colocando em causa a recuperacao ainda incipiente nos mercados de trabalho e da
habitacao (Grafico 2.4 e 2.5). A necessidade de implementar medidas de correcdo orcamental podera
ainda constituir um fator de restritividade a atividade econémica nos préximos anos. Adicionalmente,
a possibilidade de propagacao da crise soberana na area do euro e de novos aumentos dos precos das
matérias-primas poderdo também limitar a recuperacao econémica dos EUA. Neste contexto, a politica
monetdria deverd continuar acomodaticia, mantendo-se as taxas de juro de referéncia baixas pelo menos
até meados de 2013, como foi anunciado pela Reserva Federal. No final de setembro, a Reserva Federal
anunciou ainda que iria alterar a maturidade média da sua carteira de titulos norte-americanos de divida
publica, vendendo os titulos com maturidades até aos 3 anos e comprando o mesmo montante de titulos
com maturidades entre 6 e 30 anos. Esta medida, apelidada de Operation Twist, visa a reducao das taxas
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Grafico 2.5

EUA - INDICADORES DO MERCADO DA HABITACAO
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de juro de longo prazo contribuindo para o melhor funcionamento dos mercados financeiros e para a
promocao da recuperacao econoémica.

Na area do euro, o abrandamento da atividade econémica no primeiro semestre de 2011
devera continuar em 2012, perante uma procura interna pouco dindmica e efeitos negativos
da crise da divida soberana

Na &rea do euro, embora o primeiro trimestre tenha revelado um crescimento econdémico positivo de 0.8
por cento em cadeia e 2.4 por cento em termos homaologos, o segundo trimestre revelou um abranda-
mento mais forte do que o antecipado pelos participantes nos mercados financeiros, para 0.2 por cento
em cadeia, influenciado pelo contributo negativo da procura interna. Em particular, o consumo privado
registou uma queda de 0.2 por cento em cadeia, apds o crescimento de 0.2 por cento no trimestre
anterior, e a formacao bruta de capital fixo praticamente estagnou (0.2 por cento apds 1.8 por cento
no primeiro trimestre). O consumo publico aumentou moderadamente no primeiro trimestre e diminuiu
no segundo, em cadeia, contribuindo apenas ligeiramente para o crescimento do PIB no conjunto do
primeiro semestre. O contributo das exportacoes liquidas manteve-se inalterado, apesar da diminuicao do
dinamismo das importacdes e das exportacoes. A desaceleracdo do crescimento em cadeia no segundo
trimestre foi exacerbada pelo efeito de base resultante de um crescimento mais forte no primeiro trimestre,
que se deveu em parte a fatores temporarios. Apesar da heterogeneidade entre os paises membros, na
maioria dos paises verificou-se um abrandamento no crescimento do PIB no segundo trimestre, com a
excecdo de Italia, Austria, Finlandia e Portugal.

Na Alemanha, o crescimento do PIB foi de 1.3 por cento em cadeia no primeiro trimestre e de 0.1 por
cento no segundo. Apesar do abrandamento registado no segundo trimestre, a economia tem apre-
sentado uma das dinamicas mais fortes da area do euro. Simultaneamente, o mercado de trabalho
tem evoluido de forma favoravel, registando-se uma diminuicdo da taxa de desemprego para niveis
significativamente abaixo da média da area do euro. Em Franga, o crescimento econémico no primeiro
semestre foi um pouco mais fraco (0.9 por cento em cadeia no primeiro trimestre e estagnacdo no
segundo trimestre). O mercado de trabalho tem sido marcado pelo aumento da taxa de desemprego e
pelo congelamento dos salarios para os funciondrios publicos, no ambito de um conjunto de medidas
de contencao orcamental. Também em Italia e em Espanha o crescimento do PIB foi muito moderado no
primeiro semestre, dado o fraco contributo do consumo privado. Em ambos os paises, o contributo da



formagao bruta de capital fixo do setor da construcao foi negativo. Em Espanha, a taxa de desemprego
manteve a tendéncia de aumento desde o inicio do ano, situando-se em niveis acima de 20 por cento.
Em Italia, pelo contrario, verificou-se uma ligeira diminuicdo da taxa de desemprego. Na Irlanda, a taxa
de crescimento do PIB no primeiro trimestre foi de 1.3 por cento em cadeia e, no segundo trimestre, de
1.6 por cento, tendo a dinamica das exportacoes liquidas compensado o abrandamento do consumo
privado. A taxa de desemprego voltou a aumentar em agosto para 14.5 por cento. Na Grécia, o cresci-
mento do primeiro trimestre foi também positivo mas moderado, 0.2 por cento em cadeia, enquanto
em termos homdlogos se tém observado quedas acentuadas do PIB (8.1 e 7.3 por cento no primeiro e
segundo trimestres, respetivamente).

A evolucdo dos indicadores de confianca da area do euro sugere a continuagdo de um crescimento
economico moderado. A confianca dos consumidores apresentou uma tendéncia decrescente desde
fevereiro deste ano. Para esta evolucao contribuiu a manutencdo das condicdes pouco favoraveis no
mercado de trabalho, com a manutencdo da taxa de desemprego em cerca de 10 por cento. O rendimento
disponivel das familias aumentou muito moderadamente em termos nominais no primeiro trimestre,
tendo diminuido em termos reais. A confianca dos empresarios diminuiu no primeiro semestre e no inicio
do terceiro trimestre, encontrando-se em contracdo no caso da industria transformadora, comércio a
retalho e construcao (Gréfico 2.6). Os desenvolvimentos no mercado da habitacdo tém também contri-
buido para este sentimento negativo. Na maioria dos paises, os precos das habitacdes estdo em niveis
inferiores aos do inicio da crise. Como excecao encontram-se os paises onde o crescimento dos precos
foi anteriormente mais moderado, como é o caso de Portugal e da Alemanha. Em sentido divergente,
0s precos em Franca tém continuado a subir substancialmente (Gréfico 2.7).

As autoridades europeias adotaram novas medidas para conter a crise da divida soberana

Em 2011, a economia da area do euro foi marcada pela intensificacdo da crise da divida soberana, que
entrou numa nova fase. Em particular, mantiveram-se sob pressao os paises que ja recorreram a ajuda
financeira internacional, e em outros paises, como Espanha e Italia, as taxas de rendibilidade dos titulos
de divida publica aumentaram significativamente nos meses de julho e de agosto de 2011, resultando

Grafico 2.6
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Grafico 2.7

AREA DO EURO - PRECOS DA HABITACAO EM TERMOS REAIS
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numa substancial deterioracao das condicoes de financiamento do setor publico e também dos bancos
nestes paises.

A intensificacdo dos receios sobre a sustentabilidade das finangas publicas em pafses da area do euro
iniciou-se no final do segundo trimestre de 2011 perante a necessidade da Grécia recorrer a um segundo
pacote de ajuda financeira. O primeiro empréstimo concedido pela Unido Europeia e pelo FMI a Grécia,
aprovado a 9 de maio de 2010, tornou-se insuficiente para fazer face as necessidades do pais e permitir
0 acesso a financiamento de mercado. De facto, no inicio do més de julho tornou-se claro que nao seria
possivel para a Grécia o retorno a uma trajetoria sustentavel de crescimento da divida publica sem ajuda
externa adicional, tendo requerido um segundo pacote de apoio financeiro a Unido Europeia (UE) e ao
FMI, em julho de 2011.

Perante o aumento do risco de contdgio a outros paises, as autoridades europeias acordaram, a 11 de
julho, um conjunto de medidas no sentido de alargar o ambito de intervencao em situacdes que ameacam
a estabilidade financeira. O Mecanismo de Estabilizacdo Europeu, que devera substituir o atual Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) em meados de 2013, deverd permitir: 1) uma intervencdo
nos mercados financeiros de forma preventiva; 2) a recapitalizacdo de instituicbes financeiras através
de linhas de crédito aos governos mesmo em pafses que ndo estejam incluidos nos programas de apoio
financeiro; 3) a intervencao em mercados secundarios de divida desde que o BCE reconheca a existéncia
de condicbes excecionais nos mercados financeiros e riscos para a estabilidade financeira.

A 21 de julho, os chefes de Estado ou de governo da area do euro e das instituicoes da Unido Europeia
(UE) apresentaram um acordo sobre o novo programa de assisténcia financeira a Grécia onde, para além
da concessao de um segundo empréstimo no valor de 109 mil milhdes de euros e da reducao da taxa de
juro aplicada e extensao da maturidade, ficou acordado o envolvimento voluntario do setor privado, em
moldes que ainda ndo foram totalmente definidos. Os investidores privados, representados pelo Institute
of International Finance, deverao concordar com a reducéo de parte da divida, num programa que podera
incluir o swap de obrigacdes. Algumas das acoes previstas neste plano incluem a troca de obrigacoes de
divida publica grega que estejam a atingir a maturidade por novas obrigacdes com maturidade de 30
anos, sem qualquer reducdo do pagamento do valor nominal da obrigacdo, ou a troca de obrigagoes
implicando a reducdo do valor nominal mas permitindo aos investidores maiores juros e/ou garantias.



Para além destas medidas, foi acordada a extensdo das maturidades dos empréstimos concedidos a
Portugal e a Irlanda ao abrigo dos programas de assisténcia financeira, assim como a reducdo da taxa
de juro aplicada. As maturidades dos empréstimos concedidos a estes paises deverdo aumentar dos
atuais 7.5 anos para um minimo de 15 anos e maximo de 30, com um periodo de caréncia de juros de
10 anos. As taxas de juro a aplicar nos empréstimos concedidos pela UE deverdo ser equivalentes as
taxas de juro aplicadas nos empréstimos concedidos através do mecanismo de apoio financeiro a médio
prazo as balancas de pagamentos dos Estados-Membros, o que atualmente corresponde a cerca de 3.5
por cento. Estas novas medidas deverdo melhorar a sustentabilidade da divida publica nos paises com
financiamento da UE.

Neste quadro, importa igualmente sublinhar que, no dmbito da regularizacdo do normal funcionamento
do mecanismo de transmissao da politica monetéria, o BCE procedeu a compra de titulos de divida
publica de Italia e de Espanha no mercado secundario. Esta medida contribuiu também para atenuar a
turbuléncia sentida nos mercados financeiros.

Na area do euro, o abrandamento da atividade economica devera continuar em 2012

Para o segundo semestre de 2011 e para 2012, o FMI prevé uma desaceleragao do crescimento econé-
mico na area do euro. Na mesma linha, as projecdes macroeconémicas dos especialistas do BCE também
apontam para um abrandamento do crescimento do PIB: entre 0.4 e 2.2 por cento para 2012 (1.4-1.8
por cento em 2011). A economia da area do euro serd negativamente influenciada pelos efeitos da
crise financeira, em particular num contexto em que se mantenha a incerteza quanto as respostas das
autoridades europeias quanto a crise da divida soberana. Adicionalmente, o abrandamento da economia
global tenderd a condicionar negativamente as perspetivas para o crescimento das exportacoes da area
do euro. Na Alemanha e em Franca, onde o crescimento econémico tem sido mais forte, espera-se a
continuacdo do abrandamento j& observado no segundo trimestre. Em Italia, o ritmo de crescimento tem
sido mais fraco, esperando-se um crescimento muito moderado ou estagnacao para 2012. Em Espanha,
apos a recessao de 2010 e um crescimento muito moderado em 2011, as perspetivas do FMI apontam
para uma recuperacdo em 2012 (Quadro 2.1).

No Reino Unido, permanecem ritmos de crescimento muito moderados

No Reino Unido, o crescimento econémico do segundo trimestre foi também dececionante, abrandando
de 0.5 para 0.2 por cento em cadeia, pelo que as autoridades monetérias procederam a revisdo em baixa
das suas previsdes de crescimento. A procura interna tem apresentado uma evolucdo particularmente
negativa. A diminuicdo do consumo privado encontra-se condicionada pelo desenvolvimento pouco
favoravel no mercado de trabalho: a taxa de desemprego aumentou, os salarios nominais cresceram
moderadamente e o nimero de empregados diminuiu, no segundo trimestre. A confianga dos consumi-
dores, sem sinais de melhoria expressiva, sugere a manutencao de um consumo privado enfraquecido. O
elevado nivel de inflacdo, medido através dos precos no consumidor, contribuiu, adicionalmente, para a
reducao do rendimento real das familias. Por outro lado, as exportacdes tém contribuido positivamente
para o PIB. As perspetivas para a economia do Reino Unido estdo condicionadas pelas medidas subs-
tanciais de consolidacdo orcamental.

Moderacao do crescimento econémico na China

A Chinatornou-se,em 2010, o principal fornecedor extracomunitario de Portugal. A evolucdo da economia
da China foi marcada, no primeiro semestre do ano, pelo receio de um abrandamento demasiado pronun-
ciado, sugerido pelos indicadores de confianca dos empreséarios e por receios de uma correcao abrupta
no mercado da habitacdo. Contudo, os dados econémicos divulgados sugerem a manutengao de um
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crescimento dinamico mas com alguma moderagao, em grande parte devida a politica monetaria mais
restritiva. Desde o inicio do ano, a autoridade monetaria da China subiu em 75 pontos base a taxa de
juro de referéncia dos empréstimos, assim como aumentou os coeficientes de reservas minimas a aplicar
aos bancos (Grafico 2.8). Adicionalmente, o governo chinés tomou medidas no sentido de abrandar a
dinamica do mercado da habitacao, tais como a penalizacao através de impostos da procura de segunda
habitacao e casas de luxo, e 0 aumento da oferta de habitacoes sociais ou habitacoes a custo controlado.

O crescimento do PIB da China abrandou na primeira metade de 2011, face ao ano anterior, mas
manteve-se ainda em niveis elevados, no primeiro e segundo trimestres: a taxa de variagdo homdloga
observada foi de 9.7 e 9.5 por cento, respetivamente; a taxa de variacdéo em cadeia situou-se em 2.1
e 2.2 por cento, respetivamente. Em termos acumulados, no primeiro semestre o principal contributo
para o crescimento do PIB foram as despesas de consumo final, seguidas do investimento. No primeiro
semestre de 2011, o contributo das exportac¢des liquidas foi negativo. Em termos do consumo privado,
os dados das vendas a retalho até julho nao revelaram um abrandamento significativo, o que sugere a
continuacao do forte dinamismo desta componente. Também ao nivel da producao industrial, o cres-
cimento acumulado em 2011 permite perspetivar um forte crescimento econémico. Os sinais de maior
abrandamento sao revelados pelos indicadores monetéarios, tendo-se observado a diminuicdo da taxa de
crescimento em termos homologos do crédito concedido por instituicdes financeiras de 19.9 por cento
no final do ano passado para 16.6 por cento em julho, a par com a diminuicao da taxa de variacao anual
do agregado monetario M2.

Subsistem riscos para a economia internacional provenientes dos desequilibrios globais

O abrandamento dos fluxos de comércio internacional contribuiu para a deterioracao das contas externas
em alguns pafses. Com vista a resolucdo dos desequilibrios globais, o grupo das 20 principais economias
a nivel mundial (G20) chegou, em fevereiro, a um acordo quanto a monitorizacao de um conjunto de
indicadores econémicos nas diversas economias. Os indicadores, que visam a detecao dos desequilibrios
economicos, incluem os niveis de divida e défice publico, a taxa de poupanca e o nivel de divida privada.
Adicionalmente, o conjunto de indicadores para o acompanhamento dos desequilibrios externos inclui
o défice externo e os fluxos de investimento e transferéncias internacionais, que deverdo também ter

Grafico 2.8
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em conta a taxa de cdmbio e as politicas macroeconémicas, incluindo a monetéria e a orcamental. A
evolucdo destes indicadores devera ser acompanhada a nivel multilateral, estabelecendo-se orientacoes
para cada economia em particular.

No Parlamento Europeu, deveréd ser aprovado o pacote legislativo proposto pela Comissao em setembro
de 2010 e que contém um conjunto de medidas no sentido de reforcar a governacdo econémica na
UE e na darea do euro. Este pacote inclui dois objetivos: uma maior prevencdo e acdo corretiva para
garantir a sustentabilidade orcamental e a reducdo dos desequilibrios macroeconémicos e promocao
da competitividade.

Apesar do abrandamento econémico, os pregos das matérias-primas aumentaram no primeiro
semestre de 2011

O preco das matérias-primas nos mercados internacionais aumentou significativamente desde o final do
ano passado até abril deste ano (Grafico 2.9). No segundo trimestre observou-se alguma moderacéo e
até uma diminuicdo dos precos, na sequéncia da deterioracao das perspetivas de crescimento mundial.
Em 2011, os precos dos bens alimentares atingiram o seu valor mais elevado no primeiro trimestre, tendo
posteriormente descido moderadamente. Os precos dos bens industriais também registaram um aumento,
ainda que menos acentuado. Para além dos bens alimentares, o petréleo foi um dos principais respon-
saveis pela subida dos precos das matérias-primas, tendo atingido o valor mais elevado do ano também
em abril. Esta evolucdo foi, por um lado, motivada pela forte procura de matérias-primas em algumas
economias de mercado emergentes, como a China e a India, onde o crescimento econémico tem sido
muito forte e intensivo em matérias-primas. Por outro lado, registaram-se também algumas limitacdes
do lado da oferta. Em particular, as tensées politicas no Norte de Africa e Médio Oriente criaram alguns
receios, que se vieram a materializar, de interrupcao do fornecimento de petréleo em importantes paises
produtores. A producdo de petréleo na Libia representava em 2010, e de acordo com dados da Agéncia
Internacional de Energia, cerca de 2 por cento da oferta mundial desta matéria-prima. Contudo, outros
paises produtores de petréleo tém contribuido para a manutencéao do nivel das existéncias, conduzindo
a uma moderacado desta subida dos precos ja no segundo trimestre de 2011. Para o segundo semestre
de 2011 espera-se a continuacado da moderacdo dos precos das matérias-primas, tendo em conta o

Grafico 2.9
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abrandamento da economia mundial e o desanuviamento das tensdes politicas. No caso do petréleo,
os precos implicitos nos mercados de futuros no inicio de setembro indicavam a manutencao dos precos
nos proximos trimestres, ainda que permanecam em niveis muito elevados relativamente aos observados
no ano anterior.

Aumento da inflacdo quer nas economias avancadas quer nas economias de mercado
emergentes

A inflacdo medida pelos precos no consumidor aumentou nas principais economias avancadas, face ao
observado no final do ano passado (Grafico 2.10). Apesar destes desenvolvimentos, no Reino Unido e
nos EUA as politicas monetarias mantiveram-se acomodaticias, contrastando com a area do euro onde
se verificou alguma reducado do carater acomodaticio da politica monetaria.

Nas economias de mercado emergentes, a inflacdo continuou a aumentar em 2011. Na China, apesar
da politica monetaria mais restritiva, a inflacdo atingiu 6.5 por cento em julho, face a 4.6 por cento
no final do ano passado. No Brasil, a inflacdo aumentou para 7.2 por cento em agosto (4.2 por cento
em dezembro de 2010). Contudo, face a perspetiva de abrandamento econémico global e a continua
pressdo de apreciacao do real, o banco central decidiu em setembro a reducdo da taxa de juro oficial em
50 pontos base. A Turquia também decidiu a descida da taxa de juro de referéncia, em agosto. Neste
contexto, permanecem os riscos de subidas mais acentuadas dos precos no consumidor, perspetivando-se
que a inflacdo continue a registar niveis elevados nas economias de mercado emergentes.

Grafico 2.10
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Apesar das respostas das autoridades europeias aos receios da sustentabilidade das financas
publicas, os mercados financeiros registaram elevada turbuléncia, que se intensificou a partir
de julho

A volatilidade nos mercados financeiros internacionais aumentou com a discussao sobre a situacao
orcamental grega e a necessidade do envolvimento do setor privado numa eventual restruturacdo da
divida publica. A volatilidade nos mercados obrigacionista e acionista atingiram niveis semelhantes aos
do perfodo mais critico da crise financeira de 2007-09, logo ap6s a faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers em setembro de 2008 (Gréafico 2.11). Esse paralelismo foi particularmente expressivo
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das taxas de juro de divida publica de economias de mercado emergentes face a dos EUA. * Volatilidades implicitas nas opcdes sobre
o contrato de futuro mais préximo sobre o respetivo instrumento.
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quanto a diminuicao dos precos nos mercados acionistas, sobretudo na area do euro (Grafico 2.12).

As tensbes nos mercados financeiros internacionais foram intensificadas pelos receios de risco sistémico
na area do euro. Para além dos paises com programas de ajuda financeira, como é o caso da Grécia, da
Irlanda e de Portugal, outros paises apresentam elevados niveis de défice ou divida publica, aumentando
os receios dos investidores internacionais quanto a sustentabilidade das suas financas publicas. Neste
contexto, as taxas de rendibilidade das obrigacoes de divida publicaaumentaram em Espanha, Italia, Bélgica
e, em menor escala, em Franca. Esta evolucao contrasta com as taxas de rendibilidade de outros paises
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Grafico 2.13

DIFERENCIAIS FACE A ALEMANHA DAS TAXAS DE JURO DE DiVIDA PUBLICA A 10 ANOS
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da &rea do euro, como é o caso da Alemanha, Holanda e Austria. Este segundo grupo de paises poderé
estar a beneficiar do aumento da procura de ativos de refligio dentro da area do euro (Grafico 2.13).

A evolugao das taxas de rendibilidade nos paises membros da area do euro foi ainda influenciada pelo
Programa dos mercados de titulos de divida da &rea do euro (Securities Markets Programme, SMP)
conduzido pelo BCE. Este programa iniciou-se em maio de 2010, tendo em vista a regularizacdo do
normal funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetaria, através da estabilizacdo dos
segmentos de mercado disfuncionais por meio de compras em mercado secundério de titulos de divida
publica de alguns paises. A partir de agosto de 2011, foi anunciada a extensdo do programa passando
a incluir titulos de divida publica espanhola e italiana. A intervencao do BCE no ambito do SMP permitiu
conter o movimento ascendente das taxas de rendibilidade em Espanha e Italia, contribuindo também
para alguma reducdo em Portugal e na Irlanda.

Os receios quanto ao risco de crédito da divida soberana em paises da area do euro nao se estenderam
a outras economias internacionais. As taxas de rendibilidade no Reino Unido e nos EUA situaram-se
em niveis baixos, mantendo a tendéncia do ano anterior (Gréafico 2.14). De facto, nestas economias, 0s
titulos de divida publica tém beneficiado significativamente do aumento da procura de ativos de refugio,
num contexto de maior aversao ao risco.

No caso dos EUA, a manutencédo das taxas de rendibilidade em niveis baixos ocorreu apesar da agéncia
de notacdo de crédito Standard & Poor’s ter procedido a reducao da classificacao de crédito atribuida a
divida soberana de longo prazo, de AAA para AA+. Esta decisdo teve em conta o nivel elevado da divida
publica e os riscos politicos que podem condicionar a sua trajetéria futura. De acordo com dados do FMI,
o défice orcamental devera atingir 9.6 por cento do PIB, em 2011, e a divida publica 100 por cento do PIB.

Receios sobre a vulnerabilidade do setor bancario na Europa

A Autoridade Bancaria Europeia procedeu a um novo exercicio de resisténcia dos sistemas bancarios de
alguns paises europeus face a cenarios macroeconémicos adversos, a semelhanca do que foi realizado no
ano anterior. Os resultados revelaram uma elevada resiliéncia por parte dos bancos europeus, ainda que
tenha surgido a recomendacao para alguns dos bancos analisados aumentarem os seus racios de capital.
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Grafico 2.15
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Nao obstante, a intensificacdo da crise de divida soberana contribuiu para o aumento do risco de crédito
do setor publico das economias mais vulneraveis e também do setor bancario. Nas carteiras de investi-
mento dos bancos encontram-se titulos de divida publica cujos precos tém diminuido nos paises onde
existem receios quanto a sustentabilidade das financas publicas. A diminuicdo do valor dos ativos dos
bancos reduz a sua capacidade de financiamento no mercado (dada a reducéao do valor do colateral) e
aumenta o risco de crédito do setor. De facto, no mercado interbancério da area do euro o diferencial
entre taxas de juro colateralizadas e ndo colateralizadas tém aumentado substancialmente, enquanto
nos EUA e no Reino Unido isso ndo tem acontecido (Grafico 2.15).

Neste contexto, as agéncias de notacao procederam a diminuicao da notacdo de crédito de vérios bancos
de paises da &rea do euro. Apos a intensificacdo da crise de divida soberana no verdo foram, revistas as
notaces de crédito de bancos na Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Holanda, Bélgica, Grécia, Austria,
Portugal, Luxemburgo, Chipre, Eslovénia e Eslovaquia. Em Italia, a reducdo da notacao de crédito de
alguns bancos surgiu na sequéncia da diminuicao da notacdo de crédito da divida soberana (de A+ para
A), pela Standard & Poor’s.
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Grafico 2.16

INDICES ACIONISTAS NOS EUA E NA AREA DO EURO
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A turbuléncia financeira foi particularmente forte nos mercados acionistas, a partir do
segundo trimestre

Os principais indices acionistas registaram uma diminuicao significativa dos precos das acdes. Esta
evolucao foi mais expressiva no setor financeiro (Gréfico 2.16). Em agosto e meados de setembro, as
quedas dos precos das acbes atingiram niveis semelhantes aos registados na sequéncia da faléncia do
banco de investimento Lehman Brothers em 2008. Os niveis dos indices acionistas no final de agosto
situavam-se abaixo dos observados em 2005.

O comportamento dos investidores no sentido de maior aversao ao risco foi também visivel na evolucao
do preco do ouro, que constitui um ativo de reflgio e que por essa razao tende a ser mais procurado
em periodos de turbuléncia. Em 2011, o preco do ouro aumentou cerca de 31 por cento, medido em
dolares norte-americanos.

Grafico 2.17
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Relativa estabilidade na evolu¢ao do mercado cambial, com aumento recente da volatilidade
implicita

O mercado cambial tem evoluido de forma relativamente estavel. O euro apreciou-se ligeiramente face
ao dolar durante o primeiro semestre de 2011, tendo-se depreciado um pouco nos primeiros meses
do terceiro trimestre (Grafico 2.17). Contudo, em termos reais efetivos e de acordo com o FMI, o euro
mantém-se em linha com os fundamentos econémicos de médio prazo. De acordo com a mesma meto-
dologia, o iene também se encontra equilibrado face aos desenvolvimentos macroeconémicos do pais.
Para este equilibrio cambial tém contribuido as operacdes no mercado cambial das autoridades japonesas,
em intervencdo concertada com os paises do G7, com vista a limitar a volatilidade da taxa de cambio
do iene. O ddlar norte-americano, apesar da depreciacao recente, encontra-se ligeiramente apreciado
face aos seus valores de equilibrio. Durante o primeiro semestre, destaca-se ainda a evolucao do franco
suico, que se apreciou para niveis histéricos face ao euro. Para conter este movimento, as autoridades
intervieram no mercado e, ja em setembro, o governador do banco central revelou que iria impedir a
apreciacdo do franco suico face ao euro para além de 1.2 EUR/CHF.

3. Politica Monetaria do BCE e Condi¢oes Monetarias e Financeiras da Economia
Portuguesa

3.1. Politica monetaria do BCE

O Conselho do BCE manteve a perspetiva de um ajustamento gradual na orientacao
acomodaticia da politica monetaria

O Conselho do BCE manteve as taxas de juro oficiais em niveis historicamente baixos entre maio de 2009
e abril de 2011, em 1 por cento no caso das operacdes principais de refinanciamento, em 0.25 e 1.75
por cento, no que se refere as facilidades permanentes de deposito e de cedéncia marginal, respetiva-
mente (Grafico 3.1.1). Esta decisdo justificou-se pela expetativa de crescimento baixo na area do euro
no médio prazo e de inflagdo moderada, em linha com o objetivo de estabilidade de precos de uma taxa
de inflagdo, medida pelo IHPC, abaixo, mas préxima, de 2 por cento no médio prazo.

Grafico 3.1.1

AREA DO EURO - TAXAS DE JURO OFICIAIS DO BCE E EONIA
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Ao longo de 2011, a taxa de variagdo homologa do IHPC continuou a tendéncia de aumento ja iniciada
em 2010, para o que terad contribuido o aumento dos precos das matérias-primas. Neste contexto, o
Conselho do BCE decidiu a subida das taxas de juro oficiais em 0.25 pontos percentuais nas reunides de
abril e de julho, perante a existéncia de riscos ascendentes para a estabilidade de precos. As taxas de juro
resultantes da decisao de abril foram 1.25 por cento na taxa de operacdes principais de refinanciamento
e 0.5 e 2 por cento nas facilidades permanentes de depdsito e de cedéncia marginal, respetivamente.
Apds a reunido de julho, a taxa de juro das operacdes principais de refinanciamento situou-se em 1.5
por cento e as taxas de facilidade permanente de deposito e de cedéncia marginal em 0.75 e 2.25 por
cento, respetivamente. Estas decisdes visaram contribuir para que as expetativas de inflacdo na éarea do
euro se mantivessem bem ancoradas em niveis compativeis com a definicdo de estabilidade de precos,
por forma a evitar a materializacdo de efeitos de segunda ordem. Adicionalmente, o Conselho considerou
que a politica monetaria continuava a proporcionar um apoio consideravel a atividade econémica, na
medida em que se encontrava bastante acomodaticia.

A informacao relativa a evolucdo dos precos e da atividade econdmica no primeiro semestre corroborou
a avaliacdo do Conselho sobre a necessidade de um ajustamento da orientacdo muito acomodaticia da
politica monetdria. Os dados econdémicos divulgados para o primeiro trimestre revelaram uma dinamica
positiva no crescimento da area do euro, ainda que com um elevado grau de incerteza. A avaliacdo do
Conselho do BCE teve em conta a moderacao prevista para o crescimento do PIB no segundo trimestre,
mantendo-se contudo uma trajetéria positiva para a atividade econémica. Os precos na area do euro
aumentaram no primeiro semestre, sobretudo devido a subida dos precos das matérias-primas, pelo
que se mantiveram os riscos ascendentes, provenientes, em particular, dos aumentos dos precos dos
bens energéticos e de alguns impostos indiretos e precos administrados, na sequéncia dos esforcos de
consolidacdo orcamental de alguns paises.

Grafico 3.1.2

AREA DO EURO - EXPETATIVAS DE INFLACAO A LONGO PRAZO
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Em setembro, o BCE manteve as taxas de juro inalteradas num contexto de turbuléncia nos
mercados financeiros na area do euro e de maiores custos de financiamento

Na reuniao de setembro, o BCE reiterou o carater acomodaticio da politica monetaria, referindo, contudo,
que algumas condigdes financeiras se tornaram mais restritivas. De acordo com as previsdes dos especia-
listas do BCE, os desenvolvimentos futuros deverdo incluir uma moderacao do crescimento econémico na
area do euro em 2011 e 2012 e as taxas de inflagdo deverao situar-se abaixo de 2 por cento em 2012.
No mesmo sentido evoluiram as expetativas de inflacdo para o médio/longo prazo, tendo alguns indica-
dores sugerido niveis de inflacdo acima dos 2 por cento na primeira metade do ano enquanto, a partir
dos meses de verdo, diminuiram substancialmente as previsoes implicitas para a inflacdo (Grafico 3.1.2).

O BCE continuou a realizar operagées de politica monetaria ja anunciadas e adotou medidas
ndo convencionais adicionais

As operaces de politica monetaria do Eurosistema passaram a ser realizadas através de leildes de taxa
fixa, com colocacao total da procura, em outubro de 2008. Esta alteracdo permitiu facilitar o processo
de transmissao da politica monetéria, contribuindo para a estabilizacdo das taxas de juro do mercado
monetario e para reduzir as pressdes sobre o financiamento do sistema bancario. Contudo, o BCE
manifestou, em dezembro de 2009, a intencdo de iniciar a remocao gradual dos estimulos monetéarios
que tinham sido introduzidos. Durante o ano de 2010, algumas operacdes que foram descontinuadas
acabaram por ser reintroduzidas ap6s as tensdes nos mercados de divida soberana em abril e maio desse
ano. Adicionalmente, o Conselho anunciou o programa de compra de titulos de divida publica e privada
da éarea do euro, com o objetivo de restaurar o funcionamento destes mercados, contribuindo para a
regularizacdo do funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria.

Em 2011, as tensdes nos mercados financeiros decorrentes dos receios quanto a sustentabilidade das
financas publicas em alguns dos paises da area do euro contribuiram para a manutencao das operacoes
de politica monetaria ja anunciadas. Em marco, o BCE anunciou que a configuracao dos leildes a taxa fixa
nas operagdes principais de refinanciamento se iria manter durante os meses seguintes, reforcando essa
posicao em junho, e em agosto anunciou o prolongamento dos leildes a taxa fixa até ao inicio do préximo
ano. Adicionalmente, o BCE manteve a realizacao de operacoes de refinanciamento de prazo especial,
com prazo de um periodo de manutencao, e de operacoes de refinanciamento de prazo alargado de 3
meses, igualmente através de leildes de taxa fixa com satisfacao total da procura. A taxa fixa aplicada
a estas operacoes é igual a aplicada na operacao principal de refinanciamento prevalecente nessa data,
sendo que, nas operacdes de refinanciamento de prazo alargado de 3 meses, as taxas aplicaveis a estas
operacdes sao fixadas no nivel da taxa média das operacdes principais de refinanciamento durante o
periodo de vida da respetiva operacdo de prazo alargado. Em agosto de 2011 anunciou-se a extensao
das linhas de swaps cambiais. As opera¢des deverdo continuar até agosto de 2012, e a facilidade com
o Banco de Inglaterra até ao final de setembro de 2012.

Em marco de 2011, perante a situacdo das financas publicas na Irlanda, os titulos de divida publica
sofreram uma descida da notacdo de crédito pelas principais agéncias de notacdo, para niveis conside-
rados de risco mais elevado. Neste contexto, o BCE decidiu suspender a aplicacdo do limite minimo de
notacao de crédito, relativamente aos requisitos de elegibilidade dos ativos de garantia para as opera-
coes de crédito do Eurosistema, no caso de todos os instrumentos de divida transacionaveis emitidos
ou garantidos pelo governo irlandés. De forma semelhante, em julho, o BCE suspendeu o limite para
os requisitos de elegibilidade dos titulos de divida negocidveis emitidos ou garantidos pelo governo
portugués. Esta decisao tem por base a avaliacao positiva feita pelo Conselho do BCE do programa de
ajustamento econémico e financeiro proposto pelo governo portugués, na sequéncia da aprovacao do
programa de apoio a Portugal, em 17 de maio, conduzido conjuntamente pela Unido Europeia e pelo
FMI. Na reunido de 4 de agosto de 2011, ap6s a intensificacdo das tensdes nos mercados financeiros,
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Grafico 3.1.3

SALDOS VIVOS DAS OPERACOES DE POLITICA MONETARIA DO EUROSISTEMA
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Fonte: BCE.

o BCE decidiu realizar uma operacao de prazo alargado de 6 meses, conduzida como um leildo de taxa
fixa e satisfacdo total da procura. A 7 de agosto, o Presidente do BCE anunciou que o BCE iria imple-
mentar de modo ativo o Securities Markets Programme (SMP), no contexto do apoio as novas medidas
de consolidacao orcamental por parte de Italia e Espanha.

O balango do Eurosistema voltou a expandir-se a partir de agosto

Ao longo de 2011 a liquidez providenciada pelo Eurosistema através de operacoes de politica monetaria
diminuiu ligeiramente, voltando a aumentar em agosto em consequéncia da resposta do BCE a inten-
sificacdo da crise soberana (Gréafico 3.1.3). Com efeito mais visivel em termos dos saldos, destaca-se
a reintroducao de uma operacao de refinanciamento de prazo alargado com maturidade a 6 meses e
0 aumento das compras de titulos de divida publica em mercado secundario, no ambito do SMP. Em
paralelo, e principalmente a partir de agosto, aumentou o recurso dos bancos a facilidade permanente
de depdsito do BCE. As operacdes de compra de titulos de divida ao abrigo do SMP foram esterilizadas,
por via de operacoes reversiveis de absorcao de liquidez, garantido que a orientacdo da politica monetaria
ndo é colocada em causa com a execucao deste programa. As medidas nao convencionais de politica
monetaria assumem um carater temporario e foram desenhadas de modo a néo colocar em causa o
objetivo primordial de estabilidade de precos.

Subidas das taxas de juro nos principais mercados de crédito

As taxas de juro do mercado monetario registaram subidas pronunciadas ao longo do primeiro semestre
de 2011, refletindo a alteracao da politica monetaria conduzida pelo BCE (Gréfico 3.1.4). Contudo, a
partir do final do segundo trimestre, as taxas de juro colateralizadas iniciaram uma trajetéria de descida,
sugerindo alguma alteracao das expetativas sobre a futura evolucdo das taxas de juro oficiais. No
mercado ndo colateralizado essa descida foi menos significativa, pelo que se alargou substancialmente
o diferencial entre as duas taxas.

Nos mercados de crédito ao setor nao financeiro, as taxas de juro também revelaram uma tendéncia de
subida, ainda que de forma heterogénea entre os varios segmentos. Nos novos empréstimos bancarios
concedidos as familias, as taxas de juro aumentaram em todos os segmentos, permanecendo em niveis
mais elevados no crédito ao consumo (Grafico 3.1.5). As taxas de juro de novos empréstimos para a



Grafico 3.1.4
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Grafico 3.1.5
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aquisicdo de habitacao registaram as menores subidas, atingindo niveis semelhantes aos observados em

meados de 2009. Nos novos empréstimos bancérios concedidos a empresas nao financeiras, a subida

das taxas de juro foi mais pronunciada nos créditos a curto prazo. Em relacdo aos diferenciais entre as

taxas de juro bancarias e as taxas de juro do mercado de referéncia, para maturidades comparaveis, no

caso dos empréstimos a longo prazo regista-se uma diminuicao significativa.

Relativa estabilizacdo da expansdo monetaria e do crédito a um ritmo lento

O agregado monetdrio M3 manteve-se, ao longo de 2011, em torno de um crescimento médio de 2 por

cento em termos homaologos. Esta evolucdo deveu-se a uma diminuicao do contributo do crescimento

do agregado monetario mais estrito, o M1, compensada por um aumento de outros depdsitos de curto

prazo (M2-M1) (Grafico 3.1.6). Em 2011 registou-se ainda um contributo ligeiramente positivo dos
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Grafico 3.1.6

AREA DO EURO | CONTRIBUTOS PARA A VARIAGAO HOMOLOGA DO AGREGADO MONETARIO M3
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instrumentos negociaveis (M3-M2), o que nao acontecia desde o final de 2008.

A taxa de crescimento anual dos empréstimos ao setor privado concedidos por Instituicdes Financeiras
Monetarias (IFM) foi de 2.6 por cento em julho, aumentando face a taxa de 2.4 por cento observada
em dezembro de 2010 (valores ajustados de vendas de créditos e operacdes de titularizacdo) (Grafico
3.1.7). Esta recuperacao nao foi, contudo, constante ao longo dos meses, refletindo a heterogeneidade
dos desenvolvimentos por setor de contraparte. Perante as perspetivas de abrandamento do crescimento
econdémico, face as condicoes de instabilidade nos mercados financeiros e ao abrandamento da procura
global, é de esperar que o ritmo de crescimento do crédito modere nos proximos meses. Esta evolucao
¢ ja visivel nos empréstimos concedidos as familias (Gréfico 3.1.8). De facto, a partir de maio, a taxa
anual de crescimento dos empréstimos as familias desceu. Esta diminuicao refletiu-se no abrandamento
do crédito concedido para aquisicao de habitacdo e na diminuicdo mais intensa do crédito concedido
para fins de consumo. Numa dinamica inversa, ainda que moderada, a taxa de crescimento do crédito
concedido a empresas ndo financeiras aumentou ao longo de 2011, em particular no crédito concedido
por prazos mais curtos (menos de 1 ano).

Grafico 3.1.7

EMPRESTIMOS AO SETOR PRIVADO DA AREA DO EURO | TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL
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Grafico 3.1.8
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De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos continu-
aram a aplicar critérios de maior restritividade na concessao de crédito as familias e as empresas da area
do euro, em 2011. No caso do crédito aos particulares, os bancos passaram a indicar o seu custo de
capital e as restricoes dos balancos como fatores para o aumento da restritividade, mantendo-se ainda
como fator importante as percecoes dos bancos sobre a evolucao da atividade econémica. No caso do
crédito as empresas nao financeiras, as perspetivas dos bancos para a atividade econémica e os riscos
associados as garantias exigidas continuaram a prevalecer como os principais fatores de restritividade.
Apesar destes resultados para a area do euro, a heterogeneidade de comportamentos entre os paises
membros mantém-se elevada.

3.2. Condicoes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa

As condicbes monetarias e financeiras da economia portuguesa deterioraram-se consideravelmente
no decurso de 2011. Num periodo que continuou a ser marcado por fortes restricoes no acesso dos
bancos portugueses aos mercados de divida por grosso, assistiu-se a uma crescente diferenciacdo do
risco soberano na area do euro, contribuindo para agudizar as tensées nos mercados financeiros inter-
nacionais, afetando em particular os sistemas bancarios. Esta situacao refletiu-se na escalada das taxas
de rendibilidade das obrigacdes do Tesouro para niveis economicamente incomportaveis e em acrescidas
dificuldades no acesso a financiamento por parte do setor publico, o que se traduziu num significativo
aumento do financiamento junto dos bancos domésticos, colocando uma pressao adicional sobre as
condicoes de financiamento do sistema bancéario. De um modo geral, registou-se uma diminuicao
consideravel dos recursos de nao residentes, compensada, em parte, por uma recomposicao da carteira
do setor financeiro residente a favor de titulos nacionais, com destaque para a divida publica. Apesar
do aumento das taxas de juro de curto prazo e da elevada materializacdo do risco de crédito (Grafico
3.2.1), o aumento da captacao de depositos de clientes e o facto do recurso as operacoes de cedéncia
de liquidez do BCE ter permanecido num nivel elevado permitiram mitigar o impacto do encarecimento
do funding dos bancos sobre as taxas de juro bancérias e sobre a quantidade de crédito disponivel para
financiar a economia. Estes desenvolvimentos enquadram a capacidade de intermediacdo dos bancos,
tendo-se assistido a um abrandamento generalizado, mas gradual, dos empréstimos concedidos ao setor
privado ndo financeiro, em especial dos empréstimos concedidos a particulares.

w
-

Textos de Politica e Situacao Econdmica



w
N

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Outono 2011

Grafico 3.2.1

TAXAS DE JURO
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Fontes: BCE, Bloomberg e Banco de Portugal.

Notas: A série de taxas de rendibilidade de obrigacoes de bancos portugueses emitidas com garantia do Estado refere-se a média
ponderada pelo ativo de obrigacoes emitidas pelo BCP, BES e CGD ao abrigo destas garantias. A falta de profundidade no merca-
do restringe fortemente a existéncia de obrigacdes com caracteristicas comparaveis dentro de cada segmento, pelo que as taxas
apresentadas devem ser interpretadas como meramente indicativas. As garantias do Estado concedidas a emissao de obrigacdes de
bancos portugueses inserem-se no ambito do conjunto de medidas de apoio a estabilidade financeira anunciadas pelo Governo a 12
de outubro de 2008. Ultima observacéo: julho 2011.

Ativos totais dos bancos em forte desaceleracao, pese embora o aumento consideravel do
financiamento concedido ao setor publico.

No decurso de 2011, observou-se uma desaceleracdo acentuada do crescimento do ativo do sistema
bancario portugués, globalmente em linha com a evolucdo do conjunto da area do euro. Em julho, a
taxa de variacdo em termos homologos situou-se em 0.6 por cento, valor proximo do observado no
periodo recessivo de 2003 (Gréficos 3.2.2 e 3.2.3). Serd, no entanto, de salientar que, desde o inicio da
crise econémica e financeira, em 2007, o crescimento do balango do sistema bancario portugués foi,
em média, claramente superior ao observado na area do euro. Analisando por rubrica do balanco, os
ativos face a nao residentes registaram uma queda em termos homologos de 16.4 por cento em julho,
0 que representa um contributo negativo (-4.1 pontos percentuais) para o crescimento do ativo total.
Esta evolucao é consentanea com o padrao habitual de ajustamento dos bancos num contexto de fortes
restricoes de financiamento nos mercados financeiros internacionais e reflete, inter alia, o esforco de,
através da alienacdo de ativos nao estratégicos, conciliar a desalavancagem com o financiamento dos
setores domésticos. Em linha com as dificuldades de financiamento do Estado portugués nos mercados
internacionais, os titulos emitidos e os empréstimos concedidos as Administracoes Publicas mantiveram
o forte contributo para a expansdo do ativo que registam desde meados de 2009. De facto, desde
dezembro de 2009, esta rubrica mais do que duplicou o seu peso no total do balanco, representando
em julho de 2011 cerca de 8 por cento do ativo bancério. O crédito concedido ao setor privado residente
continuou a registar um contributo positivo, embora a tendéncia de abrandamento se tenha acentuado
nos ultimos meses. No ambito do programa de assisténcia financeira internacional, e tendo em conta as
medidas propostas para assegurar o ajustamento a médio prazo do sistema financeiro?, é expectavel que
0s bancos mantenham taxas de crescimento do balanco modestas, ou mesmo negativas, nos préximos
trimestres. Importa contudo salientar a existéncia de mecanismos de salvaguarda para que o processo

1 Para mais detalhes, ver “Caixa O programa de ajustamento econémico e financeiro no d4mbito do pedido de
assisténcia financeira a Unido Europeia, aos paises membros da drea do euro e ao Fundo Monetario Internacio-
nal”, Banco de Portugal, Relatdrio Anual 2010.



Grafico 3.2.2 Grafico 3.2.3
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de desalavancagem ocorra de forma gradual, sem condicionar de forma excessiva o financiamento a
economia, em especial as empresas com melhores perspetivas de crescimento. Em termos globais, um
processo de desalavancagem do sistema financeiro ordenado e gradual deveré ser acompanhado por uma
melhoria dos récios de capital e de liquidez e por uma reducdo das necessidades de financiamento face
ao exterior. Deste modo, o programa de desalavancagem foi concebido por forma a procurar conciliar
os planos especificos de financiamento e desalavancagem, a nivel de cada banco com a necessidade
de reduzir, a nivel agregado, a tensdo entre a reducao gradual dos niveis de alavancagem do sistema
bancario e a importancia de manter um fluxo de crédito suficiente para assegurar o financiamento dos
setores mais produtivos da economia.

A capacidade de financiamento do sistema bancario portugués nos mercados internacionais
continuou fortemente condicionada em 2011, sendo em parte compensada pelo aumento da
captacao de depdsitos junto de clientes residentes.

No decurso de 2011, o financiamento do sistema bancério dependeu em grande medida do aumento
da captacdo de depositos junto do setor ndo monetario residente, rubrica que registou um crescimento
em termos homologos de 14.7 por cento face a julho de 2010 (Gréfico 3.2.4). Por seu turno, os depo-
sitos de nao residentes registaram uma diminuicao de 13.9 por cento no mesmo periodo, refletindo um
aumento da percecado de risco associado a economia portuguesa, incluindo as instituicdes financeiras. Da
mesma forma, em consequéncia das fortes restricdes no acesso dos bancos aos mercados internacionais
de divida por grosso, as responsabilidades representadas por titulos mantiveram o contributo negativo
gue registam desde o quarto trimestre de 2010. O recurso as operacoes de cedéncia de liquidez do BCE
permaneceu relativamente estavel, em niveis elevados, representando no final de julho cerca de 9 por
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cento do financiamento do sistema. A informacao disponivel para os Ultimos meses ndo indicia altera-
¢des significativas na evolucdo do passivo do sistema bancario, sendo contudo expectaveis alteracoes
significativas da estrutura de financiamento dos bancos no médio prazo. Em particular, é esperada uma
diminuicao do financiamento junto do Eurosistema e um retorno aos mercados de divida de médio e
longo prazo, na sequéncia do regresso a estes mercados por parte do Estado no terceiro trimestre de
2013, de acordo com o assumido no programa de assisténcia financeira internacional.

A crescente diferenciacdo do risco soberano na area do euro e a agudizacao das tensées nos
mercados financeiros internacionais contribuiram de forma significativa para o aumento

do risco associado aos emitentes nacionais e, consequentemente, para o aumento dos seus
custos de financiamento.

O diferencial da taxa de rendibilidade das obrigaces do Tesouro portugués face a divida publica alema
manteve a evolucao ascendente iniciada no final de 2009. O aumento do spread tornou-se mais pronun-
ciado a partir de meados de marco, na sequéncia de uma série de downgrades ao rating da Republica
Portuguesa e da formalizacdo do pedido de assisténcia financeira internacional. Essa tendéncia manteve-
-se até meados de julho, altura em que foi atingido o valor mais elevado desde o inicio da area do euro
(Grafico 3.2.5). O aumento do diferencial entre a rendibilidade da divida publica portuguesa e alema
foi também influenciado pela diminuicdo da remuneracao exigida pelos investidores para deter titulos
alemaes. Neste sentido, os spreads soberanos na area do euro tém refletido de forma mais intensa

Grafico 3.2.4 Grafico 3.2.5
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diferencas na qualidade de crédito e nas caracteristicas de liquidez dos titulos de divida publica de cada
pais, em detrimento de fatores que sdo comuns aos varios paises?. Adicionalmente, a incerteza quanto
a capacidade de resposta dos mecanismos de assisténcia financeira da Unido Europeia a uma situagao
de contagio mais severa contribuiu para o aumento da pressao sobre os paises com maiores vulnerabi-
lidades estruturais.

Na sequéncia da Cimeira dos paises da area do euro (21 de julho) — onde foi aprovado o segundo pacote
de ajuda a Grécia — observou-se uma reducao significativa daquele diferencial. Esta reducao prosseguiu
no més de agosto, apds o anuncio por parte do BCE de que iria novamente implementar de modo
ativo o programa dos mercados de titulos de divida (Securities Market Programme), suspenso desde o
final de marco. Em setembro, o diferencial entre a rendibilidade da divida publica portuguesa e alema
voltou a alargar, face ao aumento da incerteza relacionada com a situacao financeira e orcamental da
Grécia. A 15 de setembro o diferencial situava-se em 970 pontos base, o que representa um aumento
de aproximadamente 600 pontos base face ao final de 2010.

Importa contudo salientar que a evolucao das yields a longo prazo da divida portuguesa no mercado
secundario nao tem tido impacto direto no custo de financiamento do Estado. De facto, mediante o
cumprimento dos objetivos tragados no programa de assisténcia econémica e financeira, as necessidades
de financiamento das Administracdes Publicas a médio e longo prazo encontram-se globalmente assegu-
radas até meados de 2013, altura em que se assume o retorno do Estado aos mercados de financiamento
internacionais. Serd, no entanto, de realcar que, em contraste, o financiamento a curto prazo s6 muito
parcialmente é coberto pelo Programa. De facto, este apenas abrange 50 por cento do refinanciamento
dos bilhetes do Tesouro em 2011. Neste contexto, tem-se assistido a dificuldades adicionais de financia-
mento do setor publico, decorrentes da ndo renovacao por parte de nao residentes de financiamento a
curto prazo, em particular no caso das empresas publicas.

Depois do forte aumento registado em 2010, os Credit Default Swaps (CDS) dos principais grupos
bancérios portugueses diminuiram consideravelmente no primeiro trimestre de 2011, aproximando-se
do CDS sobre as obrigacdes do tesouro de maturidade comparavel (Grafico 3.2.6). No entanto, apds a
formalizacao do pedido de auxilio financeiro, o risco associado a divida dos bancos nacionais retomou
a tendéncia ascendente. Como resultado, o diferencial médio dos CDS nacionais face ao indice repre-
sentativo da area do euro (Dow Jones iTraxx Financials) passou de cerca de 20 pontos base, no inicio de
2010, para aproximadamente 900 pontos base em meados de setembro. Neste contexto, as acdes dos
bancos portugueses cotados tém registado uma forte desvalorizacdo em 2011. O indice PSI Servicos
Financeiros acumulou uma perda de 33.4 por cento de janeiro a agosto, bastante superior a queda de
10.6 por cento do indice PSI Geral e a diminuicdo de 23.1 por cento registada pelo indice relativo aos
bancos da area do euro (Dow Jones Euro Stoxx Financials).

Aplicacdo de spreads mais elevados foi transversal a generalidade dos novos empréstimos
concedidos pelos bancos, reflexo de uma politica de concessao de crédito mais restritiva.

Num contexto de elevada materializacdo do risco de crédito e em que o acesso ao mercado interna-
cional de financiamento por grosso se encontra virtualmente vedado aos bancos domésticos, o habitual
mecanismo de transmissao desfasada das taxas de juro de mercado as taxas de juro bancarias deixou de
se observar, apesar de um nivel elevado de financiamento junto do Eurosistema. No decurso de 2011,
apesar do aumento das taxas Euribor, registou-se um aumento imediato do diferencial entre as taxas de
juro dos empréstimos e as taxas de juro do mercado monetario. Esta evolucao é o reflexo do aumento
da restritividade na politica de concessao de crédito na generalidade dos bancos, que se traduziu, entre

2 Ver Barbosa, L. e Costa, S. (2010), “Determinantes dos spreads soberanos na area do euro no contexto da crise
econdmica e financeira”, Banco de Portugal, Boletim Econémico — Outono.

w
(%,

Textos de Politica e Situacao Econdmica



w
(=)}

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Outono 2011

outros, na aplicacdo de spreads mais elevados, quer nos empréstimos a particulares quer nos emprés-
timos a sociedades nao financeiras. No que se refere as operacoes passivas, as margens dos depositos
tornaram-se mais negativas, em virtude de uma politica comercial mais orientada para o aumento da
base de depositantes. (Grafico 3.2.7). De qualquer modo, a informacao disponivel sobre taxas de juro de
depdsitos de empresas ndo financeiras e particulares aponta para valores positivos em termos reais mas
que nao se afiguram excessivos. De facto, a acrescida competicao pelos depositos tem-se manifestado
de forma mais intensa nos depdsitos de elevado montante de entidades publicas. E de sublinhar que o
Banco de Portugal tem vindo a solicitar informacao regular aos bancos sobre a evolucdo das taxas de
juro dos dep6sitos, no ambito das suas competéncias de supervisdo prudencial, tendo em vista uma

eventual atuacao.

Grafico 3.2.6 Grafico 3.2.7
CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS DE BANCOS MARGENS ENTRE AS TAXAS DE JURO
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taxa Euribor e a taxa de juro dos depositos. Ultima observacao:
julho 2011.

Aumento significativo dos depdsitos do setor privado nio financeiro, refletindo uma
recomposicao da carteira de ativos financeiros dos particulares

Apds um periodo de alguma estagnacgao no primeiro semestre de 2010, a captagao de dep6sitos junto do
setor privado nao financeiro voltou a aumentar na segunda metade do ano, tendéncia que se manteve
ao longo de 2011. Em particular, ao longo deste ano, a taxa de variacdo homologa dos depdsitos dos
particulares tem apresentado uma tendéncia crescente, situando-se em 7.1 por cento no final de julho
(Gréfico 3.2.8). Note-se que a taxa de variacao trimestral anualizada, calculada com base em saldos corri-



gidos de sazonalidade, se situou em valores proximos de 15 por cento em julho, o que permite antecipar
um aumento da taxa de variacdo anual nos préximos meses. Para esta evolucdo terd contribuido, quer
0 aumento da remuneracao dos depdsitos por parte dos bancos, quer a dindmica de recomposicao da
carteira de ativos financeiros dos particulares. De facto, o aumento dos depdsitos bancarios contrasta
com a queda verificada na generalidade dos outros instrumentos de poupanca desde o inicio de 2010,
nomeadamente a diminuicao dos titulos de divida de OIFMs colocados junto de clientes, a diminuicdo das
subscricoes liquidas de unidades de participacao em fundos de investimento e o aumento dos resgates
de certificados de aforro. O forte crescimento dos depositos de particulares é especialmente relevante
tendo em conta a sua maior estabilidade. Contudo, é de antecipar um abrandamento a prazo destes
depositos uma vez que o seu forte crescimento tem subjacente, em parte, ajustamentos da carteira de
particulares. A desagregacao do total dos depdsitos bancdrios por setor institucional evidencia ainda
uma desaceleracao dos depositos de sociedades ndo financeiras ao longo de 2011, depois de terem sido
afetados por fatores temporéarios, uma diminuicdo significativa dos depdsitos de ndo residentes e um
aumento dos depdsitos das administracoes publicas, setores cujos depdsitos apresentam tipicamente
uma evolucado mais volatil (Grafico 3.2.9).

No quadro do Programa de assisténcia financeira a Portugal, ficou estabelecido que os oito maiores
grupos bancarios deverao atingir um racio crédito-depdsitos de 120 por cento no final de 2014, proce-
dendo a reducdo gradual desse récio, nos casos em que tal é relevante3. No final do primeiro semestre
de 2011, o racio entre o crédito e os depositos dos oito maiores bancos portugueses situava-se em 143
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacao: julho 2011. Notas: (a) Exclui os depdsitos com prazo acordado superior a 2

anos de instituicoes financeiras ndo monetarias. Ultima obser-
vacao: julho 2011.

3 O conceito de crédito utilizado ¢ liquido de imparidades e inclui créditos titularizados e ndo desreconhecidos.
O conceito de depositos exclui titulos emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes e considera linhas de
financiamento estéveis com a casa-mae, acionistas qualificados ou instituicoes multilaterais.
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por centro, menos 16 pontos percentuais do que em junho de 2010 (Grafico 3.2.10). Deste modo, a
dinamica de recomposicao da carteira dos particulares, referida anteriormente, é também motivada pelo
incentivo das instituicdes financeiras a integrar no balanco recursos que se encontram fora do perimetro
de consolidacdo, como sejam os recursos aplicados em Fundos de Investimento ou Sociedades de Seguro
dos grupos.

Como consequéncia, tem-se observado um forte ajustamento nas carteiras de titulos dos Fundos de
Investimento. De acordo com ainformacao disponivel, este ajustamento tem sido efetuado essencialmente
por via da diminuicdo de titulos de divida de ndo residentes, enquanto que o stock de titulos emitidos por
residentes se tem mantido estavel (Grafico 3.2.11). Nas carteiras das Sociedades de Seguro e nos Fundos
de Pensoes, a exposicdo ao setor residente tem inclusivamente aumentado nos ultimos dois anos, em
particular a exposicdo ao setor publico (Grafico 3.2.12). Este € um mecanismo de ajustamento normal na
atual conjuntura, em que os setores residentes se desfazem de ativos de ndo residentes, compensando
a retracdo dos capitais estrangeiros disponiveis para financiar a economia.

Financiamento das administra¢ées publicas no segundo trimestre através das primeiras
tranches do empréstimo negociado no 4mbito da assisténcia financeira internacional

O financiamento das administracdes publicas no primeiro semestre de 2011 foi fortemente condicionado
pelas condicdes adversas nos mercados de divida da area do euro e, posteriormente, pelo pedido de
assisténcia econémica e financeira as instituicbes internacionais. Deste modo, o fluxo de crédito liquido
do primeiro trimestre representa um valor marginal face ao total das necessidades de financiamento do
Estado para 2011, ndo se verificando alteracdes significativas no peso dos setores detentores. No segundo
trimestre, o fluxo de crédito liquido foi dominado pela entrega das primeiras tranches dos empréstimos do
Fundo Monetario Internacional, do Mecanismo Europeu de Estabilizacao Financeira e do Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira, no montante aproximado de 18.600 milhdes de euros. Deste modo, o crédito
de nao residentes foi o principal meio de financiamento das Administracoes Publicas, apresentando um
fluxo liquido de aproximadamente 10.000 milhoes de euros. No que respeita ao crédito de instituicdes
financeiras monetarias residentes, é importante analisar separadamente a evolucdo dos empréstimos e
dos depositos. De facto, quando analisadas as componentes do ativo e passivo separadamente, verifica-
-se gue as responsabilidades das administracdes publicas perante os bancos residentes aumentaram
consideravelmente no segundo trimestre de 2011, sendo a posicdo liquida em parte mitigada pelo
aumento dos depdsitos.

Grafico 3.2.10

RACIO ENTRE CREDITO E DEPOSITOS DOS OITO MAIORES GRUPOS BANCARIOS RESIDENTES
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacao: junho de 2011.
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Nota: Ultima observacao: agosto de 2011. Nota: Ultima observacéo: junho de 2011.

Desaceleracao gradual dos empréstimos concedidos ao setor privado nao financeiro no
primeiro semestre de 2011, com destaque para os concedidos a particulares, sendo expectavel
uma variagao negativa na segunda metade do ano.

Ap6s um periodo de ligeira aceleracdo, no segundo semestre de 2010, os empréstimos concedidos a
particulares para aquisicao de habitacao retomaram a trajetéria de abrandamento (Quadro 3.2.1, Grafico
3.2.13). De facto, a taxa de variacdo anual diminuiu consistentemente a partir da segunda metade de
2010, atingindo um valor aproximadamente nulo em julho de 2011. Esta evolugdo contrasta com a
observada no conjunto da area do euro, onde o perfil de aceleracdo continuou em 2011, situando-se a
taxa de variacdo em termos homologos em valores proximos de 4 por cento.

Através de umaanalise que distingue entre instituicdes domésticas e instituicdes residentes ndo domésticas,
é possivel observar que, para o conjunto dos bancos domésticos, a diminuicao do stock de empréstimos
a particulares para habitacdo comecou efetivamente no final de 2010 (Grafico 3.2.14). Os bancos nao-
-domésticos continuaram a aumentar a sua quota no segmento do crédito a habitacdo, apresentando um
fluxo de crédito positivo, embora menor do que o observado no final de 20104 Contudo é de salientar
a diminuicao do diferencial entre os spreads praticados pelas instituicoes domésticas e nao domésticas
nos ultimos meses, refletindo o aumento do risco de crédito associado aos particulares e as perspetivas
menos favoraveis para o mercado imobiliario.

No mesmo sentido, os empréstimos concedidos a particulares para consumo mantiveram a tendéncia
de desaceleracao, passando a taxa de variacdo anual a assumir valores negativos a partir de janeiro de
2011 (Grafico 3.2.15). A evolucao deste agregado em Portugal foi semelhante a observada na area do
euro. No més de julho a taxa de variacao anual situou-se em -2.9 por cento em Portugal, que compara
com a variacao de -2.1 por cento registada no conjunto da area euro. No segmento do consumo, o
papel mitigante das instituicbes ndo domeésticas é relativamente menor, sendo que, no final de julho, o
fluxo de crédito concedido por estas instituicdes era aproximadamente nulo.

4 Para uma analise mais pormenorizada até fevereiro de 2011 ver “Caixa 4.1 O papel mitigante das instituicoes
financeiras ndo domeésticas no processo de desalavancagem da economia portuguesa”, Banco de Portugal,
Relatdrio de Estabilidade Financeira Maio.
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Grafico 3.2.13 Grafico 3.2.14

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES FLUXO SEMESTRAL DE EMPRESTIMOS
PARA HABITAGCAO A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE
HABITAGAO
18 4 —Portugal - Taxa de variag&o anual 5000 4 —Domésticas
. - -Portugal - Taxa de variago trimesiral anualizada \ —Nao domesticas
— Area do euro - Taxa de variagao anual 2000 1 - =Total

3000 -
0
e
3
5 o 2000 |
=4 °
g ?
c [}
Q 0Q
o <
o = 1000 -
g €
£ £
i u
0
-1000 -
2 4
4] -2000 -
Jan-03  Jun-04  Nov-05  Abr-07  Set08  Fev-10  Jul-Ll Jan-08 Jul08 Jan-09 Juk09 Jan-10 Jul10 Jan-11 Jul-11
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos Notas: O fluxo semestral é calculado com base na relacao en-
concedidos por instituicdes monetérias residentes. As taxas de tre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados
variacao anual e trimestral sao calculadas com base na relacéo de operagdes de titularizacdo e transacdes mensais, as quais
entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajusta- sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacoes e
dos de operacOes de titularizacdo, e transaccdes mensais, as abatimentos ao ativo. Os valores apresentados estao corrigidos
quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifi- do efeito da venda da carteira de crédito do BPN a Parvalorem.
cacoes, de abatimentos ao activo e de reavaliacbes cambiais e Ultima observacao: julho 2011.

de preco. A taxa de variacdo trimestral é calculada sobre valo-
res ajustados de sazonalidade. Os valores apresentados estao
corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN a
Parvalorem. Ultima observacao: julho 2011.

Grafico 3.2.15
EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES PARA CONSUMO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos concedidos por instituicdes monetérias residentes. As taxas de varia-
cao anual e trimestral sdo calculadas com base na relacao entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de ope-
racoes de titularizacao, e transacgdes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagoes, de abatimentos
ao activo e de reavaliacdes cambiais e de preco. A taxa de variagao trimestral é calculada sobre valores ajustados de sazonalidade. Os
valores apresentados est&o corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN & Parvalorem. Ultima observacao: julho 2011.

Por seu turno, os empréstimos concedidos as sociedades nao financeiras evidenciaram taxas de cresci-
mento ligeiramente positivas desde meados de 2010, registando em julho de 2011 uma taxa de variacao
virtualmente nula (Gréafico 3.2.16). No que diz respeito a area do euro, a desaceleracao aconteceu de
forma mais acentuada e concentrada no tempo, registando valores negativos entre setembro de 2009 e
novembro de 2010, com um minimo no inicio de 2010. Focando a analise no periodo mais recente, para



que estao disponiveis dados desagregados de acordo com a dimensdo da empresa, é possivel verificar
gue a desaceleracdo do crédito as empresas € comum as varias categorias consideradas, observando-
-se uma convergéncia nas taxas de crescimento anual, sobretudo a partir do inicio de 2011 (Gréfico
3.2.17). A evolucao distinta do conjunto das holdings nao financeiras podera ter sido compensada,
em alguns casos, pelo aumento das emissdes de titulos de curto prazo tomados por nao residentes. A
evolucdo dos stocks de crédito nos ultimos meses aponta para uma reducao generalizada do crédito
as empresas, ndo sendo possivel destacar um segmento onde esse decréscimo seja mais evidente. De
salientar que, no final do primeiro semestre, os empréstimos concedidos pelo setor bancério residente as
micro, pequenas e médias empresas representava cerca de 78 por cento do total de crédito concedido
as sociedades nao financeiras.

Grafico 3.2.17

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS AS SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS | DESAGREGAGAO POR DIMENSAO DA
EMPRESA

Grafico 3.2.16

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos
concedidos por instituicdes monetarias residentes. As taxas de
variagao anual e trimestral sdo calculadas com base na relagdo
entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajusta-
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos
concedidos por instituicoes monetérias residentes. As séries
apresentadas nao se encontram ajustadas de operacdes de
titularizacao, reclassificacoes, abatimentos ao ativo e de reava-
liacoes cambiais e de preco. Os valores apresentados nao estao
corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN a
Parvalorem. Ultima observacdo: julho 2011.
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de preco. A taxa de variacao trimestral é calculada sobre valo-
res ajustados de sazonalidade. Os valores apresentados estao
corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN a
Parvalorem. Ultima observacdo: julho 2011.

A evolucado destes trés segmentos de crédito nos Ultimos meses é consistente com a informacao fornecida
no ambito do Inquérito Trimestral aos Bancos sobre o Mercado de Crédito. De acordo com os resultados
do inquérito realizado em julho®, os critérios de concessao de empréstimos ao setor privado néao finan-
ceiro tornaram-se mais restritivos no segundo trimestre de 2011. A maior restritividade da politica de
concessao de crédito deveu-se, em grande medida, a um aumento do custo de capital e restricoes de
balanco dos bancos, bem como a uma deterioracao das expectativas relativas a atividade econémica em
geral. A alteracao dos critérios de aprovacao de crédito traduziu-se no aumento dos spreads aplicados,
na reducao da maturidade e do montante dos empréstimos concedidos e no aumento das comissdes e
outros encargos, assim como das garantias exigidas.

5 Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito podem ser consultados em www.bportugal.
pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Publicacoes/Results_jul11_p.pdf.
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No segundo trimestre do ano, a procura de empréstimos e linhas de crédito por parte das empresas
registou, em termos agregados, uma ligeira reducdo. A diminuicao das necessidades de financiamento
relacionadas com investimento e com operacdes de fusdes/aquisicdes ou re-estruturacdo empresarial
esteve subjacente a esta evolucdo. Relativamente aos particulares, a procura de empréstimos tera também
registado uma diminuicdo, sobretudo no segmento dos empréstimos para aquisicao de habitacdo. A
diminuicao da confianca dos consumidores, bem como o aumento de outras despesas de consumo terdo
estado entre os fatores que mais contribuiram para a evolucdo reportada.

Para o terceiro trimestre de 2011, os bancos inquiridos perspetivavam a aplicacdo de critérios mais
restritivos na concessdo de empréstimos a empresas e particulares. Para o0 mesmo perfodo, ndo se ante-
cipavam alteracoes significativas na procura de empréstimos por parte das empresas. No que respeita
aos particulares, era esperada uma diminuicdo da procura, quer no segmento dos empréstimos para
aquisicdo de habitacao, quer no segmento dos empréstimos para consumo e outros fins.

Aumento das emissées de titulos a curto prazo por parte das empresas no primeiro semestre
refletindo, inter alia, o aumento da restritividade da politica de concessao de empréstimos
por parte dos bancos.

No primeiro semestre de 2011, face ao encarecimento dos empréstimos bancéarios, as necessidades de

financiamento adicionais das empresas nao financeiras foram sobretudo asseguradas por via da emissao
de papel comercial, colocado essencialmente junto de nao residentes, e pela realizacdo de aumentos
de capital por parte das empresas ndo cotadas (Grafico 3.2.18). Este comportamento contrasta com o
observado na segunda metade de 2010, periodo em que se verificaram emissdes liquidas negativas de
papel comercial. No que se refere as restantes rubricas, é de destacar o re-embolso liquido de divida
obrigacionista no primeiro trimestre, sendo que o recurso a capital acionista por parte das empresas
cotadas e o recurso a empréstimos bancarios permaneceram praticamente inalterados no conjunto do
semestre. Note-se que, no periodo de dois anos compreendido entre julho de 2009 e junho de 2011, a
variacao liquida dos empréstimos bancarios foi apenas responsavel por 10 por cento do financiamento
liquido das sociedades nao financeiras. Este valor contrasta com a proporcao de aproximadamente 50 por
cento registada nos dois anos precedentes (de junho de 2007 a julho de 2009), quando os empréstimos
bancérios a sociedades nao financeiras registaram um crescimento muito forte. De facto, a expansao
dos empréstimos bancarios deu um contributo importante para o aumento acentuado do endividamento
das sociedades nao financeiras, um dos mais elevados da area do euro.

Grafico 3.2.18
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Nota: Ultima observacéo: julho 2011.



Aumento dos custos de financiamento das empresas nao financeiras, num contexto de
condigées muito restritivas de financiamento dos bancos nos mercados internacionais e de
deterioracdo das expectativas relativamente a atividade econémica em geral

A taxa de rendibilidade das obrigacoes emitidas por sociedades nao financeiras aumentou significati-
vamente nos ultimos meses. Com efeito, no final de agosto, o indice publicado pelo Barclays Capital
situou-se em 8.83 por cento® (Grafico 3.2.19). Esta evolucao reflete as perturbacoes existentes nos
mercados de divida soberana da area do euro, em particular, o aumento do risco associado a Republica
Portuguesa e a generalidade dos emitentes nacionais. Adicionalmente, embora as empresas incluidas no
indice apresentem elevada qualidade de crédito e uma proporcao significativa dos seus resultados seja
gerada pela atividade internacional, as perspetivas menos favoraveis para a atividade doméstica tornam
menos atrativo o investimento em titulos de divida de empresas portuguesas, contribuindo assim para
0 aumento das yields exigidas. Por seu turno, o facto do diferencial face as obrigacdes do tesouro conti-
nuar a assumir valores bastante negativos, deve ser interpretado com alguma reserva e enquadrado num
contexto em que as yields da divida publica em mercado secundéario ndo refletem uma situacado normal
de mercado. De qualquer modo, o acesso ao mercado por parte das grandes empresas continua a ser
feito em condicdes menos negativas do que as da Republica. O grafico 3.2.20 apresenta um indicador
sintético do custo de financiamento das empresas ndo financeiras, que pondera informacao relativa
ao custo de capital, as taxas de juro dos empréstimos bancarios e as taxas de rendibilidade da divida
titulada e, portanto, mais representativo da empresa média’. Ao longo de 2011 é possivel observar

um aumento consideravel dos custos de financiamento das empresas, em termos reais. Este aumento

Grafico 3.2.19 Grafico 3.2.20
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Fontes: Barclays Capital e Banco de Portugal. Fontes: Barclays Capital, BCE, Consensus Economics, Thomson
Reuters e calculos do Banco de Portugal
Nota: Ultima observacao: agosto de 2011. Nota: Ultima observacao: junho 2011.

6 A 31 agosto de 2011, o indice publicado pelo Barclays Capital apenas considerava 15 emissoes de grandes
empresas portuguesas.

7 O indicador sintético para o custo de financiamento das empresas nao financeiras é calculado como uma
média ponderada dos custos dos diferentes tipos de financiamento. A componente com maior peso
neste indicador é o custo de financiamento por capitais préprios, que é calculado através da formula
ro= 2[(1 + gn) + 8(ga — gn)] + g, onde ré o custo de capital, D/P o dividend yield, gn corresponde a taxa
de crescimento dos dividendos no longo prazo e ga a respetiva taxa de crescimento para os préoximos quatro
anos. O custo associado as restantes categorias de instrumentos é calculado com base nas taxas de juro que
se consideram representativas. Para informacao metodologica, ver Gameiro, I. e Ribeiro, N. (2007), “Custo de
financiamento das empresas portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Econémico — Outono.
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foi visivel em vérias fontes de financiamento que compdem o indice, designadamente no capital e nos
titulos de divida a longo prazo.

Estagnacao dos precos no mercado residencial

Num contexto de diminuicdo do rendimento disponivel das familias— consequéncia das condicoes adversas
no mercado de trabalho e do aumento da carga fiscal — os precos dos ativos imobilidrios tornam-se mais
sensiveis a evolucao do mercado de crédito. Neste sentido, apesar de ndo existir evidéncia de sobrevalo-
rizacdo dos precos no mercado residencial portugués®, a necessidade de desalavancagem financeira por
parte dos particulares, a deterioracao da situacdo das empresas do setor da construcdo e o aumento da
restritividade da politica de concessao de crédito por parte dos bancos deverao condicionar o compor-
tamento do mercado imobilidrio. De acordo com o indice confidencial imobiliario, os precos no mercado
residencial registaram uma variacdo homologa ligeiramente negativa no més de junho (-0.3 por cento),
no seguimento da tendéncia de desaceleracdo que se vinha a verificar desde agosto de 2010 (Gréfico
21)°. Por seu turno, o indice de avaliacdo bancaria publicado pelo INE registou uma variacdo negativa
em termos homologos de 2.8 por cento no més de junho (-1.8 por cento em marco) (Quadro 3.2.1)".

Ainda que seja prematuro realizar uma avaliacdo definitiva, as medidas para o mercado da habitacdo que
constam do Memorando de Entendimento sdo suscetiveis de ter um impacto desfavoravel nos precos da
habitacao. A este respeito, refira-se o fim da deducdo em sede de IRS dos encargos com amortizacdes
de capital, o limite a deducdo de encargos com juros, a reducao das isencdes temporarias do IMI para
habitacao prépria e permanente.

Grafico 3.2.21
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Fonte: Imométrica.
Nota: Ultima observagao: agosto 2011.

8 Para mais detalhes, ver “Caixa 1.1 Os mercados de habitacdo na area do euro”, Banco de Portugal, Relatério
Anual 2010.

9 Este indice é calculado com base em precos de oferta e ponderado por regido e estado de uso do alojamento.
No entanto, o ajustamento de qualidade no calculo do indice ndo permite controlar de forma integral variacoes
neste parametro, facto que estara subjacente ao crescimento relativamente elevado registado no final de 2008.
Para informacao metodoldgica, ver “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodolégicos”, Isabel Fon-
seca e Ricardo Guimaraes”, Newsletter Imobilidria Portuguesa — Confidencial Imobiliario, outubro de 2006.

10 Este indicador era, até janeiro de 2010, calculado com base em informacdo referente a sete instituicdes banca-
rias que representam cerca de 60 por cento do montante de crédito concedido. Contudo, em janeiro de 2010, o
INE alterou o método de célculo do indicador de avaliacdo bancaria na habitacao, passando a abranger todas as
instituicdes bancarias com peso significativo no crédito a habitacdo e passando a periodicidade dos dados a ser
mensal. Foi publicada pelo INE informacéo retrospetiva desde setembro de 2009, sendo considerados os valores
da nova série a partir desta data. Refira-se ainda que este indicador ndo é ajustado para efeitos de qualidade.



4. Politica Orcamental

A notificacao do Procedimento dos Défices Excessivos de setembro confirmou o objetivo de
5.9 por cento do PIB para o défice orcamental em 2011, cujo cumprimento exigira medidas
adicionais de dimenséo significativa

A notificacdo de setembro do Procedimento dos Défices Excessivos manteve inalterado o objetivo oficial
para o défice das administracdes publicas em 2011 em 5.9 por cento do PIB, que compara com 9.8 por
cento, em 2010 (Quadro 4.1)". O valor reportado coincide com o objetivo fixado no ambito do Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira, acordado em maio com a Comissao Europeia, o Banco Central
Europeu e o Fundo Monetério Internacional. De referir que os desvios na execucdo orcamental identifi-
cados até ao momento obrigardo a adocao de medidas adicionais ndo especificadas no Orcamento do
Estado para 2011 (OE2011), no Programa e no Documento de Estratégia Orcamental. No que se refere
ao racio da divida publica no final de 2011, devera cifrar-se em 100.8 por cento do PIB, de acordo com
a projecao incluida na notificacao de setembro.

Ao longo de 2011, os resultados orcamentais de anos anteriores foram alvo de revisées por
parte das autoridades estatisticas nacionais, resultando na deterioragao do ponto de partida
para o processo de ajustamento orcamental

Na primeira notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos, no final de marco, os valores do défice
e da divida das administrac6es publicas para os anos de 2007 a 2010 foram revistos em alta devido a
inclusdo de um conjunto de empresas do setor dos transportes neste setor institucional. O saldo orca-
mental de 2010 foi ainda negativamente afetado pela assuncao das imparidades do Banco Portugués
de Negodcios por entidades classificadas no setor das administracdes publicas e pela execucdo de uma
garantia concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués. Ainda no ambito da notificacdo de marco,
o Instituto Nacional de Estatistica procedeu a uma alteracao da informacao reportada, na sequéncia de
uma decisdo metodoldgica do Eurostat. Em particular, os racios do défice e da divida das administracdes
publicas referentes ao periodo de 2007 a 2010 foram revistos em alta, refletindo um diferente tratamento
de trés contratos de construcao e exploracao de infraestruturas rodoviarias até entao classificados como
parcerias publico-privadas.

Quadro 4.1
PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS | EM PERCENTAGEM DO PIB

Saldo Orcamental

OE2011 (outubro 2010) -7.3 -4.6 - - - -
PAEF (maio 2011) -9.1 -5.9 -4.5 -3.0 -2.3 -1.9
DEO (setembro 2011) -9.1 -59 -4.5 -3.0 -1.8 -0.5
PDE (setembro 2011) 9.8 -5.9 - - - -
Divida Publica
OE2011 (outubro 2010) 82.4 86.6 - - - -
PAEF (maio 2011) 93.0 101.7 107.4 108.6 107.6 105.7
DEO (setembro 2011) 93.0 100.8 106.1 106.8 105.0 101.8
PDE (setembro 2011) 93.3 100.8 - - - -

Fontes: Comissao Europeia (“The Economic Adjustment Programme for Portugal”, Occasional Paper No. 79, junho de 2011), INE
e Ministério das Financas.

Notas: OE2011 - Orcamento do Estado para 2011; PAEF - Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira; DEO - Documento de
Estratégia Orcamental; PDE - Procedimento dos Défices Excessivos.

11 Recorde-se que a notificacdo inclui estatisticas até ao ano transato compiladas pelo INE e uma estimativa para
0 ano em curso elaborada pelo Ministério das Financas.
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A notificacdo de setembro do Procedimento dos Défices Excessivos incorporou uma nova modificagcdo
dos valores do défice e da divida das administracoes publicas para o periodo de 2008 a 2010. Esta
revisao resultou da identificacdo de um conjunto de dividas contraidas desde 2004 pelas administracoes
e empresas publicas da Madeira que, tal como referido na nota de imprensa emitida conjuntamente pelo
Banco de Portugal e o Instituto Nacional de Estatistica no inicio de setembro, ndo foram atempadamente
comunicadas as autoridades estatisticas nacionais'. Os valores agora apurados para o défice e a divida
das administracoes publicas em 2010 correspondem, respetivamente, a 9.8 e 93.3 por cento do PIB.

O processo de ajustamento da economia portuguesa inclui um conjunto alargado de medidas
de consolidacao orcamental, enquadradas pelo Programa de Assisténcia Economica e
Financeira

O OE2011 fixou os objetivos oficiais para o défice e a divida das administracoes publicas em 2011 em
4.6 e 86.6 por cento do PIB, respetivamente. Na sequéncia do pedido de assisténcia financeira foram
definidos novos objetivos, que tiveram em conta as revisdes dos resultados orcamentais de anos anteriores,
em particular o alargamento do perimetro de consolidacdo das administracoes publicas, e incorporaram
perspetivas menos favoraveis relativamente ao cendrio macroeconémico. De facto, as metas acordadas
no ambito do Programa representaram uma revisao em alta dos objetivos estabelecidos no OE2011,
para 5.9 por cento do PIB no caso do défice das administracdes publicas e para 101.7 por cento, no caso
do racio da divida publica. Para o efeito, a estratégia de consolidacdo apresentada no Memorando de
Entendimento para 2011 baseou-se fundamentalmente na execucao e no reforco das medidas constantes
do OE2011, ndo tendo sido estipuladas medidas complementares significativas.

Os compromissos assumidos pelas autoridades portuguesas sao compativeis com os objetivos de médio
prazo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e da Lei de Enquadramento Orcamental, recentemente
revista. Assim, o Programa prevé a adocao de um vasto conjunto de medidas de consolidacao orcamental.
Do lado da receita, destacam-se os aumentos da tributacdo indireta e a reducdo de beneficios e isencdes
fiscais em sede de IRS, IRC e IMI. As medidas de diminuicdo da despesa deverao afetar a generalidade
das rubricas, com particular énfase nas despesas com pessoal e com prestacdes sociais. Esta ainda
prevista a reducao das transferéncias para a administracao local e regional e das despesas relacionadas
com o Servico Nacional de Saude. O Programa prevé, ainda, a racionalizacdo do Setor Empresarial do
Estado e a aceleracao do programa de privatizacoes. Estas medidas visam garantir uma melhoria gradual
da posicao orcamental das administracoes publicas, apontando para a correcdo da situacdo de défice
excessivo em 2013. Destaque-se que, nao obstante a magnitude do programa de privatizacoes, prevé-
-se que o racio da divida publica continue a registar uma trajetéria ascendente até 2013, ano a partir
do qual deverd diminuir.

No primeiro semestre de 2011 o crescimento da receita fiscal reflete o impacto de medidas
de consolidacao em vigor desde meados de 2010 ou incluidas no Or¢camento do Estado para
2011

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica no
final de setembro, a receita fiscal cresceu 3.7 por cento face ao mesmo periodo de 2010, refletindo
aumentos de 3.9 e 3.5 por cento nos impostos sobre o rendimento e sobre a producao e a importacao,
respetivamente (Quadro 4.2). Esta evolucdo foi, em ambos os casos, muito influenciada pelo impacto

12 Ver o comunicado do Instituto Nacional de Estatistica e do Banco de Portugal de 16 de setembro de 2011,
disponivel em http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/Lists/
FolderDeListaComLinks/Attachments/180/INE_BdP_RAM.pdf .



Quadro 4.2
CONTA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS® | CONTABILIDADE NACIONAL

Receitas totais 31373 32353 3.1 -0.6 1.9
Receita corrente 30977 31903 3.0 2.9 3.8
Receita fiscal 17 227 17 859 3.7 2.2 5.6
Impostos sobre o rendimento e patriménio 6358 6 608 3.9 1.6 7.9
Impostos sobre a producao e a importagao 10 869 11251 3.5 2.6 4.0
Contribuicdes sociais 10 096 10 221 1.2 1.8 1.7
Contribuigdes socias efetivas 7371 7 689 4.3 3.8 33
Contribuicoes socias imputadas 2725 2531 -7.1 -3.8 -2.6
Qutras receitas correntes 3653 3823 4.7 9.2 0.4
Receitas de capital 396 449 13.4 -52.0 -25.7
Despesas totais 40102 39348 -1.9 -7.0 -5.0
Despesa corrente 36973 36 531 -1.2 -2.5 -0.8
Transferéncias correntes 20217 19 849 -1.8 -1.9 -1.6
p/a familias 17 411 17 240 -1.0 -0.5 -0.1
em dinheiro 13 244 13342 0.7 1.1 1.3
em espécie 4167 3898 -6.5 -6.4 -4.7
p/a empresas 551 499 -9.5 -8.5 -8.5
outras 2 255 2111 -6.4 -11.5 -12.7
Juros 2411 3304 37.0 36.0 36.0
Despesas com pessoal 10 491 9 845 -6.2 -7.2 -5.7
Consumo intermédio 3854 3534 -8.3 -17.8 -7.5
Despesas de capital 3129 2817 -10.0 -46.4 -41.9
Formacao bruta de capital fixo 1908 2018 5.8 -23.3 -25.6
Outras despesas de capital 1221 799 -34.6 -85.2 -69.4
Saldo total -8729 -6 995

Fontes: INE e Ministério das Financas.

Notas: (a) A inclusao de nova informacao sobre a Regido Auténoma da Madeira na conta de 2010 ndo afeta a leitura deste qua-
dro, uma vez que as alteracoes introduzidas se referem quase exclusivamente ao quarto trimestre. (b) A despesa com juros usada
para o apuramento da execucdo or¢amental do primeiro semestre esta de acordo com o Sistema Europeu de Contas Econdmicas
Integradas. No caso das projecoes apresentadas no Programa de Assisténcia Econémica e Financeira e no Documento de Estratégia
Orcamental, a despesa com juros inclui o impato da contabilizacdo de Swaps e FRAs, tal como definido no ambito do Procedimento
dos Défices Excessivos. (c) Previsao.

de medidas aprovadas em meados do ano passado ou no ambito do OE2011. Destaque-se que a
execucao da receita fiscal no primeiro semestre evidencia um crescimento ligeiramente inferior a esti-
mativa apresentada no Documento de Estratégia Orcamental. De notar que a execucdo no segundo
semestre beneficiard da introducao de uma sobretaxa em sede de IRS e da antecipacdo do aumento da
taxa de IVA sobre a eletricidade e o gas (medidas anunciadas ja depois de meados do ano), bem como
da evolucao favoravel dos pagamentos por conta no IRC. Em contrapartida, o impacto das medidas
em vigor desde meados de 2010 deixara de influenciar a taxa de variacdo da coleta dos impostos. Na
perspetiva do conjunto do ano, persistem alguns riscos, associados a evolucao da atividade econdmica,
com particular énfase no consumo privado.

13 No que se refere a tributacdo do rendimento, recorde-se que em junho de 2010 ocorreu um agravamento das
taxas marginais aplicaveis aos diversos escaldes de IRS e foi introduzido um novo escaldo referente a rendimen-
tos superiores a 150 mil euros. Adicionalmente, foi ainda introduzida uma sobretaxa de IRC aplicavel aos lucros
superiores a 2 milhdes de euros. No caso da receita de impostos sobre a produgdo e a importagdo, o aumento
observado tem sido suportado pelo comportamento da coleta do IVA, explicado no essencial pelos aumentos
das taxas que tiveram lugar no verao de 2010 e em janeiro de 2011.
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No primeiro semestre do ano a reducdo da despesa publica foi menos acentuada do que o
programado

A diminuicao da despesa corrente e de capital registada no primeiro semestre é significativamente menor
do que o previsto no Programa para o conjunto do ano. O desvio na execucdo orcamental nos primeiros
meses de 2011 resultou essencialmente do comportamento das despesas com pessoal, por via de uma
reducao abaixo do previsto do numero de trabalhadores da administracdo central e do impacto de
promocdes em alguns ministérios e do consumo intermédio. Adicionalmente, as contas publicas foram
ainda negativamente afetadas por operacdes relacionadas com a assuncao de divida de duas empresas
da Regido Autonoma da Madeira e com a recapitalizacdo do Banco Portugués de Negdcios. De referir
que as taxas de variagdo homologa das principais rubricas da despesa corrente primaria — transferéncias
correntes para as familias, despesas com pessoal e consumo intermédio - apresentadas no Documento
de Estratégia Orcamental sdo menos negativas do que as agora apuradas para o primeiro semestre. Em
contraste, a execucdo das outras transferéncias correntes e da formacao bruta de capital fixo na primeira
metade do ano pode ainda sinalizar riscos, que requerem uma analise mais aprofundada.

O défice orcamental do primeiro semestre do ano ndo permite o cumprimento do objetivo
para o défice em 2011 sem recurso a medidas adicionais, acentuando a relevédncia do
Orcamento do Estado para 2012 no atual processo de consolidacdo

De acordo com a informacdo compilada pelo Instituto Nacional de Estatistica, o défice das administracoes
publicas no primeiro semestre do ano cifrou-se em 6995 milhdes de euros, numa ética de Contabili-
dade Nacional. Este valor compara com o limite de 10068 milhdes de euros, fixado no Programa para o
conjunto do ano. Na medida em que o hiato relativamente ao objetivo oficial seja preenchido essencial-
mente através de medidas de carater temporario, o Orcamento do Estado para 2012 reveste-se de uma
exigéncia adicional, devendo a partida incorporar um conjunto muito consideravel de medidas estruturais,
implementando simultaneamente os procedimentos orcamentais contemplados na ultima alteracao a Lei
do Enquadramento Orcamental. Estas medidas sao cruciais para assegurar uma consolidacao sustentada
das financas publicas, assente num ajustamento da despesa publica a capacidade econdmica do pafs.



5. Oferta

Variacdo negativa da atividade, em linha com a evolucdo da confianca

De acordo com a informagdo publicada pelo INE, no primeiro semestre de 2011 registou-se uma
diminuicdo do valor acrescentado bruto (VAB) da economia portuguesa de 0.8 por cento em termos
homologos, o que compara com crescimentos de 1.8 e 0.8 por cento no primeiro e segundo semestres
de 2010, respetivamente.

Para esta evolucdo contribufram o processo de correcdo dos desequilibrios macroecondmicos em curso
na economia portuguesa e a evolucdo da atividade nos paises da drea do euro. No primeiro semestre de
2011 a economia europeia registou um crescimento médio de 2 por cento mas com uma desaceleracao
em termos trimestrais (ver seccao 1).

Aevolucdo da atividade econdmica em Portugal foi semelhante a trajetéria apresentada pelos indicadores
de confianca. Em termos intra-anuais, a trajetéria ascendente do indicador mensal de sentimento econé-
mico da Comissao Europeia iniciada no segundo trimestre de 2009, e a sua posterior estabilizagdo em
2010, contrasta com a queda observada no primeiro semestre de 2011. A mesma evolucéo foi registada
no indicador coincidente de atividade do Banco de Portugal, embora neste caso a inversao de tendéncia
ja fosse visivel no segundo semestre de 2010 (Gréfico 5.1).

Em termos setoriais a evolucdo do VAB tem sido heterogénea. No primeiro semestre de 2011, os setores
da agricultura, silvicultura e pescas e da indUstria registaram crescimentos, em termos homélogos, de
0.5 e 2.1 por cento, respetivamente, enquanto os setores da construcdo e dos servicos decresceram 6.1
e 0.9 por cento, respetivamente (Grafico 5.2). Em termos acumulados, a reducdo do VAB no setor da
construcao é particularmente marcante, ascendendo a cerca de 20 por cento desde 2008. A induUstria
regista também uma perda acumulada de perto de 9 por cento no mesmo periodo, embora seja de assi-
nalar o retorno ao crescimento apds o primeiro semestre de 2010. Neste setor observa-se uma variagado
positiva do indice de volume de negdcios desde o inicio de 2010, em particular no mercado externo,
ndo obstante a desaceleracao registada a partir do inicio de 2011 e que se acentuou mais recentemente
(Grafico 5.3). Deste modo, no conjunto dos setores de atividade, observou-se alguma reorientacao da
atividade no sentido dos setores eminentemente transacionaveis, fator importante no processo de ajus-
tamento da economia portuguesa.

Grafico 5.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ATIVIDADE E INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO
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—Indicador de sentimento econémico - mensal
—Indicador coincidente da atividade - mensal (esc. dir.)

140 - -6
120 1
100 -
80 |
60 -
40 1

20 A

0 T T T T T T T -5
Mar-96 Fev-98 Jan-00 Nov-01 Out-03 Set-05 Ago-07 Jul-09 Jun-11

Fontes: Comissao Europeia, INE (Contas Trimestrais) e Banco de Portugal.

v
REN

Textos de Politica e Situacao Econdmica



Ul
N

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Outono 2011

Grafico 5.2 Grafico 5.3

iNDICE DE VOLUME DE NEGOCIOS NA
VAR AR INDUSTRIA | MERCADO NACIONAL E MERCADO EXTERNO
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Nota: A Agricultura engloba o VAB dos ramos Agricultura, Pro-

ducdo Animal, Caca, Floresta e Pesca; a Industria o VAB dos

ramos IndUstrias Extrativas e Industrias Transformadoras ; a

Construcdo o VAB dos ramos Construcao ; e os Servicos o VAB

dos ramos do Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacao de

Veiculos Automaoveis e Motociclos e do Alojamento e Restaura-

cao e Similares; dos Transportes e Armazenagem e Atividades

de Informagéo e Comunicacao; das Atividades Financeiras e de

Seguros e Atividades Imobilidrias e dos Servicos Prestados as

Empresas, Administracao Publica, Educacéo e Saude e Outros

Servicos.
A evolucdo diferenciada da economia portuguesa em termos setoriais no primeiro semestre de 2011 foi
patente nos indicadores de confianca na industria transformadora, servicos e comércio a retalho (Gréafico
5.4). O indicador de confianga no setor da construcdo manteve a trajetéria descendente visivel desde
a segunda metade de 2008, atingindo niveis historicamente baixos. Os indicadores de confianca nos
setores dos servicos e do comércio a retalho apresentaram evolucoes negativas face ao sequndo semestre
de 2010, mantendo niveis inferiores aos observados antes do eclodir da crise econdémica e financeira. O
indicador de confianca da industria transformadora estabilizou face ao segundo semestre de 2010. No
entanto, o elemento marcante reside no facto de todos os setores registarem uma forte deterioracdo da

confianca no segundo trimestre do corrente ano, acentuando-se esta quebra nos meses de julho e agosto.

No que se refere a evolugao do PIB para o conjunto de 2011, projeta-se que este decresca cerca de 2
por cento (ver seccao 6). A andlise da evolucdo do PIB no ano corrente segundo a 6tica da oferta implica
a existéncia de informacdo quanto a evolugdo do emprego e do desemprego. No entanto, a analise da
evolucao do mercado de trabalho no primeiro semestre de 2011 encontra-se fortemente condicionada
pela alteracao na metodologia adotada pelo INE no inquérito trimestral ao emprego™.

A quebra de série introduzida no inquérito trimestral ao emprego impossibilita uma analise detalhada
das taxas de variacdo homologa das varidveis do mercado de trabalho portugués, a qual s6 podera ser

13 Segundo o INE, as principais alteracdes introduzidas pelo novo modo de recolha da informacao foram a realiza-
cao de entrevistas telefénicas, a adaptacdo do questionario a esta nova forma de inquiricdo e a adocdo de novas
tecnologias no processo de desenvolvimento e supervisao do trabalho de campo. Esta situacao configura uma
quebra de série, impedindo a célculo de taxas de variacéo homdloga e a comparacdo com os niveis historicos.
O INE estima que a taxa de desemprego obtida a partir da anterior metodologia de recolha seria inferior em 1
ponto percentual. Para mais informagdes veja-se a nota “Medida do impacto da alteracdo do modo de recolha
da informacao no Inquérito ao Emprego no primeiro trimestre de 2011", em “Estatisticas do Emprego — 1°
trimestre de 2011", capitulo 6 (p.p. 31-40), INE.



Grafico 5.4

INDICADOR DE CONFIANCA POR SETOR DE ATIVIDADE | MEDIA TRIMESTRAL
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retomada aquando da divulgacao dos apuramentos referentes ao primeiro trimestre de 2012. Neste
contexto, a analise desta seccao centra-se na evolucdo de racios previsivelmente nao afetados pela
referida alteracdo metodoldgica. A excecdo a esta orientacdo prende-se com as varidveis desemprego
e emprego. Neste caso, dada a utilidade em manter séries temporais compativeis, a opcdo passa por
retropolar as respetivas séries a partir dos niveis do novo inquérito ao emprego para o primeiro trimestre
de 2011 com base nas taxas de variacdo em cadeia publicadas na anterior metodologia.

Partindo deste pressuposto, a produtividade aparente do trabalho no setor privado devera diminuir 1.2
por cento em 2011, o que compara com um aumento de 0.4 por cento em 2009 e de 3.5 por cento em
2010 (Gréfico 5.5). A evolucdo negativa da produtividade do trabalho encontra-se significativamente
condicionada pela contracao de 2 por cento prevista para o PIB privado em 2011 apds um crescimento
de 1.7 por cento em 2010. Esta evolucao ocorre em paralelo com uma estabilizacao da taxa de utilizacao
da capacidade produtiva no primeiro semestre de 2011 (Gréfico 5.6).

A reducao da produtividade aparente do trabalho no setor privado é um fenémeno pouco frequente
na economia portuguesa, tendo ocorrido também em 2008, embora de forma mais moderada e acom-
panhado de uma estabilizacdo do produto. De facto, tal como em 2010, a situacdo prevista para 2011
nao se encontra em linha com a relacao histérica entre a evolugao do emprego e da atividade do setor
privado na economia portuguesa (Grafico 5.7). No entanto, a andlise conjunta destes dois anos revela
que, face a evolucdo da atividade, a queda do emprego ocorrida em 2010 devera ter como contrapar-
tida uma reducdo mais moderada do mesmo em 2011. Deste modo, a variacdo média da produtividade
aparente do trabalho em 2010 e 2011 devera situar-se em cerca de 1 por cento. Com efeito, ao longo
do ciclo econémico e particularmente num contexto de expectativas desfavoraveis como o atual, as
empresas ajustam o emprego com algum desfasamento temporal face as variagdes no produto. Neste
sentido, num contexto de recessao econdmica mais profunda, a reducao do emprego podera acentuar-se.

A destruicao liquida de emprego persiste desde 2009, com reflexos adversos na taxa de
desemprego

O processo de correcao dos desequilibrios macroecondmicos em curso na economia portuguesa, incluindo
uma politica orcamental restritiva, e o endurecimento das condi¢cdes de financiamento da economia,
contribufram para a contracao do VAB nos dois primeiros trimestres de 201 1. Esta situacdo ocorre pouco
tempo depois da forte contracdo registada em 2009, na sequéncia da faléncia do banco de investimento
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Grafico 5.5 Grafico 5.6
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Nota: O emprego no setor privado é definido como o emprego
total excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o em-
prego nas administragoes publicas e nos hospitais publicos em-
presarializados, corrigido pelo o nimero de horas trabalhadas.
Assim, o numero de horas trabalhadas equivalentes ao horario
completo corresponde a um emprego. De 2007 a 2011, a série
de emprego total assume a manutencdo do nimero médio de
horas trabalhadas por trabalhador. O nivel da utilizacao da ca-
pacidade produtiva de 2011 corresponde ao valor do primeiro
trimestre.

Lehman Brothers. Assim, a destruicao liquida de emprego tem persistido desde o inicio de 2009, ainda
gue a um ritmo progressivamente mais moderado (Grafico 5.8). No entanto, a necessaria e urgente
implementacdo das medidas de correcdo dos desequilibrios e a expectativa de uma maior desaceleracao
do crescimento da economia internacional levam a crer que a evolucdo do emprego continuara a ser
desfavoravel, com reflexos adversos sobre a taxa de desemprego.

Em relacdo a composicdo do emprego por conta de outrem, observou-se no primeiro semestre de 2011
uma estabilizacdo do peso dos contratos a termo no emprego total face ao semestre anterior (14.8 por
cento), embora seja visivel uma clara tendéncia de aumento nos ultimos anos (Grafico 5.9). Esta recom-
posicao do emprego por tipo de contrato é a resposta dos agentes econémicos as restricoes impostas
pelo regime de contratacdo sem termo, especialmente num contexto de elevada incerteza quanto a
duracdo do periodo de ajustamento da economia portuguesa.

A tendéncia para o aumento do peso do emprego por conta de outrem no emprego total acentuou-
-se de forma clara na primeira metade de 2011. Esta tendéncia resulta da diminuicdo de formas de
emprego familiar ndo remunerado e sobretudo da reducao do emprego por conta prépria. Tal evolugao
relaciona-se com as caracteristicas das atividades onde estas formas de emprego sao prevalecentes,
designadamente empresas de menor dimensao e menor produtividade e por isso mais vulneraveis num
contexto de prolongada quebra na atividade (Grafico 5.10).

De acordo com os dados do inquérito ao emprego, a taxa de participacdo (taxa de atividade dos 15 aos
64 anos) no primeiro semestre de 2011 foi de 74.3 por cento, aumentando ligeiramente em relacdo
a taxa de participacao em igual periodo de 2010 (74 por cento). O aumento da taxa de participacao
resultou principalmente da evolucao da taxa de participacado dos homens, que foi de 78.6 por cento,
evidenciando um aumento quando comparada com o valor observado em 2010 (78.2 por cento), mas
inferior a taxa de participacdo registada no primeiro semestre de 2009 (78.9 por cento). A taxa de



Grafico 5.7
CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO EMPREGO PRIVADO (EQUIVALENTE A HORARIO COMPLETO)
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2007 a 2011, a série de emprego privado assume a manutencdo do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador.

Grafico 5.8 Grafico 5.9
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participacao das mulheres situou-se em 70.1 por cento, evidenciando um aumento quando comparada
com ambos os semestres de 2010.

De acordo com a informacao do inquérito ao emprego, a taxa de desemprego no primeiro semestre de
2011 fixou-se em 12.3 por cento e 0 numero de desempregados cresceu cerca de 8 por cento em termos
homologos, em ligacdo com a evolucao da conjuntura e com os problemas estruturais da economia
portuguesa (Grafico5.11). Esta evolucao é acompanhada por uma acentuada segmentacao do mercado do
trabalho em que, como referido, a dindmica do emprego se encontra associada a evolucao dos contratos
de trabalho com termo que tém uma maior incidéncia nas faixas etarias mais jovens.

O desemprego de longa duracao tem maior prevaléncia no universo dos desempregados com
mais de 35 anos e no grupo dos que apresentam menor escolaridade

Em relacao a duracdo do desemprego, o racio do desemprego de longa duracéo (12 ou mais meses) em
percentagem do desemprego total manteve-se acima de 50 por cento, embora ligeiramente abaixo dos
valores observados em 2010 (Grafico 5.12). A duracdo média do desemprego subiu no primeiro semestre
de 2011 (28.6 meses) quando comparada com o primeiro e segundo semestres de 2010 (24.3 e 25.1
meses, respetivamente). Este aumento resulta sobretudo de um crescimento acentuado do desemprego
de muito longa duracao em termos absolutos, especialmente para desempregados ha mais de 25 meses.
Neste contexto, o peso dos desempregados sem acesso ao subsidio de desemprego e ao subsidio social
de desemprego aumentou no primeiro semestre de 2011, ficando acima de 65 por cento.

As questdes relativas a duracao do desemprego sao importantes na medida em que o afastamento
prolongado do emprego tende a provocar uma depreciacdo acentuada do capital humano e perda de
competéncias pessoais. O desemprego de longa duracdo tem maior prevaléncia no universo dos desem-
pregados com idades superiores a 35 anos, atingindo valores perto de 65 por cento. No universo dos
individuos mais jovens esta proporcdo situou-se em cerca de 45 por cento no ano de 2010, registando
uma reducao no primeiro semestre de 2011 para cerca de 36 por cento (Gréafico 5.13). O grupo etério
mais jovem apresenta caracteristicas especificas que facilitam a saida da situacdo de desemprego, por
exemplo pelavia da emigracao. Segundo dados da OCDE, a taxa de crescimento acumulada da emigracao

Grafico 5.10 Grafico 5.11
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Grafico 5.12 Grafico 5.13
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portuguesa para esse conjunto de paises foi de 37 por cento entre 2001 e 2009, tendo como principais
destinos a Espanha, a Suica e a Alemanha. Embora exista dificuldade em obter informacao atualizada,
ha também evidéncia de fluxos significativos de trabalhadores portugueses para fora da Europa, desig-
nadamente para Angola™.

A analise da duracdo do desemprego com base no nivel de escolaridade revela que o peso de individuos
com o ensino basico no conjunto dos desempregados de longa duracdo é superior a 70 por cento, tendo
aumentado ligeiramente no primeiro semestre de 2011. No grupo dos desempregados ha menos de 12
meses, a propor¢ao de individuos com o ensino basico é inferior, mas ainda assim elevada (superior a
60 por cento) (Grafico 5.14). A existéncia de politicas de formacdo para desempregados pode facilitar a

Grafico 5.14
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14 Segundo o Observatério da Emigracdo, em 2009 a comunidade portuguesa em Angola estaria perto de 100 mil
individuos, tendo o nimero de chegadas a este pais atingido 16 mil individuos em 2006, 22 mil em 2007 e 28
mil em 2008.
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sua reintegracdo no mercado de trabalho mas a criacdo de mecanismos efetivos de avaliacao da eficécia
destas politicas é indispensavel. Sistemas de formacao profissional ou reconhecimento de competéncias
incapazes de criar as aptiddes necessdrias ao trabalho nas empresas nao deverao ter efeitos no cresci-
mento econdmico de longo prazo.

6. Procura

As atuais projecdes do Banco de Portugal apontam para uma quebra da atividade econémica em Portugal
de 1.9 por cento em 2011, no contexto do processo de correcao dos desequilibrios macroeconémicos.
Este processo encontra-se enquadrado pelo programa de ajustamento econémico e financeiro elaborado
na sequéncia do pedido de assisténcia financeira acordado com a Unido Europeia, os paises membros da
area do euro e o Fundo Monetério Internacional. Assim, depois do crescimento observado em 2010, a
economia portuguesa volta a enfrentar um periodo recessivo, que em termos acumulados terd magnitude
e duracdo superiores as registadas em 2009 (Quadro 6.1 e texto " Projecdes para a economia portuguesa:
2011-2012", deste Boletim). Esta evolucao reflete dinamicas distintas entre a procura externa e interna.
Por um lado, as exportacdes deverdo manter um dinamismo significativo no conjunto do ano, embora
abrandando no segundo semestre, em linha com a evolugao esperada da economia mundial. Em sentido
contrario, projeta-se uma reducdo acentuada e generalizada da procura interna publica e privada. Neste
contexto, é de destacar a forte quebra projetada para o consumo privado em 2011 que, pela primeira
vez desde 2001, deverd apresentar uma variacao inferior a do PIB, e a manutencao do fraco desem-
penho do investimento, que voltara a apresentar uma queda muito significativa em 2011. Num quadro
de elevada incerteza em relacdo a evolucdo do rendimento das familias e as perspetivas de procura por
parte das empresas, a atual projecdo tem subjacente para o segundo semestre uma intensificacdo da
queda da generalidade das componentes da procura interna e um abrandamento das exportacoes. Esta
evolucao reflete o impacto das medidas de consolidacao orcamental, a manutencao da situacao adversa
no mercado de trabalho, as condicoes restritivas de financiamento e o abrandamento significativo do
ritmo de crescimento nos principais parceiros econdmicos.

Quadro 6.1
PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA® | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM PERCENTAGEM

PIB -0.9 1.6 0.8 1.4 2.4 0.0 -2.5 1.4 -1.9
Consumo privado -0.2 2.7 1.7 1.8 2.5 1.3 -1.1 2.3 -3.8
Consumo de bens duradouros 9.3 4.3 3.9 0.8 4.4 0.7 -138 106  -20.2
Consumo corrente 0.9 2.5 1.4 1.9 2.3 1.4 0.4 1.5 -1.9
Consumo publico 0.4 2.4 3.3 -0.7 0.5 0.4 3.7 1.3 -3.3
Investimento -7.9 3.7 -0.9 -0.6 2.0 -0.1 -13.7 -5.3 -12.5
FBCF -7.1 0.0 -0.5 -1.3 2.6 -0.3 -11.3 -4.9 -11.4
Maquinas e produtos metalicos -2.0 7.0 3.3 5.4 7.9 1.2 -9.6 -6.3 -9.2
Material de transporte -10.2 -1.8 2.4 4.6 8.0 -3.8  -233 23 214
Construcao -8.6 -2.0 -1.8 -4.6 -0.4 -4.6 -11.2 -5.7 -12.0
QOutra -0.8 2.9 -2.9 1.6 5.9 2.9 -1.6 -1.0 -2.9
Variacao de existéncias® -0.2 0.8 -0.1 0.2 -0.1 0.0 -0.6 -0.1 -0.2
Procura interna -1.9 2.9 1.4 0.8 2.0 0.8 -2.9 0.7 -5.2
Exportacoes 3.6 4.1 0.2 11.6 7.6 -0.1 -11.6 8.8 6.7
Importacées -0.5 7.6 2.3 7.2 5.5 2.3 -10.6 5.1 -4.1
Contributo procura interna para PIB® -2.1 3.1 1.5 0.9 2.2 0.9 -3.2 0.8 -5.6
Contributo procura externa liquida para PIB® 1.1 -1.5 -0.8 0.6 0.2 -1.0 0.7 0.6 3.7
Saldo da balanca corrente e de capitais (%
do PIB) -4.6 -6.9 -9.2 -10.0 -8.9 =111 -10.1 -8.9 -6.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 2007 a 2009 (SEC95). (b) Contri-
buto para a taxa de variagao real do PIB, em pontos percentuais



Comparando a atual projecao com o valor médio do intervalo de projecdo para o crescimento do PIB
na area do euro, divulgado no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de setembro de 2011,
o diferencial negativo entre as taxas de crescimento do PIB de Portugal e da area do euro aumentara de
forma significativa (Grafico 6.1). O diferencial negativo de crescimento deverd persistir no contexto do
processo de correcao dos desequilibrios da economia portuguesa.

A atual projecao para o crescimento da atividade econémica tem subjacente um perfil de desaceleracao
na segunda metade do ano, depois de variacbes em termos homologos de -0.5 e -0.9 por cento, respe-
tivamente, no primeiro e segundo trimestres do ano. Em particular, devera acentuar-se a diferenca entre
as dinamicas da procura interna e da procura externa liquida. Depois da queda registada no primeiro
semestre, a procura interna devera reforcar esta tendéncia na segunda metade do ano, com destaque
para a forte reducao do consumo privado, nomeadamente da componente relativa a bens de consumo
duradouro, e para a manutencao da queda acentuada da FBCF. Por seu turno, as exportacdes, manter-
-se-30 como a componente mais dinamica da procura global, embora registando uma desaceleragao
significativa no segundo semestre, em linha com o abrandamento da procura externa.

Grafico 6.1

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO E RESPETIVO DIFERENCIAL | TAXA
DE VARIAGAO, EM PERCENTAGEM

6 4 mDiferencial,emp.p. —Portugal —Area do euro

Em percentagem
o
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Fontes: BCE, Furostat, INE e Banco de Portugal.

Contracdo da atividade econémica num quadro de correcao dos desequilibrios estruturais

A recuperacao da atividade econdmica na area do euro em 2011 caraterizou-se por alguma heterogenei-
dade no desempenho entre as diversas economias (Grafico 6.2). Esta divergéncia é justificada, entre outros
fatores, por diferencas no peso e estrutura das exportacoes entre os pafses, pelo grau de vulnerabilidade
dos sistemas financeiros ou pela presenca de desequilibrios internos e/ou externos significativos. Deste
modo, alguns paises, em particular a Alemanha, mas igualmente outras economias fortemente orien-
tadas para a exportacdo, apresentaram crescimentos mais elevados. Pelo contrario, noutras economias,
em particular aguelas mais diretamente afetadas pelas tensdes associadas a crise da divida soberana,
a recuperacdo da atividade econdmica no curto prazo sera condicionada pela necessidade de correcdo
dos principais desequilibrios estruturais.

Ao contrario do sucedido em outras economias avancadas, em Portugal, o crescimento econémico regis-
tado em 2010 nao esteve associado a qualquer ajustamento significativo dos desequilibrios estruturais
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Grafico 6.2

VARIACAO DO PIB NOS PAISES DA AREA DO EURO EM 2010 E PROJECAO PARA 2011 | TAXA DE VARIACAO,
EM PERCENTAGEM
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Fontes: Comissao Europeia (Economic Forecasts - Maio de 2011) e Banco de Portugal.

gue tém caracterizado a economia portuguesa na Ultima década. De facto, nos ultimos dez anos, o PIB
em Portugal (efetivo e potencial) registou taxas de crescimento bastante reduzidas, que tém acentuado
a divergéncia face a média dos restantes paises da &rea do euro, sendo estas acompanhadas por taxas
de poupanca historicamente baixas e por um aumento do nivel de endividamento da economia. Neste
contexto, o atual periodo recessivo serd marcado pela necessidade de correcao dos desequilibrios e
vulnerabilidades estruturais da economia portuguesa, com destaque para o reforco da consolidacao
das financas publicas, assim como da desalavancagem gradual do setor privado, incluindo o sistema
financeiro. Apesar do impacto contracionista associado a este processo no curto prazo, este esforco
¢ inadiavel no atual enquadramento econdémico e financeiro e afigura-se central para assegurar um
crescimento sustentado da economia portuguesa no médio prazo e o retorno ao financiamento nos
mercados financeiros internacionais.

Queda muito acentuada do consumo privado consistente com a evolucao do rendimento
disponivel

As atuais projecbes apontam para uma reducdo do consumo privado de 3.8 por cento em 2011. E
importante notar que, ndo obstante a persisténcia de um diferencial de crescimento negativo do PIB em
relacdo a area do euro, no caso do consumo privado este diferencial foi positivo nos Gltimos trés anos,
devendo registar-se uma inversao desta tendéncia em 2011. A queda bastante acentuada projetada
para o consumo privado em 2011 encontra-se em linha com a evolucao do rendimento disponivel real,
sendo consistente com a expectativa de uma reducao do rendimento permanente das familias, o que
devera condicionar significativamente as respetivas restricdes intertemporais.

A diminuicdo bastante marcada do rendimento disponivel em termos reais reflete a reducdo das remu-
neracoes por trabalhador no conjunto da economia, num contexto em que o nivel de emprego devera
voltar a apresentar uma queda, bem como o impacto das medidas de consolidacao orcamental. Neste
ultimo caso, é de destacar em particular a reducao de 5 por cento em termos médios das remuneracoes
dos funcionarios publicos, o agravamento da tributacao direta e indireta e o aumento do preco de alguns
bens e servicos sujeitos a regulagdo. Tendo em conta a projecao para a taxa de inflacdo (3.5 por cento)
apresentada neste Boletim (“seccao 7 Precos™), devera registar-se uma diminuicao muito significativa dos
salarios reaisem 2011. As remunerac¢des do trabalho no setor privado deverao apresentar um crescimento



mais moderado do que o observado em 2010, num contexto de deterioracdo da situacao do mercado de
trabalho. O agravamento das condi¢des no mercado de trabalho interage igualmente com a evolugao do
consumo privado ao afetar negativamente as expectativas dos agentes econémicos acerca da evolucao
do seu rendimento e riqueza futura. Neste contexto, é de referir que os contratos com termo, que tém
associado um maior grau de incerteza em relagao ao fluxo intertemporal de rendimento, tém registado
um peso crescente na estrutura de emprego em Portugal.

A correcdo acentuada do consumo privado nos préoximos anos deverd traduzir-se num processo de
restruturacao dos balancos das familias, num contexto de condicdes restritivas de financiamento (ver
“seccao 3.1 Politica monetéria do BCE e condicbes monetérias e financeiras da economia portuguesa”).
Neste contexto, refira-se que os empréstimos bancarios concedidos a particulares apresentam variacoes
negativas desde meados de 2011 (desde o inicio do ano, no caso dos empréstimos para consumo e
outros fins). Para além dos efeitos negativos sobre a procura de crédito decorrentes da deterioracdo das
expectativas dos consumidores acerca da situacao financeira futura, os empréstimos concedidos pelas
instituicdes bancarias nacionais estarao a ser negativamente afetados pelas dificuldades de financiamento
dos bancos nos mercados financeiros internacionais, no contexto da crise de divida soberana, assim como
pela necessidade de desalavancagem dos respetivos balancos. No curto prazo, é de esperar que os bancos
nacionais mantenham as condicoes restritivas de concessao de empréstimos, refletindo um aumento do
risco de crédito, assim como a continuacao do ajustamento gradual dos seus balancos. De acordo com
as respostas dos bancos portugueses participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito,
divulgado em julho de 2011, este aumento da restritividade tem-se traduzido principalmente em spreads
mais elevados, mas também em comissdes mais altas, menores maturidades e condicdes mais exigentes
ao nivel das garantias aceites. O maior grau de restritividade aplicado nas condicées de concessao de
crédito é justificado por parte dos bancos tanto pela deterioracdo das expectativas quanto a situacdo
econémica, como pelo aumento nos custos de financiamento e restricbes de balanco.

Em relacdo a composicao do consumo privado, as atuais projecoes contemplam uma reducdo tanto
da componente relativa a bens correntes e servicos, como da componente de bens duradouros, sendo
particularmente acentuada neste Ultimo caso (Gréfico 6.3). Em 2011, o consumo de bens duradouros
deverd apresentar uma queda proxima de 20 por cento, apds um aumento de 10.6 por cento em 2010.
Esta evolugao reflete em parte a restritividade nas condi¢des de financiamento por parte das familias.
Adicionalmente, as decisdes de despesa em bens duradouros tendem a refletir de forma mais significativa

Grafico 6.3

DECOMPOSICAO DA VARIAGAO REAL DO CONSUMO PRIVADO | CONTRIBUTO PARA A TAXA DE VARIAGAO, EM
PONTOS PERCENTUAIS

Em pontos percentuais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

(=)}
-

Textos de Politica e Situacao Econdmica



(=)
N

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Outono 2011

as alteracoes das expectativas dos consumidores, contribuindo para que tipicamente apresentem um
comportamento mais volatil. Deste modo, esta componente do consumo devera refletir de forma mais
acentuada o impacto das medidas do programa de ajustamento econémico e financeiro. A evolucao
do consumo de bens duradouros em 2011 terd sido igualmente afetada pela antecipagdo de compra
no final de 2010 de alguns bens duradouros, nomeadamente veiculos automoveis, associada as alte-
racoes na tributacdo que entraram em vigor no inicio de 2011, bem como as mudancas introduzidas
no programa do incentivo ao abate de veiculos em fim de vida. Nos primeiros oito meses de 2011, as
vendas de veiculos ligeiros novos de passageiros registaram uma queda de 22.5 por cento em termos
homologos, apds um crescimento de 38.8 por cento em 2010, A reducao projetada para o consumo
de bens correntes e servicos, embora mais moderada, devera ser igualmente significativa face a evolucdo
histérica desta componente, que tipicamente apresenta um perfil intertemporal mais alisado. Em 2011,
esta componente, que representa cerca de 90 por cento do consumo privado total, devera apresentar
uma queda de 1.9 por cento, apés um aumento de 1.4 por cento em 2010, sendo de destacar em
particular a reducao muito acentuada do consumo de bens correntes nao alimentares e servicos desde
o inicio do ano (Gréafico 6.4).

A evolucao de diversos indicadores de natureza qualitativa e quantitativa para o terceiro trimestre do
ano aponta para a intensificacdo do perfil de queda do consumo privado na segunda metade do ano,
apos a reducao registada no primeiro semestre, com taxas de variagdéo homéloga no primeiro e segundo
trimestres de -2.2 e -3.4 por cento, respetivamente (Grafico 6.5). Neste contexto, refira-se igualmente
o comportamento do indicador coincidente para a evolucdo tendencial do consumo privado, calculado
pelo Banco de Portugal, que tem apresentado um perfil de desaceleracdo desde maio de 2010. Este perfil
intra-anual estara a refletir as limitacoes decorrentes das condicoes de solvabilidade das familias impostas
pelas restricdes dos respetivos orcamentos. Estas limitacdes traduzem nao sé as condicoes restritivas de
financiamento, como também o agravamento da tributacao e a perspetiva de manutencao de condicoes
adversas no mercado de trabalho, num contexto de elevada incerteza quanto ao rendimento futuro.

Grafico 6.4

EVOLUCAO DO CONSUMO DE BENS CORRENTES E SERVICOS | TAXA DE VARIAGAO, EM PERCENTAGEM
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Fonte: INE (Contas Nacionais Trimestrais).

15 Refletindo em larga medida o aumento da taxa normal do IVA e, em menor grau, o agravamento das taxas do
Imposto Sobre Veiculos no inicio de 2011, os precos dos veiculos automoveis inverteram a tendéncia de queda
observada desde 2007. No conjunto dos primeiros oito meses de 2011, os precos dos veiculos automoveis
registaram um aumento em termos homélogos de 3.7 por cento, o que compara com quedas de 0.9 e 1.3 por
cento, respetivamente em 2009 e 2010.



Grafico 6.5
INDICADORES DA EVOLU(;AO DE CURTO PRAZO DO CONSUMO PRIVADO

-20

T
o

30 250 |

T
3

40 L-

[N)
oS

T
)
13

-50 4 200 -

Saldo de respostas extremas

T
o
o

Saldo de respostas extremas

Numero de veiculos, em milhares

60 4
—Indicador de confianga dos consumidores L.

—Situag&o financeira nos ultimos 12 meses (esc. direita)

-70 - L 1%+ T T
2002 2004 2006 2008 2010 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

[
3]

N
o

Fontes: ACAP, INE e estimativas do Banco de Portugal.

O consumo publico devera registar uma queda em termos reais de 3.3 por cento em 2011, ap6s um
aumento de 1.3 por cento em 2010. Esta evolucdo reflete uma diminuicdo em volume das despesas
com pessoal, do consumo intermédio e das prestacoes em espécie.

Queda do investimento generalizada aos diversos setores institucionais

Em 2011, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) deverd registar uma reducdo muito forte. As atuais
projecdes apontam para uma queda de 11.4 por cento, a qual sera consideravelmente mais acentuada
do que a registada em 2010 e préxima da observada em 2009 (4.9 e 11.3 por cento, respetivamente).
Esta contracdo é partilhada tanto pela componente publica, associada ao processo de consolidacao
orcamental, como pela componente privada. No que se refere a componente privada, ela reflete, entre
outros fatores, a deterioracdo das expectativas quanto a evolucao da procura, a elevada incerteza e as
condicoes restritivas de financiamento, refletindo designadamente as dificuldades de financiamento dos
bancos nos mercados financeiros internacionais e o processo de desalavancagem do setor bancario, num
contexto em que as empresas portuguesas apresentam um dos niveis de endividamento mais elevados
da &rea do euro. Para além das especificidades que estardo a condicionar o investimento publico e o
investimento em habitacdo, também o investimento empresarial voltard a apresentar uma variacao
negativa em 2011.

O desempenho da FBCF em 2011 prolonga a tendéncia muito desfavoravel observada desde o inicio da
década anterior, ndo obstante o forte crescimento do crédito e os baixos custos de financiamento neste
periodo. Entre 2001 e 2010, a FBCF em Portugal registou uma queda acumulada de 31.9 por cento (21.5
por cento, quando considerada apenas a componente empresarial). Esta evolucao foi particularmente
notodria no caso do investimento em habitacao por parte das familias que, no mesmo periodo, registou
uma queda acumulada de 52.6 por cento, depois do elevado dinamismo observado na segunda metade
da década de 90. Apesar do inequivoco impacto da crise internacional na evolugao recente do investi-
mento em Portugal, o desempenho da FBCF na Ultima década ndo estara associado a fatores de natu-
reza ciclica, mas sim a motivos de natureza estrutural. Num quadro em que as decisdes de investimento
sdo avaliadas num contexto global e em que se perspetivam reafetacoes significativas de recursos na
economia portuguesa, a incerteza podera decorrer igualmente das ddvidas quanto a forma como serdo
corrigidos os desequilibrios da economia e quanto a concretizacdo das reformas estruturais necessarias
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ao aumento da produtividade. Entre os fatores condicionantes das decisdes de investimento por parte
das empresas destaca-se o nivel de qualificacdo da mao-de-obra, pela sua complementaridade com o
investimento em capital fisico, o quadro institucional existente, em particular ao nivel da flexibilidade
dos mercados, e a previsibilidade do sistema fiscal.

A deterioracao das expectativas de crescimento da procura e a necessidade de ajustamento dos balancos
das empresas face ao seu elevado nivel de endividamento condicionarao a evolucdo do investimento nos
proximos anos, nao permitindo uma recuperacdo tao dinamica como a que é tipicamente observada nos
periodos pos recessivos. Em contraste com o observado na ultima década, tem-se registado um aumento
das restricdes de financiamento por parte das empresas. O crescimento dos empréstimos bancéarios as
empresas nao financeiras tem apresentado uma tendéncia decrescente, apresentando valores proximos
de zero desde o inicio de 2011. Esta evolucao refletird, simultaneamente, uma diminuicdo da procura
de crédito, bem como critérios mais exigentes do lado da oferta, tal como evidenciado no Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, divulgado em julho de 2011. De acordo com este inquérito, a pratica
de critérios mais restritivos tem-se traduzido na aplicacdo de spreads mais elevados, especialmente nos
empréstimos de maior risco, na diminuicdo das maturidades contratuais e no aumento das garantias
exigidas e das comissdes e outros encargos para além das taxas de juro.

Por seu turno, a informacao do Inquérito de Conjuntura ao Investimento, divulgada em julho e relativa
a 2011, confirma a importancia da deterioracdo das expectativas em relacdo a procura para a evolucao
do investimento empresarial. Das empresas dos varios setores que responderam ao inquérito, 55.2 por
cento afirmam ter limitacoes ao investimento em 2011, um valor superior ao reportado no inquérito
realizado em julho de 2010 (50.2 por cento). Entre estas empresas, uma percentagem muito elevada
continua a apontar a deterioracdo das expectativas de venda como o principal fator limitativo, embora
com um peso inferior ao registado nos ultimos inquéritos (Grafico 6.6). Ainda que significativamente
menos importante, refira-se o aumento consideravel da percentagem de empresas que aponta as difi-
culdades na obtencao de crédito e, em menor grau, o nivel das taxas de juro como principais fatores
limitativos ao investimento.

A queda da FBCF em 2011 sera transversal a todas as suas componentes (Grafico 6.7), com particular
destaque para a reducao da FBCF em “Construcao”. Tal ocorre num quadro em que o indicador de
confianca no setor da construcao tem apresentado os niveis mais baixos desde o inicio do respetivo

Grafico 6.6

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO INVESTIMENTO | EM PERCENTAGEM DO NUMERO TOTAL DE EMPRESAS COM
LIMITACOES AO INVESTIMENTO
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Fonte: INE (Inquérito ao Investimento).
Nota: Os resultados apresentados para cada ano tém por base o Inquérito ao Investimento publicado em julho.



Grafico 6.7

DECOMPOSICAO DA VARIAGAO REAL DA FBCF | CONTRIBUTO PARA A TAXA DE VARIAGAO, EM PONTOS PERCENTUAIS
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inquérito, em janeiro de 1989, e a taxa de variagao dos empréstimos bancarios a empresas dos setores
da construcao e atividades imobilidrias apresenta valores negativos desde o inicio de 2010. A FBCF em
“Maquinas e Equipamento” deverd apresentar uma diminuicdo igualmente significativa em 2011, com
uma magnitude semelhante a observada em 2009, em linha com a evolucdo do indicador de confianca
naindustria transformadora e nos servicos. Finalmente, a reducdo projetada para a FBCF em “Material de
Transporte” em 2011 reflete largamente a queda significativa das vendas de veiculos comerciais ligeiros
e, em menor grau, a diminuicao substancial das compras de automaoveis pelas empresas de rent-a-car.

A evolucédo de diversos indicadores de natureza qualitativa e quantitativa para o terceiro trimestre do
ano permite antecipar que o perfil de queda da FBCF se devera intensificar na segunda metade do ano,
apos a reducao registada no primeiro semestre, com taxas de variagao homéloga no primeiro e segundo
trimestres de -7.0 e -10.3 por cento, respetivamente (Grafico 6.8).

Grafico 6.8
INDICADORES DA EVOLUQAO DE CURTO PRAZO DA FBCF
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Manutencao do crescimento significativo das exportagées no conjunto do ano, ndo obstante
se antecipe uma desaceleracao no segundo semestre

As exportacoes de bens e servicos deverdao manter um ritmo de crescimento significativo no conjunto
de 2011, apesar do abrandamento projetado para a segunda metade do ano, refletindo a evolucao da
procura externa. A atual projecdo aponta para um crescimento do volume de exportacdes de bens e
servicos de 6.7 por cento, apds um aumento de 8.8 por cento no ano anterior (Grafico 6.9). Ao contrario
de 2010, o aumento das exportacdes em 2011 serd menos expressivo no caso das exportacdes de bens,
para as quais se projeta um crescimento em termos reais de 6.3 por cento, apds um aumento de cerca
de 10 por cento em 2010, enquanto o crescimento projetado para as exportacdes de servicos se cifra
em 7.8 por cento (6.3 por cento em 2010).

Em termos nominais, as exportacdes de mercadorias registaram um crescimento em termos homologos de
16.3 por cento nos primeiros sete meses de 2011 (16.0 por cento no conjunto de 2010). O dinamismo
das exportacoes de mercadorias neste periodo foi particularmente evidente nos produtos de média-alta
tecnologia, com destaque para os produtos quimicos e os veiculos automoveis e outro material de trans-
porte (Quadro 6.2)'. Neste Ultimo caso, destacam-se as exportacdes destinadas ao mercado alemao,
associadas ao aumento significativo das vendas de uma empresa de referéncia no setor em Portugal.
Embora com um crescimento menos expressivo, as exportacdes de maquinas e equipamentos apresen-
taram um aumento acumulado nos primeiros sete meses de 2011 superior ao registado no conjunto do
ano anterior. Em relacdo aos produtos de média-baixa tecnologia, que tém assumido uma importancia
acrescida na estrutura de exportacoes portuguesas (Grafico 6.10), hd a destacar a manutencao do elevado
dinamismo das componentes “Metais comuns” e “Pastas celuldsicas e papel”. Em sentido contrario, as
exportacoes de combustiveis, nomeadamente para os Estados Unidos e Espanha, revelaram uma forte
desaceleracdo nos primeiros sete meses de 2011, depois do crescimento forte registado em 2010. E
importante referir, no entanto, que as exportacdes de combustiveis tém aumentado a sua importancia
nos ultimos anos, passando de 2.2 por cento do total das exportacdes de mercadorias em 2003, para
6.4 por cento em 2010. Nos primeiros sete meses de 2011, é de realcar ainda o forte dinamismo das
exportacoes de alguns produtos de baixa tecnologia, como o calgado, as peles e os couros.

Grafico 6.9
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Fontes: BCE, Instituto de Estatistica do Reino Unido e Banco de Portugal.

16 Excluindo combustiveis, as exportacdes nominais registaram um crescimento nos primeiros sete meses de 2011
de 19.1 por cento (11.3 por cento no conjunto de 2010).

17 A publicacdo do Banco de Portugal Indicadores de Conjuntura apresenta informacdo mensal mais detalhada
sobre as exportacoes e importacdes nominais de mercadorias e servicos.



Quadro 6.2

EXPORTAGOES NOMINAIS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS
ECONOMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLOGICA | TAXAS DE VARIAGAO E RESPETIVOS CONTRIBUTOS

Total 100.0 16.0 16.3 17.9 17.5 16.0 16.3 17.9 17.5
Classificacao por grupos de produtos
Agricolas 5.3 14.1 14.2 20.3 14.3 0.8 0.7 1.0 0.7
Alimentares 5.3 2.8 9.0 10.4 8.9 0.2 0.5 0.5 0.5
Combustiveis minerais 6.7 59.5 89 -21.2 42.9 29 0.6 -1.7 2.7
Quimicos 5.0 17.1 33.9 47.0 29.1 0.9 1.7 2.3 1.5
Plasticos, borracha 6.9 27.7 16.9 23.9 11.6 1.7 1.2 1.6 0.9
Peles, couros 0.3 23.1 39.1 54.9 24.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Madeira, cortica 3.5 7.6 12.4 13.3 13.8 0.3 0.4 0.5 0.5
Pastas celulosicas, papel 5.7 40.7 14.0 17.9 13.3 1.9 0.8 1.0 0.8
Matérias téxteis 4.1 13.0 17.6 20.6 18.1 0.6 0.7 0.8 0.8
Vestuario 6.0 3.0 7.8 7.9 11.8 0.2 0.5 0.5 0.7
Calcado 3.7 5.1 15.9 19.7 19.4 0.2 0.6 0.8 0.6
Minerais, minérios 5.5 13.0 9.2 25.7 -2.0 0.7 0.5 1.3 -0.1
Metais comuns 7.9 17.3 20.6 34.1 13.6 1.4 1.7 2.6 1.2
Maquinas, aparelhos 14.9 6.3 12.2 9.9 15.5 1.0 1.8 1.5 2.3
Veiculos, outro material de transporte 12.4 22.2 30.3 35.0 304 2.6 3.7 4.2 3.7
Optica e precisao 1.1 18.3 7.0 15.6 5.0 0.2 0.1 0.2 0.1
Outros produtos 5.6 6.8 13.0 1.4 14.2 0.4 0.7 0.7 0.8
Classificacao por grandes categorias economicas
Bens intermédios 35.0 25.7 259 34.9 22.0 8.1 9.1 11.7 8.2
Bens de equipamento 24.2 9.7 13.2 12.7 15.3 24 32 32 3.7
Bens de consumo® 34.4 8.0 16.4 18.4 17.7 2.9 5.5 6.2 5.7
Combustiveis 6.4 57.0 75 -234 41.2 2.6 0.5 -1.7 2.5
Outros 0.1 -955 -8.9 11.0 -12.4 -2.7 0.0 0.0 0.0
Classificagao por grau de intensidade tecnolégica®
Alta tecnologia 8.8 0.2 10.9 8.4 15.3 0.0 1.0 0.8 1.3
Média-alta tecnologia 27.8 17.4 24.0 28.1 23.8 4.8 6.6 7.8 6.5
Média-baixa tecnologia 27.7 28.5 16.5 16.2 18.3 7.1 4.7 4.5 5.3
Baixa tecnologia 35.6 10.9 11.5 13.8 12.4 4.1 4.0 4.9 4.3
Por meméria: Total excluindo combustiveis 93.6 1.3 19.1 22.8 18.7 13.4 15.8 19.7 15.0

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas: (a) Incluindo automoveis de passageiros. (b) Desagregacdo das exportacdes por grau de intensidade tecnoldgica de a se-

guinte correspondéncia com a classificacao por Nomenclatura Combinada (NC) a dois digitos: Alta tecnologia (30; 84; 88; 90 e 91);

Média-alta tecnologia (28; 29; 31-38; 85-87; 89 e 92-95); Média-baixa tecnologia (25-27; 39-40; 68-83); Baixa tecnologia (1-24;

41-67; e 96-99).
A andlise das exportacdes nominais de mercadorias por areas geograficas revela igualmente um cresci-
mento mais expressivo das exportacoes para os paises da Unido Europeia nos primeiros sete meses de
2011, a par da manutencao do dinamismo das exportacdes para os mercados extracomunitarios (Quadro
6.3). Em relacdo aos principais mercados de destino, ha a destacar a desaceleracdo das exportacoes para
Espanha, que representam mais de ¥ das exportacdes nacionais, e o forte crescimento das exportacoes
para Alemanha, Italia e Franca. Relativamente aos mercados extracomunitérios, é de realcar a recupe-
racao da dinamica das exportacoes para os PALOP, com destaque para Angola — o principal mercado
extracomunitario das exportacoes portuguesas — ap6s as quedas registadas em 2009 e 2010. Embora
transversal a diversos tipos de produtos, a recuperacao das exportacoes para Angola foi particularmente
evidente nas vendas de maquinas e equipamentos. Nos primeiros sete meses de 2011, ha ainda a registar
o crescimento muito significativo das exportacoes para alguns mercados asiaticos, com destaque para a
China e o Japéo, que apesar do peso reduzido nas exportacdes totais de mercadorias tém aumentado
a sua importancia nos ultimos anos.
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Grafico 6.10
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Quadro 6.3

EXPORTAGOES NOMINAIS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS | TAXAS DE VARIAGAO E RESPETIVOS
CONTRIBUTOS

TOTAL 100.0 16.0 16.3 17.9 17.5 16.0 16.3 17.9 17.5
Intra-comunitario 75.0 15.4 16.5 19.6 16.5 11.6 12.4 14.8 12.4
dos quais:
Espanha 26.6 13.2 10.9 13.8 10.3 3.6 29 3.7 2.8
Alemanha 13.0 16.5 25.1 30.0 23.8 2.1 3.2 3.8 3.1
Franca 11.8 10.3 20.2 23.0 239 1.3 2.5 29 2.8
Reino Unido 5.5 12.6 4.7 7.9 5.5 0.7 0.3 0.4 0.3
[talia 3.8 17.4 21.3 15.1 35.0 0.7 0.8 0.6 1.2
Extra-comunitario 25.0 17.7 15.7 12.9 20.7 4.4 3.9 3.1 5.1
dos quais:
PALOP 6.6 9.1 13.7 9.8 15.2 -0.8 0.8 0.6 0.9
Estados Unidos 3.6 31.1 5.9 -4.7 24.9 1.0 0.2 -0.2 0.8
Brasil 1.2 495 35.6 59.3 219 0.5 0.4 0.6 0.3
Memo:
Asia 3.1 17.0 28.6 36.7 269 0.5 0.9 1.1 0.8
América (exc. Estados Unidos e Brasil) 2.8 52.6 17.3 3.4 9.0 1.1 0.4 0.3 0.8
EFTA 1.1 11.5 10.4 14.0 5.6 0.1 0.2 0.2 0.1

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Tal como em 2010, as exportacdes nominais de servicos apresentaram um dinamismo inferior ao das
exportacoes de mercadorias, com um crescimento nos primeiros sete meses de 2011 de 9.5 por cento,
em termos homologos, apds um aumento de 7.7 por cento no conjunto de 2010 (Quadro 6.4 e Gréfico
6.11). Num contexto de recuperacdo da procura internacional, as receitas nominais de turismo registaram
um crescimento de 8.6 por cento até julho, o que corresponde a uma reducao de 1.4 p.p. em relacdo



Quadro 6.4
EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVIGOS | TAXAS DE VARIAGAO E RESPETIVOS CONTRIBUTOS

Total 100.0 7.7 9.5 7.7 9.5
Turismo 433 10.0 8.6 4.2 3.5
Transportes 26.6 13.0 12.9 3.3 3.5
Outros servicos fornecidos por empresas 18.7 1.5 3.6 0.3 0.7
Comunicacao 2.9 -1.9 20.1 -0.1 0.6
Construcao 2.7 -29 3.5 -0.1 0.1
Servicos financeiros 1.6 1.1 27.2 0.0 0.4
Operagdes governamentais 1.5 20.7 -4.6 0.3 -0.1
Servicos de informacao e informatica 1.1 17.6 9.1 0.2 0.1
Servicos de natureza pessoal, cultural e recreativa 0.9 4.4 53.2 0.0 0.5
Seguros 0.5 -9.1 19.0 -0.1 0.1
Direitos de utilizacao 0.2 -71.7 15.9 -0.5 0.0

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

Grafico 6.11
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Notas: (a) Variacdo até Julho. A zona delimitada pelas linhas a tracejado define o intervalo centrado na média, em que a amplitude
corresponde ao dobro do desvio padrdo das variagdes homologas em cada ano. Os valores assinalados correspondem a taxa de
variacao anual.

ao crescimento médio de 2010. Tal como nos Ultimos anos, as receitas de turismo extracomunitdrias
revelaram um dinamismo superior ao das provenientes do conjunto dos paises da UE. Considerando os
principais mercados de destino dos servicos nacionais, ha a destacar a manutencao do forte crescimento
das exportacoes de servicos para o Brasil, associado em particular a evolucdo das receitas de turismo
provenientes deste pais, que registaram nos primeiros sete meses de 2011 um crescimento de 22 por
cento, em termos homologos (Quadros 6.5 e 6.6). Em relacdo aos principais mercados do turismo
nacional, é de salientar o elevado ritmo das exportacoes de turismo para Franca, o que podera estar
a refletir a reducdo acentuada dos fluxos de turistas para alguns paises do Médio Oriente e Norte de

18 E importante salientar que uma parte das receitas resultantes da deslocacao de turistas estrangeiros nao é regis-
tada como receita de turismo. Este é o caso, por exemplo, dos valores pagos com as passagens aéreas que sdo
registadas como receitas de servicos de transporte.
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Quadro 6.5

EXPORTAGOES NOMINAIS DE SERVICOS POR AREAS GEOGRAFICAS | TAXAS DE VARIAGAO E RESPETIVOS
CONTRIBUTOS

TOTAL 100.0 7.7 9.5 7.7 9.5
Intra-comunitario 72.2 5.8 9.5 4.2 6.8
dos quais:
Reino Unido 14.3 4.0 11.8 0.6 1.7
Espanha 14.3 2.9 4.1 0.4 0.6
Franca 13.8 6.9 11.0 1.0 1.4
Alemanha 10.2 9.0 8.1 0.9 0.8
Paises Baixos 4.3 1.1 8.1 0.5 0.3
[talia 3.5 1.0 6.9 0.0 0.3
Extra-comunitario 27.8 13.0 9.5 34 2.7
dos quais:
Estados Unidos 4.9 5.5 -4.7 0.3 -0.2
Brasil 4.9 471 18.7 1.7 0.9
Suica 4.3 -3.0 -4.7 -0.1 -0.2

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

Africa marcados por tensées sociopoliticas. Por seu turno, as exportacdes de turismo para o Reino Unido
registaram uma aceleracdo em relagdo ao ano anterior, em contraste com as destinadas ao mercado
espanhol, que apresentaram um crescimento inferior ao de 2010 (Quadro 6.6). A evolucédo das receitas
de turismo é consistente com o aumento do nimero de dormidas de turistas estrangeiros nos estabe-
lecimentos hoteleiros portugueses e com a informacao sobre o nimero de passageiros desembarcados
nos aeroportos nacionais (Grafico 6.12)'. E importante notar que, ao contrario do observado nos Gltimos
anos, o crescimento do numero de dormidas de turistas estrangeiros na primeira metade de 2011 néo foi
acompanhado por um aumento dos precos dos servicos de alojamento. De facto, até agosto, os precos
destes servicos registaram uma queda de 9.6 por cento (Gréafico 6.13; “seccdo 7 Precos”).

Quadro 6.6

NOMINAIS DE TURISMO POR AREAS GEOGRAFICAS | TAXAS DE VARIAGAO E RESPETIVOS

CONTRIBUTOS

TOTAL 100.0 10.0 8.6 10.0 8.6
Intra-comunitario 78.6 6.6 6.4 5.4 5.0
dos quais:
Reino Unido 18.2 6.1 8.0 1.2 1.5
Espanha 17.4 54 34 0.8 0.5
Franca 14.6 9.0 10.3 1.6 1.6
Alemanha 104 44 4.6 0.5 0.5
Paises Baixos 4.2 12.6 5.0 0.5 0.2
[talia 2.3 11.8 2.5 0.3 0.1
Extra-comunitario 21.4 24.7 16.2 4.7 3.6
dos quais:
Estados Unidos 4.1 57.5 22.0 1.6 1.0
Brasil 3.9 24.2 204 0.8 0.8
Suica 2.3 -8.5 8.3 -0.2 0.2

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

19 Nos primeiros sete meses de 2011, o nimero de dormidas de turistas estrangeiros em Portugal registou um
crescimento de 13.8 por cento (1.7 por cento no conjunto de 2010). Por seu turno, até julho, o nimero de
passageiros desembarcados nos aeroportos portugueses apresentou um aumento acumulado de 10.2 por cento
(7.8 por cento em 2010).
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fonte: INE.

Reducao das importagées em linha com a evolucao da procura global ponderada

Em 2011, o volume de importacoes de bens e servicos deverd registar uma queda de 4.1 por cento, apos
um aumento de 5.1 por cento em 2010, em linha com a evolucdo da procura global ponderada, em
particular de algumas componentes da procura com elevado contetido importado, como o consumo de
bens duradouros e a FBCF em méaquinas e material de transporte (Grafico 6.14). Dada a forte sensibili-
dade das importacdes ao ciclo econdmico, devera registar-se uma reducdo da taxa de penetracao das
importacdes na procura em 2011, depois do aumento verificado em 2010, em linha com a evolucdo
habitual em periodos de contracéo da atividade econémica (Grafico 6.15).

Em termos nominais, as importacdes de mercadorias registaram um aumento de 5.7 por cento nos
primeiros sete meses de 2011, o que corresponde a uma desaceleracao de 5.3 p.p. em relacdo ao cres-
cimento médio registado em 2010. O menor dinamismo das importacdes de mercadorias neste periodo
foi particularmente evidente nos produtos de média-alta tecnologia, com destaque para a forte queda
das aquisicbes de veiculos automdveis e outro material de transporte, refletindo em larga medida a
reducao do consumo de automoveis desde o inicio do ano e o impacto significativo sobre a variacdo
desta componente no segundo trimestre de 2011 resultante da aquisicao de equipamento militar pelas
administracdes publicas no trimestre homdélogo de 2010 (Quadro 6.7). Por seu turno, as importacoes
de combustiveis mantiveram um elevado ritmo de crescimento nos primeiros sete meses de 20112, E
de realcar igualmente o maior dinamismo das importacdes de alguns produtos de baixa tecnologia até
julho, com destaque para os bens agricolas e alimentares. A analise do comportamento das importacdes
por areas geograficas revela uma desaceleracdo significativa das importacdes provenientes da generali-
dade dos mercados intracomunitarios nos primeiros sete meses de 2011, com excecdo das importacoes
provenientes do mercado espanhol, que registaram um crescimento superior ao observado no conjunto
de 2010. A perda de dinamismo das importacoes neste periodo foi particularmente marcada em alguns
mercados de referéncia, como o Reino Unido, Itélia, Franca e Alemanha, com as aquisicoes de bens
provenientes deste paises a registarem quedas em relacdo a 2010. Apesar da desaceleracdo observada
face ao ano anterior, as importagdes extracomunitarias mantiveram um forte dinamismo nos primeiros

20 Excluindo combustiveis, as importacoes nominais registaram um crescimento nos primeiros sete meses de 2011
de 2.3 por cento (8.2 por cento no conjunto de 2010).
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Grafico 6.14
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Nota: A penetracao das importacoes avalia o crescimento das
importagdes de bens e servicos face ao crescimento da procura
global. Um aumento indica um ganho de quota de mercado
por parte dos produtores estrangeiros.

sete meses do ano, com particular destaque para os mercados nigeriano e argelino, associadas a manu-

tencao do elevado ritmo de importacdo de combustiveis.

Em relacao aos servicos, as importacoes nominais registaram um crescimento em termos homologos de

5.7 por cento nos primeiros sete meses de 2011, ap6s um aumento de 5.2 por cento em 2010 (Quadro

6.8). A aceleracdo das importacoes de servicos reflete largamente o forte crescimento da componente

de servicos financeiros, associada ao pagamento de comissoes e taxas de servicos na sequéncia do

recebimento da primeira tranche do programa de assisténcia financeira a Portugal?'. Pelo contrario, as

componentes com maior peso na estrutura de importacoes de servicos revelaram menor dinamismo,

com destaque para os servicos de turismo, que apresentaram uma desaceleracao significativa.

21 Para mais detalhes, veja-se a nota de informagdo “Impacto nas estatisticas divulgadas pelo Banco de Portugal
das primeiras operacoes associadas ao programa de assisténcia financeira a Portugal” divulgada juntamente

com o Boletim Estatistico de julho de 2011.



Quadro 6.7

IMPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS
ECONOMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLOGICA | TAXAS DE VARIAGAO E RESPETIVOS CONTRIBUTOS

Total 100.0 11.0 5.7 9.7 1.9 11.0 5.7 9.7 1.9
Classificacao por grupos de produtos
Agricolas 9.5 5.1 15.0 22.3 9.0 0.5 1.4 2.1 0.9
Alimentares 4.1 -2.1 7.4 6.1 8.3 -0.1 0.3 0.2 0.3
Combustiveis minerais 14.6 28.8 27.4 18.0 26.1 3.6 3.9 2.6 4.0
Quimicos 10.0 9.4 7.3 10.9 3.9 1.0 0.7 1.1 0.4
Plasticos, borracha 5.1 16.4 17.7 24.6 14.9 0.8 0.9 1.3 0.7
Peles, couros 1.0 14.2 1.5 211 6.6 0.1 0.1 0.2 0.1
Madeira, cortica 1.2 15.8 13.2 16.2 1.1 0.2 0.2 0.2 0.1
Pastas celuldsicas, papel 2.3 5.0 32 6.2 1.2 0.1 0.1 0.1 0.0
Matérias téxteis 2.8 14.6 9.4 15.9 11.5 0.4 0.3 0.4 0.3
Vestuario 3.0 3.4 3.8 2.5 4.7 0.1 0.1 0.1 0.1
Calcado 0.9 4.2 10.4 14.4 8.3 0.0 0.1 0.2 0.1
Minerais, minérios 1.4 0.8 -1.8 3.6 -3.8 0.0 0.0 0.1 -0.1
Metais comuns 7.9 15.1 12.9 21.9 6.5 1.2 1.0 1.7 0.5
Maquinas, aparelhos 16.4 -4.7 -4.0 1.0 -5.4 -0.9 -0.6 0.2 -0.8
Veiculos, outro material de transporte 14.1 29.2 -15.9 0.1 -27.9 3.5 2.3 0.0 -4.4
Otica e precisdo 2.2 6.8 -7.0 -2.6 -8.5 0.2 -0.2 -0.1 -0.2
Qutros produtos 3.3 8.8 -9.6 -16.8 -4.5 0.3 -0.3 -0.6 -0.1
Classificagao por grandes categorias economicas
Bens intermédios 29.6 14.7 18.6 26.1 13.3 4.2 5.5 7.6 3.9
Bens de equipamento 22.8 -3.0 -3.9 -2.0 -3.0 -0.8 -0.9 -0.5 -0.6
Bens de consumo® 31.6 8.0 -2.6 4.1 -6.7 2.6 -0.8 1.3 -2.1
Combustiveis 14.1 27.6 27.5 16.9 27.4 3.4 3.8 2.3 4.1
Outros 1.9 134.8 -97.5 -95.5 -98.7 1.2 -1.8 -0.9 -3.2
Classificagao por grau de intensidade tecnoldgica®
Alta tecnologia 14.8 -8.6 -6.6 -3.3 -7.4 -1.5 -1.0 -0.5 -1.0
Média-alta tecnologia 30.1 18.4 -4.9 6.2 -13.4 52 -1.5 1.8 -4.3
Média-baixa tecnologia 294 20.9 20.1 19.6 17.3 5.7 5.9 5.7 52
Baixa tecnologia 25.7 6.4 9.0 10.5 8.3 1.7 2.3 2.8 2.0
Por memoria:
Total excluindo combustiveis 85.9 8.2 2.3 8.7 -2.4 7.7 1.8 7.4 -2.2

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas: (a) Incluindo automéveis de passageiros. (b) Desagregacao das exportacoes por grau de intensidade tecnoldgica de a se-
guinte correspondéncia com a classificacdo por Nomenclatura Combinada (NC) a dois digitos: Alta tecnologia (30; 84; 88; 90 e 91);
Média-alta tecnologia (28; 29; 31-38; 85-87; 89 e 92-95); Média-baixa tecnologia (25-27; 39-40; 68-83); Baixa tecnologia (1-24;
41-67; e 96-99).
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Quadro 6.8
IMPORTAGCOES NOMINAIS DE SERVICOS POR TIPO DE SERVICO | TAXA DE VARIAGAO E RESPETIVOS CONTRIBUTOS

Total 100.0 52 5.7 5.2 5.7
Transportes 29.6 6.0 4.5 1.8 1.3
Turismo 27.2 8.9 1.1 2.3 0.3
Qutros servicos fornecidos por empresas 21.2 -0.3 -2.2 -0.1 -0.5
Servicos de natureza pessoal, cultural e recreativa 4.5 1.1 -1.6 0.1 -0.1
Comunicacao 4.0 -2.4 -0.4 -0.1 0.0
Direitos de utilizacao 3.8 1.7 -3.1 0.4 -0.1
Servicos de informacéo e informatica 3.4 0.6 20.6 0.0 0.7
Servicos financeiros 2.2 34.0 197.4 0.6 4.1
Seguros 2.2 233 0.4 0.4 0.0
Operacdes governamentais 1.1 -2.0 -30.0 0.0 -0.4
Construgao 0.9 -21.5 32.1 -0.3 0.3

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

7. Precos

Em 2011, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo média do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), devera situar-se em 3.5 por cento, representando um acréscimo de 2.1 pontos
percentuais (p.p.) em relacdo ao valor observado em 2010 (Grafico 7.1). A projecdo para a taxa de inflacdo
em 2011 tem subjacente uma forte aceleracao da componente nao energética dos precos no consumidor
(de 0.3 por cento em 2010, para 2.2 por cento) e a manutencdo do elevado ritmo de crescimento dos
precos dos bens energéticos (12.4 por cento, ap6s 9.5 por cento em 2010).

A aceleracao significativa dos precos no consumidor em 2011, em particular da componente nao ener-
gética, reflete a aceleragao dos custos unitarios do trabalho no setor privado e dos precos de importacdo
de bens ndo energéticos, assim como a entrada em vigor de diversas medidas associadas ao processo
de consolidacdo orcamental, em particular o aumento do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA),

Grafico 7.1
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registado em meados de 2010 e inicio de 2011, e do preco de alguns bens e servicos sujeitos a regulacado.
A projecdo para a taxa de inflacdo em 2011 incorpora igualmente o aumento em outubro da taxa do
IVA sobre a eletricidade e o gas natural. Em relacdo aos precos dos bens energéticos, a manutencao do
elevado ritmo de crescimento em 2011 encontra-se em linha com a evolucdo do preco do petréleo nos
mercados internacionais.

Comparando a atual projecao para Portugal com o valor médio do intervalo de projecdo para a taxa de
inflacdo na &rea do euro, divulgado no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de setembro de
2011, o diferencial de inflacdo em relacdo a &rea do euro voltara a ser positivo (0.9 p.p.), depois de um
valor ligeiramente negativo em 2010 (-0.2 p.p.) e do minimo histérico de -1.3 p.p. observado em 2009.

Aceleracao dos precos em 2011 largamente condicionada pelas medidas associadas ao
processo de consolidagao orcamental

Apds um periodo de forte desaceleracao dos precos em Portugal, iniciado no final de 2008 e prolongado
ao longo do ano seguinte, que se traduziu numa taxa de inflacdo média anual negativa em 2009 — um
facto inédito nas Ultimas trés décadas — a taxa de inflacdo voltou a apresentar valores positivos a partir de
2010, mantendo-se acima de 3 por cento desde janeiro de 201122, Embora se tenha observado alguma
desaceleracdo dos precos a partir de abril, a variacdéo homdloga do IHPC tem mantido valores superiores
aos registados em média em 2010, situando-se em 2.8 por cento em agosto. A atual estimativa para a
inflacdo em 2011 tem subjacente uma aceleracdo dos precos nos Ultimos meses do ano, refletindo em
larga medida o impacto do aumento significativo dos precos dos transportes, em agosto, e o agravamento
da taxa do IVA sobre a eletricidade e gas natural de 6 para 23 por cento, em outubro.

A evolucao dos precos nos primeiros oito meses de 2011 reflete, em grande medida, o comportamento
dos precos dos bens energéticos e dos servicos, embora a aceleracao observada desde o final de 2010
seja transversal as restantes componentes do IHPC, com excecao dos precos dos bens alimentares ndo
transformados, que registaram, nos primeiros oito meses de 2011, taxas de variacdo homéloga inferiores
as observadas no final de 2010 (Gréfico 7.2). A aceleracdo dos precos no consumidor foi largamente
condicionada pela entrada em vigor de diversas medidas associadas ao processo de consolidacdo

Grafico 7.2
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Fonte: Eurostat.

22 A variacao homoéloga do IHPC atingiu o valor minimo em setembro de 2009 (-1.8 por cento), passando a
apresentar valores positivos desde janeiro de 2010.
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orcamental, com destaque para o aumento do IVA, em meados de 2010 e inicio de 2011, bem como
do preco de alguns bens e servicos sujeitos a regulacdo. Admitindo que estas medidas serdo refletidas
integralmente nos precos do consumidor final, o respetivo impacto sobre a taxa de inflacaéo em 2011
ascenderd a 1.7 p.p., de acordo com as estimativas do Banco de Portugal.

Em linha com o comportamento da inflacdo, verificou-se um aumento progressivo do peso das compo-
nentes do IHPC com variagdes homaologas positivas. Depois do minimo observado em junho de 2009
(49 por cento), o peso destas componentes tem aumentado progressivamente, atingindo 85 por cento
em agosto de 2011. Refletindo a trajetéria ascendente da taxa de variacdo homdloga do IHPC, a moda
das taxas de variacdo dos precos em agosto de 2011 registou um aumento em relacdo ao més homo-
logo de 2010 (Gréfico 7.3). Depois de apresentar valores negativos em 2009, o grau de assimetria da
distribuicdo das taxas de variacdo dos precos tem evoluido para uma situacdo mais proxima dos anos
anteriores, mantendo valores positivos desde o inicio de 2010 (Gréfico 7.4)%.
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Manutencao da tendéncia de aumento dos precos das importagoes, em particular dos precos
das matérias-primas

Os precos das matérias-primas energéticas e ndo energéticas, nos mercados internacionais mantiveram
uma trajetoéria ascendente no primeiro semestre de 2011, prolongando a tendéncia observada desde
meados de 2010 (Quadro 7.1). A inversdo do movimento de queda dos precos das matérias-primas a
partir de 2010 refletiu a melhoria do enquadramento externo da economia portuguesa, com um aumento
das perspetivas de crescimento nas principais economias mundiais, e uma recuperacao gradual dos fluxos
de comércio internacionais, apds a forte contracdo observada em 2009. Contribuindo igualmente para
0 aumento dos precos das matérias-primas encontram-se fatores de natureza estrutural, como o cresci-
mento significativo da atividade em vérias economias emergentes e em desenvolvimento, que aumentou
e alterou o padrdo de consumo de matérias-primas, com implicacdes em particular sobre os precos do

23 Um grau de assimetria positivo (negativo) esta associado a uma maior frequéncia das grandes variagdes positivas
(negativas) de precos relativamente as grandes variacdes negativas (positivas).



Quadro 7.1
PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS | TAXA DE VARIACAO EM PERCENTAGEM

Precos de importacdo de mercadorias

Total 4.8 1.2 4.7 -9.8 53 1.5 1.5
Total excluindo combustiveis 2.1 1.4 0.4 -5.2 1.5 10.9 10.0
Bens de consumo 1.6 -0.1 -0.2 -3.8 -1.8 7.9 5.5
Bens de consumo alimentar 1.0 -1.9 -3.0 -3.4 -2.5 17.8 16.9
Bens de consumo nao alimentar 1.0 -1.9 -3.0 -3.4 -2.5 1.6 -1.9

Preco internacional de matérias-primas

Preco do petréleo (Brent Blend), EUR 19.0 0.4 26.6 -33.2 354 37.7 29.8
Preco das matérias-primas nao energéticas, EUR 25.5 8.5 4.8 -18.8 34.0 38.7 17.2
Preco das matérias-primas alimentares, EUR 6.3 21.3 24.3 -10.4 15.0 48.7 29.7
indice cambial efectivo nominal para Portugal 0.0 0.9 1.2 0.4 -1.7 -1.2 0.8

Fontes: Furostat, HWWI, INE, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

petréleo?*. O aumento dos precos das matérias-primas traduziu-se igualmente num crescimento relati-
vamente generalizado dos precos das importacoes de bens e de servicos.

Nos primeiros oito meses de 2011, o preco do petréleo aumentou de forma acentuada, mantendo o
elevado ritmo de crescimento observado em 2010. Para além dos fatores acima referidos, o preco do
petroleo refletiu igualmente fatores do lado da oferta, como as tensdes geopoliticas no Médio Oriente e
Norte de Africa desde janeiro de 2011, assim como a insuficiente resposta ao nivel da producao por parte
dos paises da OPEP. Entre janeiro e agosto de 2011, o preco do petréleo expresso em euros registou uma
variacao de 33.5 por cento, apés um aumento de 35.4 por cento em 2010 e uma queda de 33.2 por
cento em 2009 (Grafico 7.5 e Quadro 7.1). A aceleracao significativa dos precos dos bens energéticos
(variacao nos primeiros oito meses de 2011 de 12.1 por cento), que tém tipicamente uma procura rela-
tivamente menos elastica no curto prazo, refletiu o preco dos produtos mais diretamente influenciados
pela evolucao do preco do petréleo, nomeadamente os combustiveis e lubrificantes (aumento de 15.6
por cento até agosto, apds um crescimento de 12.8 por cento no conjunto de 2010). Em relacdo aos
precos sujeitos a regulacao, o preco do gas, que habitualmente acompanha a evolucao do preco do
petréleo, aumentou 12.3 por cento até agosto (10.3 por cento em 2010), enquanto o preco da eletrici-
dade registou um crescimento mais moderado, de 4.5 por cento (3.1 por cento em 2010).

Os pregos das matérias-primas alimentares aumentaram igualmente de forma significativa na primeira
metade de 2011, refletindo-se nos precos de importacdo de bens alimentares. Em linha com esta
evolucdo, observou-se um aumento dos precos dos bens alimentares (Grafico 7.6 e Quadro 7.2). Em
relacdo aos precos dos bens alimentares nao transformados, que apresentam tipicamente uma maior
volatilidade, ha a registar no entanto uma desaceleracdo desde maio em relagao aos valores observados
no final de 2010 e nos primeiros meses de 2011, com particular destaque para os precos das frutas e

24 Em 2010, a procura mundial de petréleo aumentou 3.4 por cento — o crescimento mais elevado desde 2004.
Apesar das projecdes do Fundo Monetério Internacional apontarem para uma desaceleracdo da procuraem 2011
(1.7 por cento), o crescimento manter-se-a robusto nas economias emergentes e em desenvolvimento, onde é
esperado um aumento de 3.8 por cento (5.2 por cento em 2010). £ de destacar em particular a manutencao
do forte dinamismo da procura de petréleo por parte da China, com uma projecdo de crescimento em 2011 de
6.4 por cento (11.9 por cento em 2010) e que traduz a tendéncia de substituicao da eletricidade pelo gaséleo
como fonte energética principal em muitos setores de atividade.
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Grafico 7.5
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Grafico 7.6
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Quadro 7.2
IHPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS | TAXAS DE VARIACAO MEDIA ANUAL E HOMOLOGA, EM PERCENTAGEM

Total 100.0
Total excluindo energéticos 88.3
Total excl.alimentares nao transf. e
energéticos 79.0
Bens 57.9
Alimentares 20.6
N&o Transformados 9.3
Transformados 1.3
Industriais 37.3
Nao Energéticos 25.6
Energéticos 11.7
Servigos 421
Por memoria:
IPC -

IHPC - Area do euro -

2.4
2.3
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Fontes: Eurostat e INE.

dos produtos horticolas?®. Relativamente aos bens alimentares transformados, o perfil ascendente dos

respetivos precos refletiu em larga medida as altera¢des na tributagdo indireta, com impacto no preco do
tabaco, embora a aceleracao dos precos deste agregado seja transversal as suas restantes componentes,

com excegdo dos precos do leite, queijo e ovos, que tém apresentado variacdes homodlogas negativas

25 A partir do segundo semestre de 2010, os precos dos bens alimentares ndo transformados aceleraram de forma
significativa. Esta tendéncia manteve-se nos primeiros meses e estard em parte associada a queda de producao
de diversas culturas particularmente afetadas por condicbes meteoroldgicas adversas. No entanto, os precos
destes bens tém registado uma desaceleracdo desde maio, devendo esta trajetdria manter-se até final do ano,
de acordo com as atuais projecdes. Nos primeiros oito meses de 2011, os precos dos bens alimentares nao
transformados registaram uma variacdo de 3.2 por cento (0.7 por cento no conjunto de 2010).



desde o inicio do ano?. Note-se que, depois das quedas verificadas desde 2007, associadas em grande
medida a crescente integracdo no comércio mundial de paises com baixos custos unitarios do trabalho,
os precos de importacdo de bens de consumo nao alimentar apresentaram uma variacao préxima de
zero na primeira metade de 2011.

As atuais estimativas apontam para uma aceleracdo dos precos dos servicos em 2011. Nos primeiros oito
meses de 2011, os precos dos servicos registaram uma variacdo de 2.0 por cento, apds um aumento
de 1 por cento no conjunto de 2010 (Gréfico 7.7). Esta evolucao reflete em larga medida o impacto do
aumento do IVA, assim como do preco de alguns servicos sujeitos a regulacdo, num contexto em que os
custos unitérios do trabalho deverao apresentar uma variacao positiva, depois da queda verificada em
2010. A atual projecao para 2011 tem subjacente uma aceleracao dos precos dos servicos no segundo
semestre do ano largamente condicionada pelo aumento significativo dos precos dos servicos de transporte
em agosto. Os precos de alguns servicos tenderao igualmente a refletir, de forma direta ou indireta, os
aumentos de precos de outros bens, através de mecanismos de transmissao cuja magnitude e veloci-
dade variam consoante a estrutura dos mercados, como a elasticidade da oferta e da procura, os niveis
de regulacao e a concorréncia. Em particular, a aceleracdo dos precos dos combustiveis e lubrificantes
tenderd gradualmente a refletir-se nos precos dos servicos de transporte, apesar da forte componente
administrada neste tipo de servicos, sendo de destacar o aumento significativo dos precos dos servicos
de transporte aéreo nos primeiros oito meses de 2011, apoés a queda verificada em 2010%7. Por outro
lado, a evolucao dos precos de alguns servicos ligados ao setor do turismo tenderéo a refletir igualmente
0 abrandamento da procura externa e, fundamentalmente, a queda acentuada na procura interna em
2011, sendo de destacar, em particular, a reducao significativa dos precos dos servicos de alojamento,
apo6s o aumento verificado em 20102,

Grafico 7.7
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Fonte: Eurostat.

26 Os precos dos bens alimentares transformados apresentaram um crescimento de 3.0 por cento até agosto, o
gue compara com um aumento de 0.2 por cento em 2010. Em relacdo a estes Ultimos, ha a registar o forte
crescimento do preco do tabaco, que representa cerca de 20 por cento deste agregado, com uma variacdo nos
primeiros oito meses de 11.0 por cento (5.1 por cento em 2010).

27 Nos primeiros oito meses de 2011, os precos dos servicos de transporte aéreo registaram um aumento de 9.8
por cento, apés uma diminuicdo de 1.3 por cento no conjunto de 2010.

28 Nos primeiros oito meses de 2011, os precos dos servicos de alojamento diminuiram 10.2 por cento, apds um
aumento de 7.1 por cento em 2010.
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Aumento dos custos unitarios do trabalho, no contexto de uma queda significativa da
produtividade por trabalhador

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, os custos unitarios do trabalho em Portugal deverao
apresentar um crescimento de 0.9 por cento em 2011, depois da reducdo observada em 2010. Esta
evolucao reflete em larga medida a queda da produtividade por trabalhador, no contexto de uma contracédo
significativa da atividade econémica e de uma nova reducao do emprego total. Por seu turno, as remu-
nerac¢des por trabalhador no total da economia deverao registar uma reducao ligeira em 2011, apds um
aumento médio de 1.4 por cento em 2010, refletindo a situagao desfavoravel no mercado de trabalho.

A evolugao das remuneracdes por trabalhador no conjunto da economia reflete a reducdo de 5 por cento
em termos médios das remuneracoes dos funcionarios publicos, no contexto do processo de consolidacédo
orcamental, e um aumento inferior do salario minimo nacional em 2011 (2.1 por cento, que compara
com 5.6 por cento em 2010). Por seu turno, num quadro de deterioracao das condicées no mercado de
trabalho, com a taxa de desemprego a atingir niveis historicamente elevados, estima-se que, no conjunto
do setor privado, o crescimento das remuneracoes apresente igualmente uma desaceleracao significativa
(1.2 por cento, apds 2.2 por cento em 2010). No entanto, é esperado algum enviesamento positivo nas
remuneracoes agregadas associado a um efeito de composicdo decorrente da alteracéo da estrutura do
emprego que tipicamente ocorre nas fases descendentes do ciclo e que resulta na diminui¢do do peso
dos trabalhadores com remuneracdes mais baixas e possivelmente com menores qualificacoes.

Na drea do euro devera observar-se igualmente um aumento dos custos unitarios do trabalho em 2011,
que serd semelhante ao projetado para Portugal, de acordo com as projecdes da Comissao Europeia?.
Deste modo, o diferencial entre o crescimento dos custos unitarios do trabalho em Portugal e na area
do euro, que tem sido negativo nos Ultimos anos, devera situar-se num valor proximo de zero em 2011
(Grafico 7.8). A projecao para o crescimento dos custos unitarios na area do euro tem subjacente uma
aceleracao das remuneracdes por trabalhador em relacdo a 2010. Por seu turno, a produtividade por
trabalhador na area do euro devera voltar a apresentar uma variacao positiva em 2011, embora inferior
a registada em 2010, no contexto de uma recuperacao ligeira do emprego total.

Grafico 7.8
CUSTOS DO TRABALHO POR UNIDADE PRODUZIDA NO ‘AL DA ECONOMIA EM PORTUGAL E NA

AREA DO EURO | TAXA DE VARIAGAO
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Fontes: Comissdo Europeia, INE e Banco de Portugal.

29 Comissao Europeia “European Economic Forecast — Spring 2011", maio.



Num contexto de fraco dinamismo da procura, as empresas podem enfrentar inicialmente alguma
compressao das suas margens de lucro em resposta a um aumento dos precos das importacoes, a um
agravamento da tributacdo, quer direta, quer indireta, ou a uma subida dos custos do crédito. Adicio-
nalmente, as empresas poderdo optar por reduzir outros custos, incluindo os custos salariais, de modo
a mitigar o impacto nas margens de lucro. De acordo com a informacéo disponivel, em 2011, dever-se-
-4 verificar uma contracao das margens de lucro das empresas, apds o aumento observado em 2010.

Aceleracdo dos precos corretamente apercebida pelos consumidores

Aaceleracdo dos precosaolongo de 2011 parece estar a ser devidamente apercebida pelos consumidores,
com as expectativas de inflacdo dos agentes econémicos para um horizonte de 12 meses a apresentarem
uma trajetoria igualmente ascendente (Gréfico 7.9). Na area do euro também se registou um aumento
das expectativas de inflacdo para o horizonte de 12 meses, que apresentaram valores semelhantes aos
observados para Portugal (Grafico 7.10).

Grafico 7.9
PERCECAO DA EVOLUCAO DOS PRECOS

PELOS CONSUMIDORES | VARIACAO HOMOLOGA, EM

PERCENTAGEM

Grafico 7.10
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Fontes: Furostat e Comissao Europeia.

Nota: Inflacdo apercebida medida com base no saldo de res-
postas extremas da questao relativa a avaliacdo que os consu-
midores fazem da evolucdo dos precos nos ultimos 12 meses
no ambito do inquérito aos consumidores divulgado pela Co-
missao Europeia.

Fontes: Consensus Forecasts e célculos do Banco de Portugal.

Diminuicao progressiva do diferencial de inflacdo positivo em relacao a area do euro

Depois de ter registado valores negativos em 2008 e 2009, o diferencial de inflacao entre Portugal e a
area do euro, medido com base na variacdo homologa do IHPC, apresentou um aumento progressivo
desde o final de 2009, tornando-se positivo a partir da segunda metade de 2010 (Gréafico 7.11). No
entanto, depois de um aumento no inicio de 2011, este diferencial tem registado valores progressiva-
mente mais reduzidos®. Este comportamento foi observado em todas as principais componentes do

30 O diferencial de inflacdo em relacdo a area do euro atingiu minimos histéricos em setembro e outubro de 2009
(-1.5 p.p.), iniciando a partir de entao uma trajetéria ascendente até janeiro de 2011 (1.3 p.p.). Desde fevereiro,
o diferencial de inflacdo tem diminuido progressivamente, situando-se em 0.3 p.p. em agosto.

=]
-

Textos de Politica e Situacao Econdmica



o]
N

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Outono 2011

Grafico 7.11

DECOMPOSICAO DO DIFERENCIAL ENTRE A VARIACAO HOMOLOGA DO IHPC EM PORTUGAL E NA
AREA DO EURO | DIFERENCIAL EM PONTOS PERCENTUAIS
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Fonte: Eurostat.

IHPC, com particular destaque para os servicos ligados ao setor do turismo (servicos de alojamento e
férias organizadas) e alguns bens alimentares nao transformados, como as frutas e produtos horticolas.
Em relacao aos precos dos bens administrados, o respetivo diferencial de crescimento em relacao a éarea
do euro registou igualmente um acréscimo significativo em janeiro, de -0.5 p.p. para 0.8 p.p., refletindo
em larga medida o aumento do preco dos servicos hospitalares e produtos farmacéuticos. Depois do
aumento observado no inicio do ano, o diferencial permaneceu estavel até julho. No entanto, em agosto,
verificou-se um novo alargamento deste diferencial, que aumentou de 0.6 p.p., em julho, para 1.5 p.p.,
refletindo o aumento significativo dos precos dos bens administrados em Portugal®'.

8. Balanca de pagamentos

8.1. Necessidades de financiamento externo no conjunto do ano de 2011

Necessidades de financiamento externo deverdo reduzir-se em 2011

Em 2011, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa em percentagem
do PIB, que correspondem grosso modo ao défice conjunto da balanca corrente e de capital, deverdo
voltar a diminuir (Quadro 8.1.1 e Grafico 8.1.1). De acordo com as atuais projecoes, a melhoria do défice
externo resultard sobretudo de uma nova reducdo do investimento, ja que a poupanca interna devera
apresentar uma relativa estabilizacao.

O programa de ajustamento econémico e financeiro no ambito do pedido de ajuda financeira a Unido
Europeia, paises membros da area do euro e FMI, traduzido na necessidade de consolidacdo orcamental
e de correcdo inadiavel de desequilibrios macroeconémicos favorece no futuro préoximo o aumento da
poupanca interna e a reducdo das necessidades de financiamento externo. De notar que, apesar da
melhoria recente, o défice da balanca corrente continua a registar valores elevados (em percentagem do
PIB), por comparagao com os valores observados em outras economias (Grafico 8.1.2).

31 Estes resultados tém por base a nova série de precos administrados, publicada pelo Eurostat desde fevereiro de
2010 (ver http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/administered_prices).



Quadro 8.1.1
BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL | SALDOS EM PERCENTAGEM DO PIB

Balanca corrente e balanca de capital -10.1 -8.9 -6.9 -10.3 -10.8 -8.5
Balanca corrente -10.9 -10.0 - -11.3 -11.4 9.3
Balanca de bens e servicos -7.0 -6.6 -4.2 -7.4 7.7 -5.3
Bens -10.6 -10.5 - -10.1 -10.6 -8.7
Servigos 3.6 3.9 - 2.7 2.8 3.4

dos quais:

Viagens e turismo 2.5 2.7 - 1.7 1.8 2.0
Balanca de rendimentos -5.2 -4.6 - -4.9 -4.6 -6.0
Transferéncias correntes 1.3 1.3 - 1.0 1.0 2.0

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.0 1.1 - 0.9 1.0 0.9

Balanca de capital 0.8 1.1 - 1.0 0.6 0.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Projecdo do Banco de Portugal.

Grafico 8.1.1
FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Inclui a aquisicao liquida de cessdes de ativos nao financeiros nao produzidos.

A reducdo do défice da balanca de pagamentos em 2011, de 8.9 para 6.9 por cento do PIB (Quadro
8.1.1), resultard essencialmente de uma melhoria significativa da balanca de bens e servicos (em 2.4
pontos percentuais do PIB), e, adicionalmente de um maior saldo das transferéncias correntes. Em
contrapartida, o défice da balanca de rendimentos devera agravar-se. Por sua vez, o saldo da balanca
de capitais devera apresentar uma variagdo pouco significativa face ao ano anterior. O menor défice
da balanca de bens e servicos resultara essencialmente de um efeito volume positivo associado a um
diferencial de crescimento entre as exportacdes e as importacdes bastante mais acentuado do que o
observado no ano anterior, em resultado da manutencao de um crescimento significativo das exportagoes
portuguesas (embora em desaceleragcao face ao ano anterior), em contraste com a queda das importa-
¢bes (ver “Seccao 5 Procura”). Por outro lado, a componente energética devera voltar a apresentar um
contributo negativo para a evolucdo da balanca de bens e servicos, associado ao aumento significativo
dos precos dos combustiveis estimado para o ano de 2011 (tal como ocorrido em 2010).
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Grafico 8.1.2

SALDO DA BALANCA CORRENTE | EM PERCENTAGEM DO PIB
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Fontes: Comissao Europeia e Banco de Portugal.

8.2. A balanca de pagamentos no primeiro semestre de 2011

Diminuicao do défice externo em resultado de melhorias nos saldos da balanca de bens
e servicos, transferéncias correntes e de capital, mas aumento do défice da balanca de
rendimentos

Na primeira metade de 2011 o défice conjunto das balancas corrente e de capital situou-se em 8.5 por
cento do PIB, o que representa uma reducao de 2.3 pontos percentuais face ao mesmo periodo de 2010
(Quadro 8.1.1). Estamelhoria ficou a dever-se sobretudo ao comportamento da balanca de bens e servicos,
refletindo quer uma reducao do défice da balanca de mercadorias quer um aumento do excedente da
balanca de servicos. Adicionalmente, o saldo conjunto da balanca de transferéncias correntes e de capital
apresentou uma evolucdo favoravel no primeiro semestre de 2011, face ao periodo homélogo, o que
resultou essencialmente de um aumento de transferéncias publicas recebidas da Unido Europeia (Gréafico
8.2.1). Em sentido contrario, o défice da balanca de rendimentos aumentou na primeira metade do ano.

O défice da balanca de pagamentos neste periodo foi financiado em larga medida pelas entradas de
capitais resultantes do empréstimo obtido no &mbito do programa de assisténcia financeira internacional,
bem como por substanciais vendas de ativos externos, em particular por parte dos bancos.

Menor défice da balanca de bens e servigos refletindo, em especial, um crescimento dindmico
das exportacoes a par de um abrandamento das importacées

Relativamente a balanca de bens e servicos, registou-se uma melhoria significativa no primeiro semestre
de 2011, face a igual periodo do ano anterior, com o défice a reduzir-se de 7.7 para 5.3 por cento do PIB.
Para esta diminuicao do défice de bens e servicos, contribuiu principalmente a componente de bens ndo
energéticos mas também os servigos (Gréafico 8.2.2). Em contraste, a componente energética contribuiu
negativamente para a variacdo do saldo da balanca de bens e servicos, refletindo um efeito negativo de
preco. Com efeito, os precos dos combustiveis voltaram a apresentar crescimentos fortes no primeiro
semestre de 2011 (superiores a 30 por cento, em termos homdlogos), o que se refletiu negativamente
no saldo da balanca energética. Relativamente ao saldo da balanca de bens excluindo combustiveis, o
menor défice observado traduz um efeito de volume positivo e substancial (Gréfico 8.2.3), associado ao
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Gréfico 8.2.2
VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE BENS E SERVIGOS | 1° SEMESTRE DECOMPOSIGAO EM SERVIGOS, BENS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

elevado ritmo de crescimento das exportacdes e a diminuicdo em volume das importacdes. O excedente
da balanca de servicos aumentou no primeiro semestre de 2011, face ao periodo homdlogo. Esta evolucao
resultou igualmente de um efeito em volume associado a um diferencial positivo entre o crescimento
das exportacdes e das importacoes, em particular na componente de turismo.

Défice da balanca de rendimentos aumenta em resultado de uma deterioracdo generalizada
das suas componentes

O défice da balanca de rendimentos no primeiro semestre do ano foi superior ao observado no periodo
homologo de 2010, retomando a tendéncia de agravamento que se tem vindo a observar nos ultimos
anos e interrompida em 2010. Para 0 agravamento do saldo contribuiram as trés principais componentes
da balanca de rendimentos (rendimentos de investimento direto, de investimento de carteira e de outros
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Grafico 8.2.3

VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE BENS EXCLUINDO COMBUSTIVEIS | 1° SEMESTRE DECOMPOSIGAO EM
EFEITO VOLUME, PREGO E TERMOS DE TROCA
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Uma variacao positiva (negativa) significa um aumento (diminuicao) do saldo da balanca de bens e servicos. A variacdo do
saldo da balanca de bens e servicos pode ser decomposta em quatro efeitos:
— efeito volume — efeito da variacdo das quantidades importadas e exportadas;
X vx] =M .vm ]
— efeito preco — efeito do crescimento médio dos precos do comércio externo;
(xM'p(>_(Mt-1'p()
— efeito termos de troca — efeito da variacao relativa dos precos de exportacao e de importacao;
Xy (px, - p)] = [M,,.(pm, - p))]
— efeito cruzado - efeito da interacdo entre a variacdo das quantidades e dos precos de exportagdo e importacéo.
X vx.px] =M, .vm, pm ]
Considera-se a seguinte notacdo: X, e M, sao as exportacbes e importacdes do ano t-1 a precos correntes; vx, e
vm, sdo as taxas de variacdo em volume das exportacoes e das importacbes em t; px e pm, sdo as taxas de variacao
dos precos das exportacoes e das importacdes em t; p, € a taxa de variacdo média dos precos de comércio externo no ano
t((px, + pm)/2).

investimentos) com maior contributo das duas primeiras (Grafico 8.2.4). Os saldos de rendimentos de
investimento direto e investimento de carteira diminuiram, em percentagem do PIB, face ao periodo homé-
logo, refletindo um aumento nos pagamentos de rendimentos ao exterior, principalmente de dividendos
(que sao tipicamente pagos no primeiro semestre) a empresas nao residentes, pela sua participacao no
capital de empresas residentes quer sobre a forma de investimento direto quer sobre a forma de outras
participacoes. No caso dos rendimentos de outro investimento a subida do défice ficou a dever-se ao
aumento dos pagamentos ao exterior relativos a juros de empréstimos, refletindo o aumento das taxas
de juro e o agravamento dos prémios de risco.



Grafico 8.2.4

SALDO DA BALANCA DE RENDIMENTOS E PRINCIPAIS COMPONENTES

0.0 1

-3.0 1

40 1

Em percentagem do PIB

5.0 1 mOutros investimentos
= |nvestimento de carteira
m |nvestimento directo
6.0 1 «+Total

-7.0 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010 2011
S1 S1

Fontes: INE e Banco de Portugal.

8.3 A balanca financeira e a posicdo de investimento internacional no primeiro
semestre de 2011

Fortes entradas liquidas de fundos do exterior para as administracoes publicas associadas ao
empréstimo obtido no &mbito do programa de assisténcia financeira internacional

No primeiro semestre de 2011, registou-se uma forte inversao do fluxo de financiamento das adminis-
tracdes publicas junto de nao residentes, ou seja, uma entrada liquida de fundos de 12.3 por cento do
PIB que contrasta com uma safda liquida de 5.5 por cento do PIB na primeira metade de 2010. Para
esta evolucao contribuiram os primeiros desembolsos do empréstimo obtido ao abrigo do programa de
assisténcia financeira internacional (Quadro 8.3.1)32. Do ponto de vista do registo na balanca financeira,
estes desembolsos traduziram-se num aumento de passivos de outro investimento deste setor. Pelo
contrario, registou-se uma reducao significativa de passivos de investimento de carteira das administragoes
publicas. Tal resultou do significativo aumento do prémio de risco exigido pelos investidores internacionais
para deterem titulos de divida publica portuguesa, num quadro de crescente diferenciacdo do risco nos
mercados de divida soberana da area do euro, que condicionou fortemente a capacidade de colocacdo
de titulos de divida publica portuguesa em entidades nao residentes.

Acentuada reducdo dos passivos dos bancos face a ndo residentes, parcialmente compensada
pela diminuigdo significativa de ativos face ao exterior

No que diz respeito aos bancos (outras instituicoes financeiras monetarias), observou-se umaforte reducéo
dos passivos de investimento de carteira e, sobretudo, de outro investimento com o exterior. Esta evolucao
refletiu a dificuldade de acesso dos bancos portugueses ao financiamento nos mercados internacionais
de titulos de divida por grosso, em particular nas maturidades médias e longas, e a significativa reducdo
dos depdsitos de ndo residentes junto do sistema bancario residente. Neste periodo, registou-se também

32 Ver “Caixa O Programa de ajustamento econémico e financeiro no 4mbito do pedido de assisténcia financeira a
Unido Europeia, aos paises membros da area do euro e ao Fundo Monetario Internacional”, Banco de Portugal,
Relatério Anual 2010.

o]
~N

Textos de Politica e Situacao Econdmica



[+]
00

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO ¢ Outono 2071

Quadro 8.3.1
BALANCA FINANCEIRA | EM PERCENTAGEM DO PIB

Balanca Corrente e de Capital -10.8 -8.5
Balanca Financeira 12.3 -1.6 10.7 -15.8 24.7 8.9
Investimento Direto 1.9 -1.5 0.4 1.8 -4.5 -2.7
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria (Acores) 1.6 -1.1 0.5 2.2 -4.8 -2.6
Investimento de Carteira -8.5 -11.9 -20.3 -15.8 17.5 1.6
Derivados Financeiros -18.2 18.6 0.4 -11.0 11.8 0.8
QOutro Investimento 37.1 -6.0 31.0 9.2 -0.5 8.7
Ativos de Reserva -0.8 -0.8 0.4 0.4

Por setor institucional residente:

Autoridades Monetarias 40.3 -5.6 34.6 -3.1 23 -0.8
Investimento de Carteira 0.0 -5.7 -5.7 0.0 1.8 1.8
Derivados Financeiros -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
QOutro Investimento 40.3 0.8 41.2 -3.1 0.0 -3.1
Ativos de Reserva -0.8 -0.8 0.4 0.4
Administracoes Publicas -14.9 9.4 -5.5 10.3 2.0 12.3
Investimento Direto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria (Acores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira -6.3 0.1 -6.1 9.3 0.5 -8.8
Derivados Financeiros -8.6 93 0.7 -4.0 42 0.2
Qutro Investimento 0.0 0.0 0.0 23.6 -2.7 20.8
Outras Institui¢oes Financeiras Monetarias -15.5 -3.3 -18.8 -20.9 16.2 -4.7
Investimento Direto 0.0 -0.3 -0.3 0.1 -0.1 -0.1
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria (Acores) 0.0 -0.3 -0.3 0.1 -0.1 -0.1
Investimento de Carteira -2.3 -4.6 -6.9 -5.2 6.5 1.3
Derivados Financeiros -7.6 7.5 -0.2 -5.3 5.8 0.5
Qutro Investimento -5.6 -5.8 -11.4 -10.5 4.1 -6.4
Instituic6es Financeiras ndo Monetarias -3.3 -0.5 -3.8 -4.4 6.9 24
Investimento Direto -0.2 0.0 -0.1 0.0 -0.6 -0.5
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria (Acores) -0.2 0.0 -0.2 0.0 -0.6 -0.6
Investimento de Carteira -2.7 -0.5 -3.2 -4.2 7.5 33
Derivados Financeiros -0.5 0.3 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Outro Investimento 0.0 -0.4 -0.4 0.1 -0.4 -0.4
Sociedades nao Financeiras 6.0 -0.2 5.8 2.7 -2.8 -0.1
Investimento Direto 2.0 -1.2 0.8 1.7 -3.8 -2.1
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria (Acores) 1.7 -0.8 1.0 2.1 4.1 -1.9
Investimento de Carteira 2.8 -0.5 2.2 2.9 1.1 4.0
Derivados Financeiros -1.1 1.2 0.1 -1.1 1.2 0.1
Outro Investimento 2.3 0.3 2.7 -0.8 -1.4 -2.2
Particulares -0.3 -1.3 -1.7 -0.3 0.2 -0.1
Investimento Direto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
excluindo Zona Franca da Madeira e de St Maria (Acores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira 0.0 -0.7 -0.7 0.0 0.0 0.0
Derivados Financeiros -0.3 0.3 0.0 -0.3 0.3 0.0
Outro Investimento 0.0 -0.9 -1.0 0.0 -0.1 -0.1

Erros e Omissoes 0.1 -0.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicdo de ativos externos, isto € uma entrada de fundos.
Um sinal (-) significa uma diminuicao de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto € uma saida de fundos.



uma forte diminuicdo dos ativos do sistema bancario portugués face a nao residentes, designadamente
obrigacoes e outros titulos de divida de médio e longo prazo e crédito e depdsitos. A evolucao observada
nos fluxos de passivos e de ativos do sistema bancario residente face ao exterior é consentanea com a
reacao esperada num contexto de forte limitacdo no acesso aos mercados internacionais de divida por
grosso, ou seja, é expectavel que os setores residentes procurem compensar a reducao do financiamento
obtido junto de nao residentes com uma diminuicao de ativos que detém sobre o exterior®. E também de
destacar a ligeira reducao da posicao Target** das autoridades monetérias que refletiu a virtual estabilizacdo
do financiamento dos bancos junto do Eurosistema, em contraste com o forte aumento observado no
primeiro semestre de 2010 (Grafico 8.3.1). Esta evolugdo reflete o ajustamento do balanco dos bancos,
por um lado, através da aludida reducao dos ativos sobre o exterior e, por outro, da diminuicao do racio
entre crédito e depositos de clientes, ndo obstante a queda significativa de depdsitos de ndo residentes.

Alteracdo do fluxo de financiamento das institui¢6es financeiras ndo monetarias junto de ndo
residentes, dominada por forte reducao de ativos face ao exterior

No primeiro semestre de 2011, registou-se uma inversao do fluxo de financiamento das instituicoes
financeiras ndo monetérias com o exterior, com uma entrada liquida de fundos de 2.4 por cento do PIB
gue contrasta com uma saida liquida de 3.8 por cento do PIB na primeira metade do ano anterior. Para
esta inversao contribuiu o desinvestimento em titulos de divida a longo prazo por sociedades de seguros
e fundos de pensbes e, em menor grau, por fundos de investimento. Esta entrada liquida de fundos foi
em parte compensada pela amortizacao antecipada de unidades de titularizacao.

Grafico 8.3.1
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de ativos externos, isto é uma entrada de fundos.
Um sinal (-) significa uma diminuicdo de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto € uma saida de fundos. Os valores
no outro investimento das autoridades monetarias e das outras Instituicoes financeiras monetarias encontram-se ajustados de ope-
racoes de fim de ano de natureza tempordria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois setores. A variacao de
ativos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos.

33 Para mais detalhes relativos as condi¢cdes de financiamento da economia portuguesa ver “seccdo 3.2 Condicoes
monetdrias e financeiras da economia portuguesa”, deste Boletim.

34 Sistema Europeu de Pagamentos em Tempo Real para o Euro, ou seja, sistema de pagamentos e recebimentos
efetuados pelo Banco de Portugal com os bancos centrais pertencentes ao SEBC.
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Virtual estabilizagao dos fluxos de fundos com o exterior através das sociedades nao
financeiras

Na primeira metade de 2011, o financiamento externo das sociedades nao financeiras esteve associado
a entradas de investimento de carteira. Com efeito, registou-se um aumento dos passivos deste instru-
mento financeiro que resultou, em larga medida, da aquisicdo por parte de nao residentes de papel
comercial de uma grande empresa nacional do setor energético. Por outro lado, a reducao observada nos
ativos de investimento de carteira contribuiu igualmente para a entrada de fundos neste setor e esteve
maioritariamente associada a um desinvestimento em titulos de participacao no capital por parte de uma
empresa pertencente a um dos principais grupos financeiros bancarios. Em sentido contrario, i.e., contri-
buindo para uma saida liquida de fundos do setor das sociedades nao financeiras destaca-se o aumento
dos ativos liquidos de investimento direto (IPE), que refletiu a aquisicao de capital numa empresa ndo
residente de dimensao relevante. Esta operacao envolveu duas empresas do setor das telecomunicacoes.

Diminuicao da posicdo devedora internacional da economia portuguesa na primeira metade
de 2011 em resultado das fortes flutuacoes de valor dos instrumentos financeiros nos
mercados financeiros internacionais, nao obstante o ainda elevado défice da balanca corrente
e de capital

A posicao devedora (liquida) da economia portuguesa face ao resto do mundo registou uma diminuicdo
situando-se em 104.5 por cento do PIB no final do primeiro semestre de 2011 (Quadro 8.3.2, Gréfico
8.3.2)%. Esta reducao resultou de fortes variacoes de valor negativas dos passivos de investimento de
carteira, com destaque para a reducao do valor dos titulos de divida publica portuguesa, sobretudo
obrigacées do Tesouro, refletindo os respetivos precos no mercado secundario. A semelhanca do ano
anterior, a melhoria da posicao de investimento internacional da economia portuguesa coexistiu com a
manutencao de um défice substancial da balanca corrente e de capital.

Grafico 8.3.2

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui titulos, outro investimento, derivados financeiros, unidades de participacdo em fundos de investimento, unidades
de titularizacao e outros. Este conceito de divida difere do publicado no quadro A.3.2, Banco de Portugal, Boletim Estatistico, uma
vez que sao registados como divida as unidades de participacao em fundos de investimento, as unidades de titularizacao e os outros
titulos de participacdo. Adicionalmente, o conceito de divida aqui utilizado nao incorpora a diferenca entre ativos e passivos de
investimento direto sob a forma de outros capitais relativo a disponibilidades e responsabilidades sobre afiliadas e sobre investidores
diretos. Neste gréfico estes elementos séo incluidos em “Acoes e investimento direto”. Deste modo, este diferente tratamento nao
altera o valor total da Posicao de Investimento Internacional. (b) Em 2011, foi utilizado o PIB para o ano que termina no primeiro
semestre de 2011.

35 Foi utilizado o PIB do ano terminado no primeiro semestre de 2011.
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9. Conclusao

A economia portuguesa encontra-se no limiar do mais abrangente processo de reformas dos Ultimos
30 anos, tendo em vista corrigir os desequilibrios macroeconémicos estruturais e criar condicoes para
o retorno ao crescimento numa base sustentada. A melhoria do défice externo tem vindo a ocorrer ao
longo de 2011 e deverd prolongar-se durante os préximos anos. A correcao da procura interna que
lhe esta associada, com uma reducdo dos consumos privado e publico, devera ter lugar em simultdneo
com o aumento das exportacdes. Esta reorientacdo da producdo nacional devera ocorrer no contexto
do processo de desalavancagem do setor privado, que devera permitir uma estrutura de financiamento
mais estavel, com taxas de poupanca mais condizentes com o nivel de rendimento permanente esperado
para a economia portuguesa. Da mesma forma, a fragilidade das finangas publicas exige a prossecucdo
de uma estratégia de consolidagcao orcamental sustentada, envolvendo a reavaliacdo do papel do Estado
na economia. Neste ambito, é particularmente importante aferir a eficacia e o retorno econémico e social
de cada um dos programas financiados pelo Orcamento do Estado, por forma a torna-los compativeis
com o desenvolvimento econdmico do pais.

Aimplementacao de reformas estruturais promotoras do crescimento é um fator essencial ao sucesso da
dinamica de ajustamento. Este processo devera gerar um novo quadro institucional, em que os incentivos
dados aos agentes nos diferentes mercados promovam a afetacao eficiente dos escassos recursos econo-
micos e financeiros disponiveis. A existéncia de importantes setores com um nivel concorrencial muito
baixo e a protecao face a concorréncia internacional promoveu o crescimento ineficiente dos setores
nao-transaciondveis. Esta dinamica tem-se traduzido num menor investimento em setores transacionaveis
e num peso ainda relativamente reduzido das exportacoes.

A recente implementacdo de medidas de carater estrutural é insuficiente. A necessidade imperiosa
de implementacao de reformas no sistema de justica, em mercados como o de trabalho e em alguns
setores chave da economia nacional (por exemplo, energia e comunicagdes) tem-se defrontado com
a dificuldade de compreensao por parte dos agentes econdémicos e sociais que beneficiam das rendas
resultantes das distorcdes ou da menor concorréncia nos mercados em causa, 0 que acentuou a urgéncia
da sua concretizacdo. Estas reformas sdo fundamentais para fomentar a aposta nos fatores endégenos
de desenvolvimento da economia. Neste quadro, destaca-se o aproveitamento da crescente qualificacao
dos recursos humanos, estancando os fluxos de emigracdo das novas geracées com niveis educativos
bastante mais elevados, e, complementarmente, permitindo o investimento em setores de maior inovacao
e potencial de crescimento.

No contexto da crise da divida soberana na area do euro e da perspetiva de uma nova desaceleracao
da atividade econémica a nivel global, a prossecucdo estrita do programa de assisténcia econémica e
financeira, nas suas varias vertentes, torna-se crucial para garantir a credibilidade externa da economia
portuguesa e permitir o retorno a taxas de crescimento sustentadas no médio prazo.



PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2011-2012"

As projecdes para economia portuguesa apontam para uma contracdo da atividade econdmica em
2012 de magnitude superior a que se antecipa para o corrente ano (Quadro 1), num contexto em que
a prossecucdo do ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos, designadamente orcamental,
permanecera como uma importante condicionante da evolucao da procura interna. Adicionalmente, o
enquadramento internacional da atual projecdo considera um abrandamento da economia mundial a
partir da segunda metade de 2011, o qual implicard uma desaceleracao das exportacées em 2012. O
ajustamento da economia portuguesa é enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econémica e Finan-
ceira e afigura-se fundamental para assegurar um crescimento econémico sustentavel no médio e longo
prazos e o retorno ao financiamento junto dos mercados financeiros internacionais. O Programa inclui,
entre outras medidas, um conjunto de reformas estruturais destinadas a promover a competitividade
da economia portuguesa, num quadro de reducdo do nivel de endividamento do setor privado e de
desalavancagem gradual e ordenada do setor bancario.

Estas projecdes correspondem a uma atualizagao do Boletim Econdmico do Verdo, refletindo informacao
entretanto conhecida, quer no que respeita a evolucdo recente da economia portuguesa e a medidas
de natureza orcamental, quer no que respeita ao enquadramento internacional. Em comparacdo com
as projec¢des divulgadas no Boletim Econédmico do Verdo, esta projecdo aponta para uma reducdo da
atividade econémica em 2011 préoxima da antecipada, seguida de uma contracdo em 2012 superior a
prevista. Estas revisdes traduzem essencialmente a conjugacao de um dinamismo inferior da economia
mundial no horizonte de projecdo, uma queda inferior do consumo publico em 2011 e uma maior
contracdo do consumo privado em 2012.

Quadro 1
PROJEGCOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2011-2012 | TAXA DE VARIAGAO ANUAL, EM PERCENTAGEM

Produto Interno Bruto 100.0 1.4 -1.9 -2.2 1.3 -2.0 -1.8
Consumo privado 66.7 2.3 -3.8 -3.6 2.3 -3.8 -2.9
Consumo publico 21.4 1.3 -3.3 -4.1 1.2 -6.3 -4.4
Formacao bruta de capital fixo 19.0 -4.9 -11.4 -10.8 -4.9 -10.8 -10.0
Procura interna 107.2 0.7 -5.2 -4.8 0.6 -5.6 -4.4
Exportagoes 30.9 8.8 6.7 4.8 8.8 7.7 6.6
Importacoes 38.1 5.1 -4.1 -2.8 5.1 -4.0 -1.2

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportacoes liquidas 0.6 3.8 2.7 0.6 4.0 2.8
Procura interna 0.8 -5.6 -5.0 0.7 -6.0 -4.6

da qual: Variagao de existéncias -0.1 -0.2 0.2 -0.1 0.0 0.0
Balancga corrente e de capital (% PIB) -8.9 -6.9 -3.1 -8.8 -6.4 -4.4
Balanca de bens e servicos (% PIB) -6.6 -4.2 -1.0 -6.5 -3.8 -0.6
indice Harmonizado de Precos no Consumidor 1.4 3.5 24 1.4 3.4 2.2

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecéo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipdteses consideradas.

1 A projecdo para a evolucdo da economia portuguesa considera a informacao disponivel até meados de setem-
bro de 2011.
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Os riscos em torno da projecdo sao descendentes para a atividade econémica e equilibrados para a
inflacdo. Esta avaliacdo de riscos traduz fatores associados tanto a evolucado do enquadramento interna-
cional, como ao processo de consolidacao orcamental, nomeadamente no que respeita a especificacdo
de medidas adicionais necessdrias ao cumprimento integral dos objetivos orcamentais assumidos pelas
autoridades. Recorde-se que estas projecoes seguem a regra habitualmente utilizada nos exercicios
de projecdo do Eurosistema, considerando-se apenas as medidas de politica orcamental j& aprovadas
ou com elevada probabilidade de aprovacao, e especificadas com detalhe suficiente. Na auséncia de
informacao detalhada para as rubricas da despesa publica que sejam essencialmente determinadas por
decisdes discricionarias, mas ndo necessariamente definidas por via legislativa, procura-se identificar a
sua evolucao mais provavel. A incerteza em torno da projecao é elevada, traduzindo o atual contexto
internacional marcado pela crise da divida soberana na érea do euro.

Desaceleracao acentuada da procura externa e manutencao de condicées de financiamento
restritivas

A atual projecao assenta num conjunto de hipoteses sobre a evolugdo futura das varidveis de enquadra-
mento da economia portuguesa (Quadro 2).

No que diz respeito as perspetivas de evolucdo da atividade econémica e do comércio internacional, as
atuais hipdteses tém subjacente informacédo recentemente publicada pelo Banco Central Europeu no
Boletim Mensal de Setembro de 2011 e pelo Fundo Monetério Internacional no World Economic Outlook
de setembro de 2011. Estas hipoteses apontam para que o abrandamento da economia mundial iniciado
em 2011 continue em 2012, com a consequente reducao da dinamica da procura externa, a qual no
entanto deverd manter um crescimento significativo.

As hipdteses técnicas para as taxas de cambio, que admitem a manutencao destas nos niveis observados
em meados de setembro até final do horizonte de projecdo, implicam para o ano de 2012 uma ligeira
depreciacao do euro, tanto em relacdo ao délar como em termos efetivos. Por seu turno, a informacao
disponivel nos mercados de futuros aponta para que o preco médio anual do petréleo desca de cerca
de 112 dolares por barril em 2011 para cerca de 108 ddlares em 2012, refletindo a perspetiva de abran-
damento da economia mundial.

No que diz respeito as condi¢des de financiamento, a evolugao assumida para a taxa de juro de curto
prazo tem por base as expectativas de evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses implicita nos contratos de

Quadro 2
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva 9.1 5.4 4.8 8.9 6.3 6.6
Taxa de juro
Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 0.8 1.4 1.2 0.8 1.5 2.1
Longo prazo® % 5.4 4.9 3.3 5.4 5.6 5.6

Taxa de cambio do euro
Efetiva do euro tva -6.3 0.0 -0.7 -6.3 0.9 0.4
Euro-dolar vma 1.33 1.40 1.39 1.33 1.42 1.43

Preco do petréleo
em ddlares vma 79.6 11.7 108.6 79.6 110.7 109.5
em euros vma 60.1 79.5 78.0 60.1 78.1 76.5

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

Notas: tva - taxa de variacdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde
a uma apreciacao. (a) A hipdtese para a taxa de juro de longo prazo corresponde em 2010 e no primeiro trimestre de 2011 a taxas
de juro de mercado. No horizonte de projecao, estas hipoteses refletem uma estimativa para a taxa de juro da divida publica do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.



futuros, a qual sugere uma estabilizacdo em valores ligeiramente acima de 1 por cento ao longo de
2012. Num contexto de fortes restricbes no acesso dos bancos aos mercados internacionais de divida
por grosso e do processo de desalavancagem gradual e ordenada do setor bancério nacional, iniciado
em meados de 2010 e que perdurara para além do final do horizonte de projecdo, admite-se que os
diferenciais das taxas de juro dos empréstimos bancarios face a taxa de referéncia de mercado monetario
deverdo estabilizar ao longo do horizonte de projecdo, em niveis claramente superiores aos observados
antes da eclosao em meados de 2007 da crise financeira internacional.

As hipoteses consideradas para as taxas de juro de longo prazo da divida soberana consideram, a partir
do segundo trimestre de 2011, uma estimativa da taxa média do custo do financiamento externo
concedido pela Unido Europeia, pelos paises da area do euro e pelo Fundo Monetério Internacional no
contexto do Programa. Esta é atualmente a taxa de juro mais relevante do ponto de vista das financas
publicas portuguesas?. A referida estimativa incorpora quer a atualizacdo dos custos de financiamento
internacionais das instituicoes financiadoras, quer a revisdo das condicoes de financiamento relativas a
componente europeia do financiamento decorrente das decisoes da Cimeira Extraordinaria dos Chefes
de Estado ou de Governo da area do euro e das instituicdes da Unido Europeia de 21 de julho.

As atuais hipoteses representam uma revisdo em baixa da procura externa e das taxas de juro face as
consideradas no Boletim Econdmico do Verdo de 2011. Adicionalmente, estas hipoteses incluem uma
reducao do preco do petréleo em 2012 para niveis inferiores aos considerados no anterior Boletim Econé-
mico, assim como uma ligeira depreciacdo do euro em 2012, ao contrario do anteriormente antecipado.

Conforme referido, as projecoes de financas publicas sequem a regra habitualmente utilizada nos exercicios
de projecdo do Eurosistema. Neste exercicio foram tidas em conta as medidas incluidas no Programa,
assim como as medidas adicionais detalhadas posteriormente, nomeadamente ao nivel da tributacao.
Como reflexo das medidas incluidas do lado da despesa, o volume do consumo e do investimento publicos
deverao apresentar reducoes significativas em 2012. Adicionalmente, a projecao para a inflagdo inclui as
medidas relativas ao aumento da tributacao indireta sobre a eletricidade e o gas natural.

Queda projetada do PIB de 1.9 por cento em 2011

As atuais projecdes apontam para uma contracdo da economia portuguesa de 1.9 por cento em 2011,
refletindo a forte reducao da procura interna e o aumento das exportacoes. No caso do consumo privado,
a atual projecao considera uma evolucao particularmente negativa no quarto trimestre que reflete, inter
alia, oimpacto esperado da tributagdo extraordinéria sobre o rendimento. No que respeita as exportacoes,
as atuais projecdes incorporam um abrandamento significativo ao longo do segundo semestre de 2011,
em linha com as perspetivas de evolucao da procura mundial.

As projecdes agora apresentadas correspondem a uma virtual manutencdo da projecdo publicada no
Boletim Econémico do Verdo para o crescimento em 2011. Em termos de composicao da procura, a
atualizacdo da projecdo traduz-se num dinamismo das exportacdes inferior ao anteriormente pers-
petivado, em particular na segunda metade do ano e numa queda inferior a antecipada do consumo
publico. A substancial revisdo em alta do consumo publico resulta de desvios na execucdo orcamental,
com particular énfase nas despesas com pessoal e no consumo intermédio. No que respeita ao saldo
da balanca corrente e de capital, a atual projecao aponta para um défice ligeiramente superior ao do
anterior Boletim Econémico.

2 Para uma descricdo detalhada das fontes e custos de financiamento associados ao Programa ver http://www.
bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ProgramaApoioEconomicoFinanceiro/Paginas/default.aspx.
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Contragdo da atividade econémica em 2012 superior a projetada para 2011

A atual projecao aponta para uma contracdo da atividade econémica de 2.2 por cento em 2012, apds
uma reducao de 1.9 por cento em 2011 (Gréfico 1). Esta evolucao deverd ser marcada por uma forte
contracao da procura interna, semelhante a projetada para 2011, assim como pelo abrandamento das
exportacoes. A contracdo da procura interna em 2012 sera generalizada a todas as componentes e de
magnitude semelhante a registada em 2011, traduzindo, em particular, o impacto das medidas de ajus-
tamento macroecondmico. Adicionalmente, as perspetivas negativas de rendimento e procura, a par da
manutencao de condicdes de financiamento restritivas, contribuirdo para a contracao significativa das
despesas de consumo e investimento privados.

Como tem sido referido, a adocéo inadiavel das medidas de ajustamento macroeconémico nao deixara
de determinar efeitos recessivos no curto prazo. Contudo, estas medidas afiguram-se indispensaveis
a reposicdo de um conjunto de equilibrios macroeconémicos, a qual é fundamental para assegurar
um crescimento sustentado da economia portuguesa no médio e longo prazos e para a obtencao de
financiamento nos mercados financeiros internacionais. Simultaneamente, o processo de reducao do
endividamento do setor privado, no contexto de uma desalavancagem gradual e ordenada do sistema
bancario, tornara o ajustamento mais exigente, limitando a possibilidade de alisamento da despesa por
parte das familias e das empresas.

No que se refere ao consumo privado, projeta-se uma queda de 3.6 por cento em 2012, apdés uma
contracao de 3.8 por cento em 2011 (Gréfico 2). A contracdo do consumo privado traduz o impacto
imediato sobre as perspetivas de evolucao do rendimento permanente das familias de medidas de
consolidacado orcamental, bem como a incerteza face a natureza de medidas adicionais que venham
a revelar-se necessdrias. Acresce também que a manutencdo de condicdes adversas no mercado de
trabalho devera implicar uma forte moderacao salarial ao longo do horizonte, a qual, a par da evolucao
da produtividade, constitui um elemento importante do processo de ajustamento dos desequilibrios
externos. A contracao do consumo privado em 2011 estara a traduzir, inter alia, uma quebra substancial
do rendimento disponivel real das familias, num contexto de condicdes de financiamento mais restritivas
que se deverdao manter em 2012. As medidas de consolidacao orcamental a adotar em 2012 implicardo
uma reducao adicional do rendimento disponivel real, a qual ndo deixara de se refletir significativamente
na evolugao do consumo privado.

Grafico 1 Grafico 2
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A formacéao bruta de capital fixo (FBCF) devera apresentar uma contracao de 10.8 por cento em 2012,
uma queda semelhante a que se antecipa para o ano corrente. Esta evolucao traduz o impacto das
perspetivas de evolucao da procura e do rendimento sobre as decisdes de investimento das empresas
e das familias. Adicionalmente, a prevaléncia de condicdes de financiamento restritivas no contexto do
processo de desalavancagem devera também contribuir para esta evolucdo. Adicionalmente, o processo
de consolidacdo orcamental implicard uma reducao muito significativa do investimento publicoem 2012,
apo6s a queda projetada para o corrente ano.

Avariacao de existéncias devera apresentar um contributo positivo de cercade 0.2 p.p. para o crescimento
do PIB em 2012, apdés um contributo de -0.2 p.p. em 2011, considerando-se uma virtual estabilizacdo
do volume de existéncias, apds a significativa desacumulacado registada nos anos mais recentes.

As exportacdes sdo a Unica componente da procura para a qual se projeta uma variagcdo positiva em
2012, com um abrandamento para 4.8 por cento (6.7 por cento em 2011), em linha com o crescimento
da procura externa. Relativamente as importacdes, perspetiva-se uma contracdo de 2.8 por cento em
2012, depois de uma queda de 4.1 por cento em 2011. A evolucdo da procura interna e a alteracao da
sua composicdo no sentido de bens com menor contetido importado contribuem para a contracao das
importacdes. Neste contexto, o grau de penetracao das importacoes devera voltar a registar uma queda
em 2012, a exemplo do que aconteceu em anteriores episddios recessivos.

Refira-se que a atual projecao nao considera impactos sobre a competitividade do conjunto abrangente
de reformas de carater estrutural cuja implementacao se devera intensificar no decurso de 2012 e cujo
efeito se deverd fazer sentir com especial incidéncia para além do horizonte de projecéo.

Em comparacdo com o Boletim Econdmico do Verdo de 2011, o crescimento do PIB para o ano de
2012 é revisto em baixa em 0.4 p.p. Esta revisdo resulta essencialmente de um menor crescimento da
economia mundial e da procura externa a partir do segundo trimestre do corrente ano, assim como do
impacto contracionista sobre o consumo privado da incorporacdo de medidas de politica orcamental.

As necessidades de financiamento da economia, medidas pelo saldo conjunto das balancas corrente e
de capital, deverao continuar a registar uma reducao significativa em 2012 (Gréfico 3). Esta evolucdo
traduz uma expressiva diminuicdo do défice da balanca de bens e servicos, que devera beneficiar do
crescimento da procura externa e da contracdo da procura interna, num contexto de ligeira melhoria
dos termos de troca. De facto, a atual projecdo aponta para um crescimento de 2 por cento do deflator
das exportacoes em 2012 e de 1.3 por cento do deflator das importacoes, em linha com o crescimento
dos precos dos principais parceiros comerciais e num quadro de ligeira queda dos precos das matérias-
-primas. Por seu turno, o défice da balanca de rendimentos devera reduzir-se ligeiramente em 2012, na
medida em que a deterioracdo da posicdo de investimento internacional devera ser compensada pela
reducao dos custos de financiamento implicitos na taxa de juro do Programa.

No que diz respeito ao mercado de trabalho, a contracédo significativa da atividade econémica devera
implicar uma reducdo do emprego de cerca de 1 por cento em 2011 e 2012, que se traduzird num novo
aumento da taxa de desemprego. Esta evolucao do emprego sera comum aos setores privado e publico,
sendo no entanto mais pronunciada neste Ultimo, em linha com a reducdo do nimero de efetivos das
Administracoes Publicas admitida.

Reducao projetada da inflacao num contexto de dissipacdo de fatores de natureza temporaria

A atual projecao aponta para uma descida da inflacdo, medida pelo indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC), de 3.5 por cento em 2011 para 2.4 por cento em 2012 (Gréfico 4). Esta projecdo
traduz uma desaceleracdo tanto da componente nao energética como da energética.

A componente ndo energética devera registar um abrandamento de 2.2 por cento em 2011 para 1.9
por cento em 2012. Esta evolucdo traduz, por um lado, a dissipacdo de efeitos de base decorrentes do
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Grafico 3 Grafico 4
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aumento da taxa normal do IVA noiniciode 2011 e, por outro, o abrandamento dos precos de importacdo
de bens ndo-energéticos, sendo que o crescimento dos custos salariais devera ser bastante moderado.

Por seu lado, a componente energética devera crescer 5.2 por cento em 2012 (13 por cento em 2011),
refletindo essencialmente o aumento da tributacdo indireta sobre a eletricidade e o gas natural desde
outubro do corrente ano, o que também terd impacto sobre a inflacdo em 2012. Registe-se, no entanto,
o importante contributo da componente energética para a descida da inflacdo, o qual traduz em larga
medida a reducédo do preco do petréleo apds o significativo crescimento considerado para 2011.

Em relagao ao Boletim Econdmico do Verao, a atual projecdo comporta ligeiras revisdes em alta do cres-
cimento do IHPC em 2011 e 2012. Estas revisdes traduzem tanto o impacto sobre a inflacdo do aumento
da tributacdo indireta aplicavel a eletricidade e ao gas, como o impacto sobre a inflacdo em 2012 do
crescimento superior ao antecipado dos precos de importacdo de bens ndo-energéticos em 2011.

Riscos em baixa para a atividade econémica, em particular em 2012, e equilibrados para a
inflagcdo

A atual projecao comporta riscos descendentes para a atividade econémica e equilibrados para a inflacao,
estando marcada por um elevado grau de incerteza. Esta avaliacdo é condicionada pelo processo de
resolucao institucional da atual crise da divida soberana na area do euro.

A deterioracao das perspetivas para o crescimento da atividade econdmica mundial, no contexto de um
agravamento das tensdes econémicas e financeiras a escala global, podera implicar um abrandamento
mais marcado do que o considerado na atual projecao e, consequentemente, da procura externa dirigida
as empresas portuguesas, das exportacoes e da atividade econémica. Adicionalmente, a necessidade de
especificacdo de medidas de politica orcamental de natureza permanente, necessarias ao cumprimento
dos objetivos orcamentais de forma sustentavel, podera implicar um menor crescimento da atividade no
curto prazo, seja pelo impacto direto decorrente da materializacdo de quedas mais acentuadas do volume
de despesa final das Administracoes Publicas, seja pelo seu impacto sobre o rendimento disponivel real
das familias e, por essa via, sobre a despesa privada.

No que diz respeito aos precos no consumidor, os riscos para 2012 sao equilibrados. O impacto sobre
0s precos no consumidor de diversas medidas orcamentais, tais como as relativas a alteracao das tabelas
do IVA e ao aumento de diversos precos de bens e servicos sujeitos a regulacdo administrativa, assim



como a necessidade de especificacdo de medidas adicionais nesta area, poderao determinar um aumento
dos precos superior ao considerado. Em sentido contrario, o abrandamento da economia mundial e os
consequentes impactos descendentes sobre a procura e os precos internacionais de matérias-primas e
manufaturas poderdo determinar um menor crescimento dos precos de importacdo e, por essa via, um
menor crescimento dos precos no consumidor.
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REGRAS MONETARIAS E MACRO-PRUDENCIAIS

Caterina Mendicino** | Maria Teresa Punzi***

RESUMO

As recentes crises financeiras criaram um desafio a conducdo de politicas que visam
garantir a estabilidade financeira e monetaria. O debate internacional em termos de
regulacao tem enfatizado sobretudo os potenciais beneficios de reduzir a natureza pro-
ciclica da intermediacao financeira por forma a evitar flutuacoes excessivas na oferta de
crédito. Neste artigo estudam-se os beneficios em termos de estabilizacdo da adocao
de regras macro-prudenciais e de politica monetaria que reagem a um indicador de
desequilibrios financeiros. Em particular, este artigo procura contribuir para a analise
dos beneficios de uma diminuicdo da amplitude dos ciclos de crédito através do uso
de instrumentos de politica alternativos, como a taxa de juro e o racio Loan-To-Value
(LTV), isto é, o racio entre 0 montante do empréstimo e o valor da respetiva garantia,
para a estabilizacdo macroeconémica e financeira.

Lambertini, Mendicino e Punzi (2010) mostram que as expectativas relativas a evolucdo macroeconémica
futura podem gerar ciclos no mercado imobilidrio e de crédito’. Os ciclos do mercado de habitacao
gerados por expectativas quanto aos desenvolvimentos futuros na procura e oferta de habitacoes sao
caracterizados por dinamicas de expansao a que se seguem periodos de queda tanto nos precos como
no investimento em habitacdo. Contudo, apenas as expectativas de uma reducao futura na oferta de
habitacoes conseguem gerar ciclos expansao-queda em todas as quantidades agregadas como o PIB,
0 consumo e o investimento, tal como se observa nos dados2.

Neste artigo retiram-se algumas implicagdes de politica com base num modelo que permite ciclos
expansao-queda a nivel macroeconémico geradas pelas expectativas na oferta de habitacdo. Em parti-
cular, avalia-se o desempenho de politicas macro-prudenciais e monetéria em termos da estabilizacao
macroecondmica. Para esse efeito, assume-se que, para além da estabilizacdo da inflacdo e do produto,
as autoridades visam igualmente a suavizacdo dos ciclos de crédito. As conclusdes destacam o papel dos
racios LTV que reagem em contraciclo a indicadores de desequilibrio financeiro. As regras baseadas no
racio LTV que respondem ativamente ao crescimento do crédito reduzem a volatilidade do racio entre o

*  As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade das autoras, ndo coincidindo necessariamente com
as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade das
autoras.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

***Jniversity of Nottingham.

1 Uma corrente recente da literatura de ciclos econdmicos investiga a importancia dos ciclos gerados pelas expec-
tativas na criacao de flutuagdes econdmicas. Ver, por exemplo, Beautry e Portier (2004, 2006, 2007), Jaimovich
e Rebelo (2009), e Schmitt-Grohe e Uribe (2008). Em particular, Christiano, llut, Motto, e Rostagno (2008) mos-
tram que os ciclos macroeconémicos de expansao-queda juntamente com um comportamento semelhante dos
precos dos ativos podem ser gerados por expectativas quanto aos desenvolvimentos futuros da produtividade.

2 Para uma descricao dos factos estilizados durante periodos de expansao nos precos da habitacao ver Lamberti-
ni, Mendicino e Punzi (2010), Kannan, Rabanal e Scott (2009), Ahearne, A.G., J. Ammer, B.M. Doyle, L.S. Kole
e R.F. Martin, (2005) e Borio e Lowe (2002).
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crédito e o PIB e outras varidveis macroeconémicas. Na presenca de uma politica ativa baseada no racio
LTV néo se observam quaisquer ganhos de uma resposta das taxas de juro aos agregados de crédito. Neste
contexto, a persecucao de objetivos de estabilidade financeira com instrumentos de politica que ndo as
taxas de juro permite um melhor resultado em termos de estabilizacdo macroeconémica e financeira.

O objetivo deste artigo é o de analisar o papel da politica monetdria e macro-prudencial para contrariar
os ciclos de expansdo-queda. Este artigo baseia-se em estudos recentes realizados por Lambertini, Mendi-
cino e Punzi (2011) que avaliam a politica monetaria e macro-prudencial em termos de estabilizacdo
macroeconomica e bem-estar. Diferentemente de Lambertini, Mendicino e Punzi (2011) documenta-se a
importancia de uma politica ativa de récio LTV a partir de uma andlise simplificada baseada numa funcéo
de perda. O resto do artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 1 apresenta o modelo. A seccdo
2 ilustra os ciclos de expansao-queda gerados pelas expectativas de evolucao do mercado de habitacao.
A seccao 3 explora a eficacia da politica de estabilizacdo na presenca de ciclos de expansao-queda.

1. Modelo

Nesta seccao descreve-se resumidamente a economia representada pelo modelo tedrico descrito em
lacoviello e Neri (2010). A economia é constituida por dois tipos de familias: os Aforradores e os Deve-
dores. Ambos os tipos de familias consomem, ¢ acumulam habitacao, h, . e trabalham na producao
. € de habitacao, n, ,, mas diferem na sua taxa de desconto. Os Devedores
(denotados por ') apresentam uma taxa de désconto subjetiva relativamente menor, o que, em equi-

de bens de consumo, n,

librio, gera um incentivo para antecipar consumo futuro através do recurso a empréstimos. Assim, a
heterogeneidade ex-ante induz fluxos de crédito entre os dois tipos de agentes. Esta caracteristica de
modelacao foi introduzida em modelos macroecondémicos por Kiyotaki e Moore (1997).

Os Devedores maximizam a funcao de utilidade:

'

14+n
7

> oy 14 1 e
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Com excecdo da taxa de juro nominal bruta, R, todas as varidveis sdo expressas em termos reais; ,
é inflacdo bruta (}’t/Pt_l),W;t e W,;t sao os salarios pagos nos dois setores de producéo, e ¢, é o
preco da habitacao em termos reais. As habitacoes depreciam a uma taxa 6, . O parametro J, é um
choque AR(1) que representa uma alteracdo na preferéncia por habitacao relativamente ao consumo
e lazer. O grau de persisténcia de habitos no consumo é medido por &' . Os Devedores podem ainda
colateralizar o valor das suas casas:

' qt+17rt+1h't,
bt < mEtT .

T

Os limites ao endividamento sdo introduzidos através do pressuposto de que as familias ndo podem
endividar-se mais do que uma fracdo m do valor do stock de habitacdo no préoximo periodo.

Os Aforradores enfrentam um problema semelhante. Contudo, também investem em capital e recebem



dividendos das empresas. Tal como em Smets e Wouters (2007), assume-se que as familias fornecem
trabalho a sindicatos que diferenciam servicos de mao de obra e os vendem a agregadores de mao
de obra por atacado num mercado monopolista. Os salarios podem ser ajustados de acordo com um
esquema a la Calvo, com uma determinada probabilidade em cada periodo. Os agregadores de mao
de obra por atacado transformam os servicos em agregados homogéneos de trabalho, nc,t’nlc,t’nh,t’n}l,t ,
para serem vendidos as empresas de producao final num mercado competitivo.

As empresas de producao de bens finais produzem bens ndo duradouros (Y) e habitacées novas (IH)
utilizando uma tecnologia descrita por funcoes de producdo Cobb-Douglas que usa capital, &, e trabalho
fornecido pelos Aforradores, n, e pelos Devedores, n' como fatores de producdo

r 1—p, 1,
Y:[nst—l—nlaJ (z k ) .

t c,t

, 1=,
1—a T Hh
—|p Hy 1Hy
IH}‘, - [nh,t + n}r,,t ] Zh“tkh,,f,fl kb ltfl’

A funcéo de producao para o setor imobiliario também inclui terrenos, ! e um input intermédio, %, , para
produzir habitages novas. A, , mede a produtividade no setor de habitagao e assume-se que segue
um processo AR(1). As empreéas pagam os salarios as familias e pagam o capital que é alugado aos
Aforradores. Os retalhistas, que sao propriedade dos Aforradores, diferenciam os bens finais e atuam
num mercado de concorréncia monopolistica. Os precos podem ser ajustados com a probabilidade
1—6_ em cada perfodo, seguindo um esquema & /a Calvo. Em contraste, assume-se que os precos de
habitacdo sao flexiveis.

Assume-se ainda que o banco central segue uma regra do tipo Taylor, como em lacoviello e Neri (2010)

-

GDP, r(Hf*)
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onde 77 é ataxa de juro real do estado estacionario e o PIB é definido como a soma do consumo e do
investimento a precos do estado estacionério.

2. Introducao do Ciclo de Expansao-Queda no Modelo

As flutuacdes no mercado de habitacdo sdo geradas sobretudo por choques na procura e oferta de
habitacoes. De acordo com lacoviello e Neri (2010), os choques de procura e de oferta de habitacoes,
explicam, com igual importancia, cerca de metade da volatilidade do investimento em habitacdo e
do preco das habitacées. Contudo, os choques no mercado de habitacdo conduzem a um aumento
dos precos das habitagdes, mas ndo conseguem por si s6 gerar dinamicas em forma de bossa ou o
comovimento no consumo, investimento e PIB que é habitualmente observado durante periodos de
expansao nos precos de habitacao.

Lambertini, Mendicino e Punzi (2010) mostram que as expectativas de desenvolvimentos macroeconémicos
futuros podem gerar ciclos de expansado-queda nos mercados de habitacao e de crédito. Assim, importa
analisar a dindmica do modelo em resposta as expectativas de alteracdes futuras na procura e oferta de
habitacao3®. O grafico 1 mostra a resposta do modelo a expectativas de uma produtividade mais baixa

3 Os choques de procura e oferta de habitacoes seguem um processo AR(1) z, =p 2, +u,,, em que
z =14, - A persisténcia e desvio padrdo dos choques ¢ fixada como em lacoviello e Neri (2009), de forma
que, j, e 4, sdo iguais 0.0416 e 0.0193, respetivamente.
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no setor de habitacdo. Em particular, os agentes esperam que no periodo T=4, um choque negativo
de produtividade atinja a economia. Os resultados ilustrados no grafico referem-se ao caso em que
estas expectativas se revelam erradas, nao se verificando alteracdes na produtividade no periodo T=4 4.

As expectativas de um declinio futuro na produtividade no setor da habitacdo geram expectativas de
aumento dos precos das habitacées. Como resultado, os Devedores aumentam a sua procura de habi-
tac6es com fins especulativos. O nivel de endividamento das familias aumenta, reforcando o aumento
das despesas tanto em habitacdo como em bens de consumo. Devido ao aumento da procura por
habitacdo, os precos e o investimento em habitacdo aumentam também. Adicionalmente, os agentes
aumentam a oferta de trabalho de forma a suavizar o efeito negativo do choque sobre o rendimento
salarial futuro. Quando as noticias sobre uma alteracdo futura da produtividade se propagam, as
empresas que produzem para o setor da habitacdo comecam a ajustar o stock de capital, reduzindo-o.
Esta reducao ocorre antes da alteracdo esperada da produtividade porque as empresas procuram reduzir
o custo futuro desse ajustamento, dado que alteracbes do stock de capital tém um custo associado.
Assim, o stock de capital usado na producao no setor de habitacdo diminui ao longo do tempo. Em
contraste, as empresas do setor de bens de consumo comecam a aumentar o seu stock de capital.
Assim, apesar do capital usado no setor de habitacdo ter diminuido, o investimento empresarial aumenta
ligeiramente. Como resultado, o PIB aumenta. Como se mostra no gréfico 1, uma reducao da produti-
vidade antecipada 4 periodos antes gera uma expansao nos precos de habitacao, no investimento em
habitacdo, no consumo, no PIB, nas horas trabalhadas e no endividamento. O pico da resposta de todas
as variaveis agregadas corresponde ao momento em que as expectativas se realizam. Caso estas nao se
materializem, ocorre uma queda dramatica tanto nas quantidades como nos precos. Deste modo, as
expectativas de um choque negativo na oferta de habitacdo que ndo se materializam geram um ciclo
de expansao-queda no mercado de habitacdo.

As expectativas de aumentos futuros na procura de habitacdo geram dinamicas de expansao nos
precos das habitacoes e no investimento em habitacdo mas nao levam em conta o comovimento entre
o investimento residencial e ndo-residencial. Na verdade, antecipando uma mudanca nas preferéncias
de consumo relativas a habitacao, o stock de capital reduz-se no setor dos bens de consumo. Como
resultado, o investimento empresarial cai. Ver Lambertini, Mendicino e Punzi (2010) para uma discussao
mais aprofundada sobre as fontes das expansoes e quedas do mercado de habitacao.

3. Estabilizacdo Macroeconémica e Financeira

No exemplo que se segue, assume-se que as flutuagdes no modelo sédo geradas por choques na procura
e oferta de habitacdo. Para permitir expansdes e quedas nos precos das habitacoes e no crédito foram
também introduzidas expectativas relacionadas com a oferta de habitacdes. Os parametros do modelo
sdo fixados de acordo com valores médios estimados apresentados por lacoviello e Neri (2010) para a
economia dos EUA.

Os objetivos de estabilidade macroecondmica e financeira sao resumidos pela seguinte funcao de perda

L= kbaAf + kwoA: + kyUAi’

2 i . T . - .
Onde 0~ ¢ avariancia do crescimento do crédito, inflacdo e crescimento do PIB.
Em primeiro lugar, investiga-se a eficacia da politica macro-prudencial para fornecer uma provisao estavel

de crédito ao longo do ciclo. Em particular, explora-se o papel do racio LTV que reage em contraciclo
ao indicador de desequilibrios financeiros. Assim,

4 As expectativas de desenvolvimentos macroeconémicos futuros sao introduzidas como em Christiano et al.
(2008), assumindo-se que o termo do erro do choque AR(1) consiste numa componente nao antecipada, €,
, @ numa alteracdo antecipada n trimestres antes, €,, , . De forma que v, =¢,, , emque €, é jid e
z= {h,j} . Neste contexto, no periodo t os agentes recebem um sinal acerca das condicdes macroeconémicas
futuras no periodo ¢ +n : Se 0 movimento esperado ndo ocorre, entdo €,, = —¢ ewu,=0.

t L t
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m,=v, m,_, + (1 — Vm)m + (1 — I/m>l/z (bt — bt_l,)

em que m é o valor do racio LTV no estado estacionario, v, € um parametro autorregressivo igual a 0.5,
e v, é aresposta ao crescimento do crédito. Os parametros da regra LTV foram escolhidos de forma
a minimizar a volatilidade dos agregados de crédito (kb =0k =k = 0) assumindo que a autoridade
monetaria segue a regra de tipo Taylor descrita acima. O quadro 1 compara as regras alternativas.

Responder ao crescimento do crédito usando o LTV conduz a uma suavizacao dos ciclos de crédito. De
facto, uma resposta contraciclica forte ao crescimento do crédito contraria diretamente a expansao do
crédito gerada pelas expectativas de aumento dos precos de habitacdo e a subsequente queda. Assim,
comparado com uma situacdo em que o LTV permanece constante, esta regra contribui para uma maior
estabilizacao dos agregados de crédito sem aumentar a volatilidade da inflacdo e do PIB. O quadro 2
mostra o desvio padrao incondicional das principais variaveis do modelo.

Quadro 1
POLITICA DE ESTABILIZACAO OTIMA | FUNGOES DE PERDA

v,=-136.865 1.21371e-007
Regra de Taylor

r,=37.6331, r = 38.2875 1.5121e-006
r,=16.9345, 1 = 12.7969 (r,= 0) 1.42644e-006
7,=10.7144, r = 1.73584 0.00580687
1= 1.85184, r, = -0.333143, r,=2.71008 0.00022085

Regra de Taylor & LTV
v,=-165.406, r = 969.023, r, = 971.556 1.50494e-006
v,=-10.2081, r = 4.02385, r = 2.36347, r, = -0.932216 2.47229e-005
Quadro 2

POLITICA DE ESTABILIZAGAO OTIMA | VOLATILIDADE

r,=1.40444, r = 0.51261, r,= 0.59913 0.1471 0.2346 0.0010 0.0208
LTV
v,=-136.865 0.0361 0.2349 0.0007 0.0207
Regra de Taylor 6ptima

r.=37.6331, r =38.2875 (r,=0.59913) 0.1323 0.2344 0.0009 0.0185
r,=1.85184, r =-0.333143, r,=2.71008 0.0518 0.2342 0.0038 0.0253

Regra de Taylor & LTV

v,=-165.406, r,= 969.023, r = 971.556 0.0320 0.2348 0.0008 0.0187
v,=-10.2081, r = 4.02385, r = 2.36347, r, = -0.932216 0.0715 0.2346 0.0014 0.0190

b
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choque anticipado na oferta de habitagdo

Em segundo lugar, investiga-se a forma como, na auséncia de uma politica macro-prudencial ativa
(mt = m) a politica monetdria consegue reduzir as flutuagdes macroeconémicas e afetar a magnitude
dos ciclos de expansao-queda gerados por expectativas de uma reducéo futura na oferta de habitacoes.
No que respeita a politica monetdria, consideram-se regras de taxas de juro alternativas em que o banco

central reage também a alteracdes na divida das familias

R =R'® ﬂ—(l_TR)Tw GDPt
t t—1"t GD}Dt,l

(1=7m )y [ b J(er)Th

Sob uma politica macro-prudencial passiva, uma resposta das taxas de juro ao crescimento do crédito
produz ganhos consideraveis em termos de estabilizacdo financeira. Contudo, as regras de taxas de
juro que visam diretamente objetivos de estabilidade financeira (kb = O) nao sao as que produzem os
melhores resultados em termos de estabilizacdo macroeconémica e financeira. Na resposta ao cresci-
mento do crédito, a regra LTV 6tima de contraciclo é mais bem-sucedida que uma resposta das taxas
de juro na reducao da volatilidade do racio entre o crédito e o PIB e das flutuacdes do PIB e da inflacdo.

A utilizacdo de politicas contraciclicas utilizando o racio LTV melhora a estabilizacdo macroeconémica
e financeira. Neste caso, nao existem ganhos em incluir os agregados de crédito na regra de politica
monetaria sendo preferivel que esta siga uma regra de Taylor tradicional. Na interacdo entre as poli-
ticas macro-prudencial e monetaria, conclui-se que perseguir objetivos de estabilidade financeira com
racios LTV produz a volatilidade mais baixa no racio entre o crédito e o PIB. Adicionalmente, a politica
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baseada no racio LTV é também a mais bem-sucedida na reducéo da volatilidade da inflacao e do PIB.
Contudo, nenhuma destas politicas afeta significativamente a volatilidade dos precos das habitacoes.

4. Conclusao

Asflutuacdes do mercado de habitacdo caracterizadas por expansoes e quedas nos precos das habitacdes
e no crédito sao uma questao central no debate sobre politicas econdmicas. Na sequéncia da recente crise
financeira foi atribuida grande importancia a implementacao de uma politica que conseguisse reduzir
a gravidade dos ciclos de expansao-queda na provisao de crédito e os seus efeitos na economia real.

Em modelos macroeconémicos é particularmente dificil gerar simultaneamente expansoes e quedas nos
precos de habitacdo e noutras varidveis macroeconémicas. As expectativas de choques de produtividade
futuros no setor da producao de habitacdo podem conduzir a um crescimento dinamico dos precos
das habitacdes seguido por uma reversdo abrupta. Neste artigo mostra-se que na presenca de ciclos de
expansao-queda gerados por expectativas, a utilizacdo do récio LTV como instrumento macro-prudencial
gera melhores resultados que regras de taxas de juro que respondam as variaveis financeiras em termos
de estabilizacdo macroecondmica e financeira.
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O IMPACTO DO SALARIO MENIMO SOBRE OS TRABALHADORES
COM SALARIOS MAIS BAIXOS*

Mério Centeno** | Cldudia Duarte** | Alvaro A. Novo**

Advantages and disadvantages tend to equality where there is perfect liberty
Adam Smith, The Wealth of Nations, Chapter X
Of wages and profit in the different employments of labour and stock

RESUMO

Qual é o impacto do aumento do saldrio minimo sobre o emprego, o nivel dos salarios
e a desigualdade salarial em Portugal? De 2002 a 2006, o salario minimo, descontado
da inflacdo, permaneceu estavel, mas até ao final da década registou fortes aumentos.
Em consequéncia, a desigualdade salarial aumentou na aba inferior da distribuicdo
dos salarios até 2006 e diminuiu fortemente no periodo mais recente. Contudo, os
aumentos do salario minimo diminuiram a probabilidade de emprego entre dois anos
consecutivos para os trabalhadores com salario compreendido entre os salarios minimos
dos dois anos. Esta elasticidade é semelhante a obtida para os Estados Unidos, um pais
com um salario minimo baixo face ao salario médio e menor do que a obtida para a
Franca, um pais com um salario minimo alto. A elasticidade do salario a variacées do
salario minimo é naturalmente maior para os trabalhadores que num determinado ano
ganham exatamente o saldrio minimo. Os salarios de todos os outros trabalhadores nao
acompanham este crescimento. Globalmente os resultados apontam para um efeito
negativo de aumentos do saldrio minimo do emprego de trabalhadores com baixos
salarios, que tem como contrapartida pequenos ganhos salariais. Estes resultados sdo
compativeis com a elevada rotatividade de emprego e de trabalhadores existentes em
Portugal nestas margens salariais.

1. Introducao

Os decisores politicos e os economistas debatem com muita frequéncia questdes relevantes para a vida
das pessoas. Entre elas encontra-se o salario minimo, um dos temas mais debatidos em economia do
trabalho e no ambito das politicas sobre 0 mercado de trabalho. Os debates sobre o impacto do salario
minimo centram-se no emprego, nos salarios e nas distribuicoes dos salarios e do rendimento.

Os economistas sabem, desde o trabalho seminal de Stigler (1946), que o saldrio minimo pode ter um
impacto positivo no emprego. Mas sabem também, ha mais tempo ainda, que o salario minimo pode
ter um impacto negativo sobre o emprego. Enquanto este Ultimo impacto é, provavelmente, o resul-
tado mais esperado - afinal ninguém contesta que reduzimos o consumo de macas quando o seu preco

* QOs autores agradecem os comentérios de Nuno Alves, Antdnio Antunes, Ricardo Félix, Ana Cristina Leal, José Fer-
reira Machado e Hugo Reis. As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo
necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva
responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Economicos.
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aumenta — o primeiro é também um resultado plausivel. De facto, nos mercados em que o empregador
(a procura de trabalho) tem um poder de mercado significativo, ou seja, é capaz de controlar o saldrio
que paga, a imposicdo legal de um saldrio minimo pode aumentar o nivel de emprego. Nestas condicoes,
o empregador tem poder de monopsénio, o que lhe permite pagar salarios abaixo da produtividade
marginal dos trabalhadores. Assim, o governo pode decretar o aumento do salario pago, através de um
aumento do saldrio minimo, sem retirar ao empregador o incentivo para manter o nivel de emprego.
Isto acontece sempre que o novo saldrio minimo nao seja fixado acima da produtividade marginal desse
emprego. Adicionalmente, o salario mais elevado atrai para a oferta de trabalho individuos que de outra
forma permaneceriam inativos, contribuindo para o aumento do emprego. No entanto, nos casos em
gue o aumento do saldrio minimo absorve a margem de lucro das empresas, o seu impacto sobre o
emprego pode ser perverso. Claramente, o sinal do impacto do salario minimo sobre o emprego é uma
guestdo empirica.

A redistribuicdo do rendimento para os trabalhadores com salarios mais baixos é o principal objetivo
politico do saldrio minimo. Para atingir este objetivo, as politicas do mercado de trabalho interferem com
o funcionamento do mercado, no que incorrem em varios riscos. Primeiro, o aumento do salario minimo
retira dinheiro de alguns cidadaos e entrega-o a outros. Ao fazé-lo, a produgao nacional ndao aumenta
(exceto em mercados monopsonistas). Mas chegara este dinheiro aos seus destinatarios? Provavelmente
ndo, dado que o aumento do saldrio minimo podera destruir empregos com produtividade inferior ao
preco estabelecido pelo salario minimo. Segundo, a politica de salario minimo é uma interferéncia exégena
na gestdo dos recursos humanos das empresas. Altera o preco relativo dos trabalhadores dentro da
empresa, tornando aqueles que sdo melhor pagos menos caros, em termos relativos. Isto pode diminuir
o emprego dos trabalhadores com saldrio minimo. Pode também resultar numa compressao significativa
da distribuicdo dos salarios dentro da empresa —aumentos menores para os salarios imediatamente acima
do salario minimo. Como consequéncia, as caracteristicas do mercado de trabalho interno da empresa
importantes para a produtividade, tais como os retornos salariais para a antiguidade e os periodos de
emprego longos e estaveis, podem ser afetadas negativamente.

A motivacdo para a alteracao do salario minimo pode também assentar noutro tipo de argumentos. O
salario minimo pode ser interpretado como o nivel de salario mais baixo compativel com um dado nivel de
vida e com um nivel de remuneragao “justa” em troca dos servicos do trabalho. Este argumento enquadra-
-se no conceito de salarios de eficiéncia de Katz (1986) segundo o qual as empresas optam muitas vezes
por pagar salarios acima do nivel de produtividade do trabalhador. Estes argumentos podem também
adquirir um cariz mais keynesiano, se realmente acreditarmos que salarios mais altos estao associados a
uma procura mais forte e, assim, a um aumento do nivel de producdo global. Adicionalmente, podem
ocorrer alguns efeitos de equilibrio geral associados a niveis mais elevados do salario minimo: a fixacdo
de um salario minimo mais elevado forcara as empresas a criar empregos mais produtivos e, portanto,
melhor remunerados e os trabalhadores a exigir esse tipo de trabalhos.

Do ponto de vista da politica do salario minimo, o periodo de 2002 a 2010 é muito interessante em
Portugal. Até 2006 n&o se verificaram ganhos reais no salario minimo, sendo que no periodo posterior
ha aumentos bastante substanciais no salario minimo. Neste contexto, é interessante analisar o impacto
do saldrio minimo nos trabalhadores de saldrios mais baixos, e ndo apenas nos que ganham o salario
minimo. As principais questdes a abordar sao: Sera que o saldrio minimo ajudou a reduzir a desigualdade
na aba inferior da distribuicao dos salarios? Houve perdas de emprego associadas a aumentos do salario
minimo acima do crescimento médio dos salarios? Houve um impacto diferenciado destes aumentos ao
longo da distribuicdo de salarios?

Para responder a estas questées estimam-se modelos econométricos que relacionam o aumento do
salario minimo com a estabilidade do emprego e a evolucao dos salarios. Em particular, estuda-se como
a interacdo entre a variacao real do salario minimo e a posicdo dos trabalhadores na distribuicao de
salarios afeta a probabilidade destes continuarem empregados.



Ainvestigacdo destas questdes para outros paises esta longe de ser consensual, mas a principal conclusao
parece ser: o impacto é um debate em torno do zero (Freeman, 1996). Pequenos impactos no emprego;
algum impacto sobre a distribuicdo dos salarios, mas um impacto muito menor (podendo até nem existir)
na distribuicdo do rendimento (para uma discussao detalhada ver Brown (1999), Card e Krueger (1995)
e Neumark e Wascher (2008)). Na verdade, o debate politico deveria ser dominado pelo impacto na
distribuicao do rendimento, a Unica forma de considerar a situacao daqueles que ndo tém emprego.
Em qualquer caso, o nivel inicial e a dimensao do aumento do saldrio minimo parecem ser relevantes
para definir o impacto final. De facto, pequenos aumentos do saldrio minimo sdo certamente muito
mais amigaveis para o emprego. O que se torna dificil é definir “pequeno aumento” do salario minimo.

Os resultados deste artigo confirmam esta apreciacao geral. As atualizacdes mais recentes e de maior
dimensao do salario minimo conduziram a reducées significativas da desigualdade salarial na aba inferior
dadistribuicdo dos salérios. Esta compressao dos saldrios foi explicada por aumentos salariais significativos
nos percentis mais baixos e aumentos salariais abaixo da média da economia nos salarios medianos.
No entanto, estes aumentos também estdo associados a reducdes no emprego, com um aumento da
instabilidade de emprego dos trabalhadores com salarios mais baixos. Estes resultados sdo compativeis
com a evidéncia de uma maior rotatividade de emprego e de trabalhadores nestas margens salariais. A
politica de aumentos do saldrio minimo, ao contribuir para uma maior rotacdo, prejudica a produtividade,
formacao e progressdo no mercado de trabalho interno das empresas. Se a esta avaliacdo adicionarmos
o atual estado ciclico da economia portuguesa, nao se pode senao concluir que uma politica de salario
minimo menos intrusiva é, portanto, aconselhavel.

2. Dados

Este artigo usa uma base de dados longitudinal que combina informacao de trabalhadores e empresas,
disponibilizada pelo Instituto de Informéatica da Seguranca Social (o servico responsavel pelo proces-
samento de dados da seguranca social portuguesa). Esta base de dados inclui todos os trabalhadores
com contribuicbes para o regime geral da seguranca social, abrangendo o periodo de 2002 a 2010. Os
trabalhadores e as empresas tém um cédigo de identificacdo Unico que permite o acompanhamento de
ambos ao longo do tempo. Uma das vantagens do uso desta informacao é a sua natureza administrativa
— registos das contribuicdes obrigatdrias para o sistema de seguranca social portugués. Normalmente,
a informacao das bases de dados administrativos é vista como mais fidvel, sendo menos sujeita a erros
de medicdo, em particular nos saldrios.

A informacao sobre salarios refere-se a valores brutos mensais, reportados em outubro de cada ano. A
base de dados inclui diferentes tipos de remuneracdo, nomeadamente, base, variavel, subsidios de férias
e de Natal, e outros pagamentos. Para aumentar a comparabilidade, utilizamos o salario base ajustado
para um periodo de trabalho fixo de 30 dias, ou seja, dividimos a remuneracdo base pelo nimero de
dias de trabalho reportados no més e multiplicamos por 30.

Além dos salarios e do nimero de dias trabalhados em outubro, a base de dados também inclui outras
varidveis, tais como a antiguidade no emprego, género, idade e tipo de emprego — por conta de outrem,
trabalhador independente ou outros — e caracteristicas das empresas (por exemplo, regidao e dimensao),
abrangendo todos os setores de atividade. A cobertura nos setores da administracao publica, salde e
educacao tem vindo a aumentar ao longo do tempo, a medida que os novos funcionarios publicos sdo
inseridos no regime geral da seguranca social.

A andlise restringe-se a trabalhadores por conta de outrem, cujo salario é pelo menos 80 por cento do
salario minimo estabelecido por lei (tendo em conta a possibilidade legal de reducdo de 20 por cento
no saldrio minimo ganho por aprendizes e trabalhadores em situacdo de formacao pratica). Além disso,
registos inconsistentes ou incompletos nas variaveis género, idade e duracdo do emprego sao eliminados.
A amostra final tem quase 25 milhdes de registos, numa média de 2.7 milhdes de trabalhadores em cada
ano. Cada registo diz respeito a uma observacdo anual para um par trabalhador/empresa.
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3. A evolucao do salario minimo em Portugal: 2002-2010

A legislacao do salario minimo foi introduzida em Portugal em 1974, definindo o saldrio minimo legal
para os empregados com pelo menos 20 anos de idade, excluindo o trabalho agricola, doméstico e as
empresas com até 5 trabalhadores. Desde entdo, esta legislacdo sofreu varias alteracdes e, atualmente,
nao ha excecdes por idade, setor de atividade, ou dimensdo da empresa. O salario minimo é o mesmo
para todos os empregados, exceto aprendizes e trabalhadores em situacdo de formagdo pratica e os
trabalhadores com capacidade de trabalho reduzida (reducdes entre 10 e 50 por cento).

Em 2002, o salario minimo era de €348, representando 50.3 por cento do salario médio e 70 por cento
do salario mediano. Em 2010, o salario minimo aumentou para €475, o que representa 52.2 por cento
do saldrio médio e 73.1 por cento do salario mediano’. A evolucdo do saldrio minimo tem sido discri-
cionaria, nao seguindo uma regra formal ou indexagdo — em cada ano o governo, apds consulta dos
representantes dos trabalhadores e empregadores, estabelece um novo valor para o salario minimo. No
entanto, a taxa de variacdo do salario minimo tem, tipicamente, acompanhado a inflacdo esperada,
resultando em alteragdes do salario minimo real préximas de zero.

Esta situacao alterou-se a partir de 2007, assistindo-se a fortes aumentos reais do salario minimo
(Grafico1). Estes aumentos recentes refletem o acordo assinado pelo governo e pelos parceiros sociais,
em dezembro de 2006. O objetivo principal deste acordo foi o de elevar o salario minimo de €385.90
em 2006, para €500 até 2011. No calendéario acordado, posto em pratica até 2010, o salario minimo
foi fixado em: €403 em 2007, €426 em 2008, €450 em 2009 e €475 em 2010; aumentos em excesso
de 5.5%, exceto em 2007 (4.4%).

No gréfico 2 verifica-se que, até 2006, o crescimento em termos reais do saldrio minimo, foi bastante
semelhante ao do saldrio mediano, para todos os trabalhadores que permaneceram pelo menos dois
anos consecutivos na base de dados (na mesma empresa ou ndo), sendo contudo, em média, cerca de
1.8 pontos percentuais inferior a taxa de crescimento do salario médio. Em termos reais, desde 2007
o salario minimo aumentou mais acentuadamente do que o saldrio mediano, superando inclusive o
crescimento do salario médio no periodo 2008-20102.

Grafico 1 Grafico 2
EVOLUGAO DO SALARIO MINIMO VARIACAO REAL DOS SALARIOS
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nominais com o indice de precos no consumidor. da Seguranga Social, calculos dos autores.

1 A mediana da distribuicdo representa o valor para o qual 50 por cento das observacoes estdo abaixo (e, como
tal, 50 por cento das observacbes estao acima).

2 Os salarios reais sao obtidos deflacionando os valores nominais com o indice de precos no consumidor.



Grafico 3
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Fontes: Dados da Seguranca Social e calculos dos autores.
Nota: Considera-se que um trabalhador recebe o salario minimo se o seu salario pertencer ao intervalo [SM - 1 euro; SM + 1 euro],

onde SM corresponde ao salario minimo garantido por lei.
A evolucao do peso dos trabalhadores com salario minimo no emprego por conta de outrem (Grafico 3)
pode ser dividida em dois periodos distintos: (i) de 2002 a 2006 o peso manteve-se relativamente estavel,
em cerca de 8.5 por cento, (ii) desde 2007 esse peso aumentou acentuadamente, de 8.9 por cento em
2007 para 12.4 por cento em 2010. Esta evolucdo foi comum a maioria dos setores de atividade, sendo
mais marcada na indUstria transformadora e na construcao3.

O impacto do crescimento do saldrio minimo também pode ser visto através das distribui¢des dos sala-
rios e das variacdes salariais. A simples inspecdo visual revela que o salario minimo é um fator-chave na

Grafico 4
DISTRIBUICOES DOS SALARIOS
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Fontes: Dados da Seguranca Social e calculos dos autores.

3 Para tomar em consideracao pequenas diferencas associadas, por exemplo, ao efeito de arredondamentos,
considerou-se que um empregado ganhava o salario minimo se o seu saldrio se encontrasse no intervalo de 2
euros centrado sobre o valor do saldrio minimo definido por lei (saldrio minimo +/- 1 euro).
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distribuicdo do rendimento, sendo a moda da distribuicdo (Grafico 4)*. Além disso, o ultimo percentil da
distribuicao salarial que esta associado ao salario minimo aumentou. Enquanto, em média, de 2002 a
2006, o salario minimo condicionava os salarios até ao percentil 10, em 2010 essa influéncia estendeu-
-se até ao percentil 15. Isto significa que em 2010, 15 por cento dos empregados tinham um saldrio
inferior ou igual ao salario minimo.

A distribuicao das variacdes nominais anuais dos salarios, também, revela o impacto do saldrio minimo
(Grafico 5). Até 2006, essa distribuicdo mostra uma elevada concentracao no zero e em valores proximos
das taxas de inflacdo observadas/esperadas (utilizadas como referéncia para a negociacao salarial e para
a atualizacéo do saldrio minimo). A partir de 2007, a distribuicao das variacoes salariais apresenta trés
“picos” — em zero, no valor da taxa de inflacdo observada/esperada e na taxa de variacdo do salario
minimo (em 2010, a concentracao nos primeiros dois valores fundiu-se, o que reforcou a concentracéo
em valores préoximos de zero, refletindo a reduzida taxa de inflagdo observada nesse ano).

Uma vez que o saldrio minimo influencia fortemente a dispersao na aba inferior da distribuicdo dos
salarios, ele desempenha um papel significativo na evolucdo da desigualdade salarial, medida pelo racio

Grafico 5
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Fontes: Dados da Seguranca Social e calculos dos autores.

4 A moda de uma distribuicdo é o valor que ocorre mais frequentemente na amostra.



Grafico 6
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Fontes: Dados da Seguranca Social e célculos dos autores
Nota: No grafico é apresentado o logaritmo do racio entre o percentil 50 e o percentil 10 da distribuicao de salarios.

entre os saldrios dos percentis 50 e 10. Este racio diminuiu 12.9 por cento entre 2002 e 2010 (Gréfico
6). Apdés um periodo de aumento da desigualdade, 7.4 por cento, até 2006, o racio 50/10 decresceu
18.9 por cento entre 2006 e 2010. Esta reducao significativa estd associada com o facto de os salarios
no percentil 10 terem crescido acima da média na economia, o contrario do observado no percentil 50.
Embora comum a maioria dos setores de atividade, esta evolucao foi mais clara na industria transfor-
madora e na construcao.

Esta evidéncia sugere que os aumentos mais acentuados do salario minimo nos Gltimos anos contri-
bufram para limitar o crescimento da desigualdade salarial observada no periodo 2002-2006. Estudos
anteriores sobre o papel desempenhado pelo salario minimo na evolucao do racio da desigualdade 50/10
em Portugal, incluem Cardoso (1998) e, mais recentemente, Centeno e Novo (2009). Para o periodo
entre 1995 e 2006, os resultados deste ultimo trabalho sugerem que o salario minimo contribuiu para
a reducao do racio 50/10 especialmente no caso das mulheres.

A avaliacdo do impacto do saldrio minimo na desigualdade salarial tem sido amplamente discutida na
literatura. Por exemplo, para os EUA, DiNardo et al. (1996) concluem que o aumento do salario minimo
real entre 1973 e 1979 contribuiu para a diminuicdo da desigualdade salarial. Também para os EUA,
Autor et al. (2010) reportam um pequeno impacto do salario minimo na desigualdade na aba inferior
da distribuicdo dos salarios, mas admitem que esse impacto podera ir além do efeito direto sobre os
trabalhadores de salarios mais baixos, através de efeitos de spillover.

Serad que a evolucao do salario minimo afeta os trabalhadores com saldrios acima do salario minimo,
gerando um efeito de amostragem ao longo das distribuicoes de salarios? O grafico 7 apresenta evidéncia
preliminar deste efeito com base nas taxas de variacdo dos salarios até ao percentil 75 para dois anos:
2004 (variacao real nula do salario minimo) e 2009 (a variacao real do saldrio minimo mais elevada do
periodo analisado)®. Em 2004, a variacao salarial ao longo da distribuicdo de salarios foi monotonamente
crescente. Em contraste, em 2009, os trabalhadores com salarios inferiores receberam aumentos mais
elevados. Isto é verdade, nao sé para os trabalhadores que recebem o salario minimo, mas também,
para os trabalhadores com saldrios um pouco acima do salario minimo. Por sua vez, os trabalhadores
com salarios médios receberam os aumentos mais baixos.

5 Estamos implicitamente a assumir que a evolucdo dos saldrios nos 25 por cento no topo da distribuicdo nédo é
influenciada pelas alteracdes no salario minimo.
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Grafico 7
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204  —2004 r 8.0
--2009 (esc. dir.)

15 4 F7.0
5 g
g g
g 2
§ 5

-05 1 r3.0

-1.0 4 -20

1 1n 21 31 41 51 61 71
Percentis

Fontes: Dados da Seguranca Social e célculos dos autores.

4. Regressoes

A ambiguidade do impacto do saldrio minimo no emprego e, em geral na economia e na sociedade,
devera ser resolvida através da obtencdo de evidéncia empirica. Teoricamente, ha modelos em que o
salario minimo pode levar a uma diminuicdo no emprego, mas também ha modelos que implicam um
aumento do emprego. A Ultima década em Portugal foi caracterizada por anos de aumentos bastante
reduzidos do salario minimo, mas também por anos com aumentos bastante generosos. Cabe perguntar,
qual tem sido o impacto no mercado de trabalho de tais escolhas politicas? Para abordar esta questao,
seguimos uma linha de investigacao desenvolvida entre outros por Abowd et al. (2000) e Neumark et al.
(2004). Estimamos um conjunto de modelos que analisam como a interacao entre os aumentos do salario
minimo real e o posicionamento dos trabalhadores na distribuicao de salarios determina a probabilidade
de um trabalhador se manter empregado entre dois anos consecutivos.

Os trabalhadores cuja probabilidade de se manterem empregados sera mais afetada por um aumento do
salario minimo sao, naturalmente, aqueles que auferem exatamente esse nivel salarial. No entanto, todos
os individuos cujo salario esta abaixo do valor assumido pelo salario minimo do ano seguinte também
serao diretamente afetados, embora em menor grau. Todos os outros trabalhadores ndo sao diretamente
afetados pelo novo saldrio minimo. No modelo econométrico dividem-se os trabalhadores em seis grupos
de acordo com o seu nivel salarial, antes do aumento decretado, para testar a hipétese de que quanto
mais distante um trabalhador esta do novo salario minimo, menor o impacto dos aumentos do salario
minimo sobre a probabilidade de estes permanecerem empregados. Os grupos sao: (i) os trabalhadores
que auferem o salario minimo; (ii) aqueles que ganham acima do salario minimo corrente, mas abaixo
do novo salédrio minimo; (iii) trabalhadores com salarios no primeiro quartil, mas que ndo estao nos dois
primeiros grupos; (iv) a (vi) os 2°, 3° e 4° quartis da distribuicao salarial.

Note-se que consideramos o impacto de uma variacdo no salario minimo do préximo ano, condicionada
no facto de o individuo estar empregado no ano em curso. Assim, a estimativa do impacto é um limite
inferior do impacto global sobre a economia, dado que ignora o impacto sobre a transicao dos desem-
pregados e dos inativos para o emprego.



Ano a ano

O estudo comeca por considerar separadamente os dados seccionais para cada um dos anos de 2003 a
2010. A amostra exclui a agricultura, os registos com salario abaixo do saldrio minimo legal e aqueles para
0s quais nao existe informacao para a nacionalidade, o setor de atividade, a antiguidade na empresa ou
a sua dimensdo. Os resultados sdo interpretaveis como relacoes de longo prazo, em que cada individuo
representa uma geracdo em diferentes estagios do ciclo de vida do mercado de trabalho. Adicionalmente,
as estimativas obtidas para cada um dos anos refletem as mudancas no salario minimo dramaticamente
diferentes, com perdas e grandes ganhos de saldrio real (Seccao 3).

O modelo estimado foi o seguinte:

6
V=S, XA, ()
k=1

onde Y, assume o valor 1 se o individuo ¢ esta empregado nos anos ¢ e t+1 e 0 se ele ndo esta
empregado em ¢ +1 tendo estado empregado em ¢, D, ;, para k =12,...,6 é uma variavel binaria
gue assume o valor 1 se o salario no ano t pertence a um dos seis grupos salariais definidos acima. A
matriz X inclui varidveis do trabalhador, empresa e especificas ao emprego, nomeadamente: um termo
quadratico na idade do trabalhador; um indicador de género; um indicador da nacionalidade; indicadores
para o setor de atividade (extrativa; transformadora, construcao, e servicos); indicadores da dimensao
da empresa (pequena: 1-25 trabalhadores; média: 26-100; grande: 101 ou mais), e para a duracdo
do emprego (até 6 meses; 7-12; 13-36; 37-72; e mais de 72). E ¥, é um termo de erro convencional.
O modelo é estimado utilizando tanto um modelo de probabilidade linear como um modelo probit.
Como pode ser visto no quadro 1, os resultados ndo dependem da escolha do método de estimacao,
mas por razdes computacionais no resto do estudo, reportam-se apenas os resultados do modelo de
probabilidade linear®.

O individuo representativo na regressao é do género masculino, com quarenta anos de idade, portu-
gués, a trabalhar numa grande empresa de servicos com mais de 6 anos de permanéncia no emprego
e com um salario no quartil superior da distribuicdo. Em 2002, este trabalhador teve 95 por cento de
probabilidade de permanecer empregado em 2003. Relativamente a este individuo, um trabalhador que
auferisse o salario minimo em 2002 tinha uma probabilidade de manter um emprego no ano seguinte,
8.3 p.p. menor (Quadro 1, coluna 1). Por outras palavras, a probabilidade de ndo-emprego para um
trabalhador com o salario minimo era 13.3 por cento, ou seja, 166 por cento superior a do trabalhador
no quartil superior dos salarios. Este resultado ndo é surpreendente tendo em vista a evidéncia de que
trabalhadores de rendimento inferior tém maiores taxas de rotacdo (Centeno et al., 2008).

O grupo seguinte, composto por aqueles que teriam que ganhar pelo menos o novo salario minimo,
registaram uma probabilidade de estar a trabalhar no ano seguinte 6.5 p.p. menor do que os do topo
da distribuicdo. O proximo grupo, que é o primeiro nao diretamente afetado pelo novo salario minimo,
tinha uma probabilidade de permanecer empregado 1 p.p. maior do que o grupo anterior, mas quase
3 p.p. maior do que a do grupo do salario minimo. A diferenca relativa ao quartil superior cai monoto-
namente para 0s outros grupos.

As restantes colunas do quadro 1 repetem o exercicio para o periodo 2004-2010. As estimativas sao
notavelmente estaveis ao longo dos anos, com probabilidades ligeiramente inferiores de estar empregado
em anos de recessao econdmica, sempre face ao grupo de trabalhadores com salarios mais elevados. Ha
também um ténue aumento da probabilidade de perder o emprego nos anos em que os aumentos reais
(ou nominais) do salario minimo foram mais significativos, particularmente entre o grupo de individuos

6 Ver Angrist and Pishke (2009) para uma discussao completa sobre a opcdo por modelos de probabilidade linear
ou modelos probit.
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a auferir mais do que o saldrio minimo atual, mas menos do que o que vigorou no ano seguinte.

Ao longo dos anos

Note-se que a andlise de dados seccionais nao permite identificar o impacto de variacdes no salario
minimo real na probabilidade de se manter empregado. Na verdade, ela capta apenas a forma como a
probabilidade condicional de emprego varia entre diferentes grupos salariais. Para abordar o impacto
das opcoes politicas acerca do saldrio minimo na variabilidade no emprego, a andlise é estendida para
modelos de dados em painel. Estes dados tém 17.4 milhdes de observacdes com cerca de 2.2 milhdes
de pessoas por ano, durante o periodo 2003-2010. O modelo de efeitos fixos para a empresa é:

Y= (ﬁA:Dk,ijt + oD X MVVf) + XA+, (2>

6
k=1

onde todas as variaveis sdo definidas como antes e os indices j e t referem-se, respetivamente, a empresa
e ao ano. MW, representa a variacdo do salario minimo real no ano ¢ . O termo de interacdo entre o

nivel de salariono ano t, D i€ variacao do salario minimo no ano ¢ +1 capta o impacto sobre a

k,
probabilidade de permanecer empregado no ano t +1 nos diferentes niveis salariais devido a variacao
do salario minimo. Note-se que a especificacdo impde a hipotese de que os individuos no quartil salarial
superior ndo sdo afetados por variagdes no salario minimo real. Adicionalmente, o modelo de regressao

inclui efeitos fixos para os anos.

Os resultados seccionais proporcionaram uma primeira medida de como a probabilidade de emprego
varia ao longo da distribuicdo salarial. Com dados de painel, é possivel dividir essa probabilidade em dois
fatores: um fator associado ao impacto do nivel de salario e outro correspondente ao impacto marginal
dos aumentos do salario minimo, que na formulacdo do modelo apresentado também varia com o nivel
de salario (captado nainteracao D, ., x MWJ . Os resultados da estimacdo séo apresentados no quadro
2, coluna (1).

A interpretacao dos resultados deste modelo ndo é imediata, dada a existéncia de uma interacao entre
variaveis do modelo. Na verdade, o impacto de variacoes no salario minimo é captado nos parametros
B, e ¥, . O primeiro capta o efeito de nivel, enquanto o segundo capta o efeito marginal. Para que
o primeiro impacto seja de leitura imediata a variavel que mede o crescimento do salario minimo foi
recentrada na média da amostra (2 por cento). Desta forma, o impacto no nivel, B, deve ser entendido
como aquele que corresponde a uma variacdo do salario minimo igual a média amostral. O impacto
marginal, ¥, , ndo é afetado por esta transformacdo e tem sempre uma leitura direta.

Para os trabalhadores com salario inferior ao salario minimo do ano seguinte (os dois primeiros grupos
salariais), a probabilidade de permanecer empregado diminuiem cercade 0.5 p.p. por cada ponto percen-
tual de aumento do salario minimo. Por exemplo, em 2009, onde o saldrio minimo real aumentou 6.6
por cento, a probabilidade de permanecer empregado para trabalhadores com o salario minimo diminuiu
(face a um aumento médio do saldrio minimo de 2 por cento) 2.6 p.p. Para esse ano a estimativa da
probabilidade de permanecer empregado para um trabalhador com o saldrio minimo é inferior 9.8 p.p. a
de um trabalhador do quartil superior dos salarios. Este valor resulta da soma de 7.2 p.p., obtido através
do efeito do nivel do salario, avaliado para uma variacao do salario minimo de 2 por cento, com o efeito
marginal associado ao forte aumento do salario minimo, de 2.6 p.p. Note-se que a estimativa seccional
(Quadro 1) apontava, em 2009, para uma diferenca de 8.6 p.p. Os outros trés grupos salariais, apesar
de nao serem diretamente afetados pelo novo salario minimo, tém probabilidades de permanecerem
empregados ligeiramente inferiores as do quartil superior dos salarios, com um impacto estimado de
cerca de -0.2 p.p. por cada ponto percentual de aumento do salario minimo real.

A conclusao que se retira destes resultados é a de que todos os grupos de trabalhadores sdo, em certa
medida, afetados pelo saldrio minimo. Mas existirao diferencas entre eles? Por outras palavras, sdo 0s
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Quadro 2

MODELOS DE PROBABILIDADE LINEAR ESTIMADOS COM DADOS DE PAINEL E EFEITOS FIXOS PARA A
EMPRESA

Indicador do nivel salarial (8):

Salério minimo atual -7.21 15.80
(0.000) (0.000)

Inferior ao salario minimo do préximo ano -5.88 14.69
(0.000) (0.000)

Superior ao salario minimo do proximo ano mas inferior ao 1° quartil -4.42 12.05
(0.000) (0.000)

2° quartil -2.56 9.22
(0.000) (0.000)

3° quartil -1.11 5.35
(0.000) (0.000)

Interaccao entre a variacao real do salario minimo e o indicador do nivel salarial (p):

Salério minimo atual -0.56 0.52 -1.08
(0.000) (0.000)

Inferior ao salario minimo do préximo ano -0.45 0.09 -5.26
(0.000) (0.000)

Superior ao saldrio minimo do proximo ano mas inferior ao 1° quartil -0.26 -0.16 1.64
(0.000) (0.000)

2° quartil -0.31 -0.06 5.23
(0.000) (0.000)

3° quartil -0.17 -0.22 0.76
(0.000) (0.000)

NUmero de observagoes 17 377 525 14721929

Fontes: Dados da Seguranca Social e célculos dos autores.

Notas: Valores-p entre parénteses. As restantes variaveis de controlo incluidas nos modelos foram omitidas do quadro; ver texto para
uma descrigdo de todas as variaveis incluidas. Os coeficientes foram multiplicados por 100 para serem interpretaveis como a variagao
percentual na probabilidade de manter o emprego entre dois anos consecutivos para cada grupo de saldrios relativamente aqueles
com salarios no ultimo quartil. Por exemplo, para um aumento do salario minimo de 2 por cento, face a um individuo com um salario
pertencente ao Ultimo quartil, um individuo em tudo o resto semelhante (idade, género, setor de atividade, etc.) mas que recebe o
salario minimo tera uma probabilidade de manter o emprego no ano seguinte inferior em 7.2 p.p. Adicionalmente, por cada ponto
percentual de aumento do saldrio minimo acima de 2 por cento, a probabilidade de emprego cai 0.56 p.p.

coeficientes das estimativas estatisticamente diferentes uns dos outros? Os testes estatisticos efetuados
indicam que o impacto é diferente para os trés primeiros grupos salariais considerados.

Estes resultados estdo mais proximos dos obtidos para os EUA e Reino Unido do que para a Franca.
Em particular, Currie e Fallick (1996) obtiveram uma elasticidade do emprego face ao salario minimo
de -0.4, o que é proximo da estimativa de -0.6 reportada anteriormente. Também Abowd et al. (2000)
estimam elasticidades préximas para os EUA (-0.6 por cento), mas claramente maiores para a Franca
(-2.1 por cento). Machin et al. (2003) estudam o impacto da introducdo do salario minimo no Reino
Unido e obtém um impacto reduzido sobre o emprego. A evidéncia empirica anterior para Portugal é
ambigua e com resultados contraditérios. Usando uma reforma legislativa que aumentou o saldrio minimo
para os trabalhadores com idades entre os 15 e os 19 anos, Portugal e Cardoso (2006) concluem que
se verificou uma reducao maior das separacoes do que das contratacoes. Usando a mesma reforma,
Pereira (2003) obtém uma reducao do emprego para esses trabalhadores. As elasticidades do emprego
estimadas por Pereira (2003) estdo entre -0.2 e -0.4, ligeiramente menores do que as obtidas neste
artigo, mas claramente negativas.

Os aumentos do saldrio minimo constituem uma restricao exdgena sobre as empresas. Estas devem
ajustar os seus processos produtivos de forma a acomodar esses aumentos no custo da méo de obra.
Ao fazé-lo, podem optar por ajustar a sua massa salarial, a quantidade de trabalho (numero de traba-
lhadores e/ou nimero de horas trabalhadas) ou uma combinacdo destas duas possibilidades. Vimos que
as empresas reduzem a procura de trabalho. Agora, exploramos a forma como os salarios dos diferentes



Grafico 8

REGRESSOES SALARIAIS: IMPACTO MARGINAL DE UM AUMENTO DE 1 PONTO PERCENTUAL NO
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Fontes: Dados da Seguranca Social e cdlculos dos autores, com base nos resultados do quadro 2, coluna 2.

trabalhadores sao ajustados. Usamos a mesma especificacdo (equacao (2)), alterando apenas a variavel
dependente, que passa a ser a diferenca entre os logaritmos do salario real no ano t +7 e no ano t (uma
medida da variacdo percentual dos salarios). O quadro 2, coluna (2) reporta as estimativas do impacto
percentual sobre o crescimento dos salarios para cada grupo de trabalhadores relativamente ao quartil
superior da distribuicdo de saldrios.

O primeiro facto notavel destes resultados é que o impacto marginal do aumento de um ponto percentual
no saldrio minimo real é positivo para os que estao abaixo do salario minimo que vigora no ano seguinte
(os dois primeiros grupos) e negativo para os restantes trabalhadores. Este padrao assemelha-se ao efeito
de “onda” discutido na seccao 3. O grafico 1 apresenta os efeitos marginais do quadro 2 coluna (2) e,
para além das diferencas de escala, a forma da curva é essencialmente equivalente a do gréfico 7, para
0 ano de 2009. Isso implica que os aumentos no saldrio minimo real ndo sao inécuos para os trabalha-
dores que ndo auferem o salario minimo. O spillover sobre esses salarios é negativo, sugerindo que as
empresas ajustam em baixa os ganhos salariais dos outros grupos de forma a acomodar os aumentos
exdgenos do salario minimo. Para aqueles que estao preocupados com a desigualdade, este resultado
contribui para uma distribuicado de rendimento mais uniforme. Mas, como por vezes acontece, pode ser
que este resultado seja “demasiado positivo” e que obrigue a considerar o impacto negativo sobre o
emprego numa analise mais abrangente da desigualdade da distribuicdo do rendimento.

Tendo estudado o impacto no emprego e salarios, estamos agora em condicdes de calcular as elastici-
dades do emprego a variacdes do saldrio. O quadro 2, coluna (3), reporta as elasticidades do emprego
a variacoes do salario para cada grupo (obtida como o racio entre a elasticidade do emprego ao salario
minimo e a elasticidade do saldrio ao saldrio minimo, colunas (1) e (2)). A elasticidade para o grupo de
trabalhadores que ganhava exatamente o saldrio minimo é -1.1, indicando que por cada ponto percen-
tual de aumento nos saldrios, o emprego diminui pouco mais de 1 p.p. A elasticidade entre o grupo
gue ganha abaixo do saldrio minimo do ano seguinte é mais elevada, -5.3, em resultado do pequeno
ganho salarial associado ao aumento do saldrio minimo e de um impacto negativo sobre o emprego,
gue é semelhante ao dos trabalhadores com o saldrio minimo.
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Heterogeneidade: Jovens trabalhadores e setor de atividade

Um facto consensual na literatura é o de que o salario minimo é mais relevante para os trabalhadores
menos qualificados e jovens, que com mais frequéncia estdo entre os trabalhadores com salarios ao nivel
do saldrio minimo. A coluna (1) do quadro 3 reporta os resultados de um exercicio idéntico aos anteriores,
mas considerando a subamostra de trabalhadores com idade inferior a 25 anos’. No geral, os resultados
indicam que o emprego dos trabalhadores jovens é mais sensivel as variacdes do salario minimo real.
Isto é particularmente verdade para o grupo que ganha exatamente o salario minimo do ano corrente:
por cada ponto percentual de aumento do saldrio minimo, a probabilidade de permanecer empregado
cai 0.74 p.p. Isto é quase um terco acima do efeito estimado para toda a populacao de trabalhadores
(0.56). Na coluna (2), vemos que o impacto da variacdo do salario minimo sobre os salarios reais é similar
em magnitude as estimativas anteriores, mas agora é estatisticamente nao significativo para o grupo de
trabalhadores com salarios acima do salario minimo. Estes resultados implicam uma maior elasticidade
(em valor absoluto) entre os jovens a auferir salario minimo (-1.3) e uma elasticidade ligeiramente menor
no grupo contiguo (-4.0).

Os diferentes setores de atividade tém diferentes requisitos de capital humano. Nos setores com menor
exigéncia de qualificacdes, a prevaléncia de salarios minimos é mais forte. Nas empresas desses setores,
um aumento exégeno do saldrio minimo poderd ter impactos mais fortes do que nos setores onde
existam menos trabalhadores nessas circunstancias. Para estudar essa possibilidade, consideramos trés
subamostras: industria, construcdo e servicos. As colunas (4) a (12) apresentam as estimativas para o
impacto dos aumentos do saldrio minimo sobre o emprego e os saldrios.

Ha trés factos dignos de realce a retirar deste exercicio. Primeiro, os impactos maiores sobre o emprego
ocorrem na industria transformadora e os menores impactos no setor dos servigos. Segundo, no caso
da industria transformadora, as magnitudes maiores, que eram tipicamente observadas para os dois
grupos com saldrio inferior ao salario minimo do ano seguinte, sdo extensivas agora ao terceiro grupo
salarial. Por outras palavras, na industria transformadora, aqueles que tém a perder com um aumento
do salario minimo, ndo sdo apenas os trabalhadores diretamente afetados pelo saldrio minimo, mas
também aqueles que ja ganham ligeiramente acima do novo limiar legal. Em terceiro lugar, ao contrario
da industria transformadora, no setor dos servicos a maior magnitude é observada apenas para os
trabalhadores que ganham exatamente o salario minimo.

5. Conclusao

Este artigo discute o impacto dos aumentos do salario minimo em trés indicadores chave do mercado de
trabalho: emprego, salarios e desigualdade. Os nossos resultados apontam para elasticidades do emprego
a variacdes do salario minimo pequenas e negativas (proximas das estimadas para os EUA e Reino Unido,
mas claramente inferiores as estimadas para Franca). Os desincentivos para os empregadores gerados
por aumentos no saldrio minimo sao pequenos, mas sdo economicamente significativos, especialmente
num perfodo de crescimento lento da economia e da produtividade. A teoria econdmica é utilizada como
um guia para interpretar estes resultados. A principal licdo a reter é a de que o impacto do aumento
do salario minimo depende da estrutura do mercado, mas também do nivel do salario minimo e da
magnitude dos respetivos aumentos.

A experiéncia recente da economia portuguesa oferece um cendrio interessante para o estudo das
consequéncias de aumentos significativos no salario minimo. As conclusdes obtidas permitem enquadrar
os resultados de exercicios anteriores em que o impacto do aumento do salario minimo foi obtido para
grupos de trabalhadores especificos e que muitas vezes nao sao uma boa medida do impacto global de

7 Os quartis dos saldrios sao redefinidos para cada uma das subamostras utilizadas.
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aumentos do salario minimo. Em Portugal, a desigualdade na aba inferior da distribuicao salarial diminuiu
acentuadamente desde 2007. Este resultado pode ser visto como a conjugacdo de um impacto direto
positivo sobre os salarios dos individuos de baixas remuneracoes e de um efeito de spillover negativo
sobre os salarios medianos. No entanto, os individuos remunerados com o salario minimo sofreram
também uma diminuicdo na estabilidade do emprego. A menor probabilidade de emprego para estes
trabalhadores é um resultado negativo, o qual pode resultar tanto da quebra da procura como de um
aumento contido da oferta de trabalho. Este Ultimo efeito pode estar associado ao funcionamento do
sistema de subsidio de desemprego, que concede aos trabalhadores com salario minimo um subsidio
préximo do seu saldrio anterior. Note-se que a menor probabilidade de emprego se traduz numa reducdo
do impacto positivo de subidas no salario minimo na desigualdade da distribuicdo de rendimento. O
sistema de subsidios de desemprego pode desempenhar um papel mitigador deste efeito negativo, mas
isto é conseguido a custa de um menor incentivo ao trabalho.

Esses resultados realcam a importancia de se considerar cuidadosamente a coeréncia do conjunto de
politicas implementadas e, em particular, das suas interacoes. Os aumentos do saldrio minimo deverao
sempre ter em conta a evolucao dos ganhos de produtividade e serem definidos no conjunto de politicas
gue interferem com o custo do trabalho. Politicas que promovam a diminuicao dos custos de trabalho, em
particular quando associadas a atividade de criacdo de emprego das empresas, terdo como consequéncias
mais plausiveis a obtencdo de niveis mais altos de emprego e de menores taxas de desemprego. O sucesso
da contencdo de custos laborais no reposicionamento competitivo da Alemanha tem motivado outros
paises desenvolvidos a seguir politicas que desonerem o fator trabalho. De entre estas destacam-se as
politicas de promocao da criagdo de emprego baseadas na reducao do custo do trabalho e na criacdao
de novos empregos que estdo a ser seguidas por paises como os EUA.
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UMA ANALISE DA EVOLUCAO DO DESEMPENHO DOS
ESTUDANTES PORTUGUESES NO PROGRAMME FOR IN-
TERNATIONAL STUDENT ASSESSMENT (PISA) DA OCDE*

Manuel Coutinho Pereira**

RESUMO

Este estudo debruca-se sobre a evolucao das classificacdes dos estudantes portugueses
nos ciclos do PISA entre 2003 e 2009. Conclui-se que a variacao das pontuacbes é
bastante influenciada por alteracées, quer no contexto familiar dos estudantes, quer
em outras variaveis, como sejam a distribuicao dos estudantes por anos de escolaridade.
O processo de obtencdo dos dados no programa, por amostragem, tende a amplificar
tais alteracdes. Quando se tomam em conta estes fatores na andlise, mantendo
constantes os determinantes das classificacdes, verifica-se uma melhoria continuada
no desempenho dos alunos ao longo dos ciclos considerados.

1. Introducao

Os programas internacionais de avaliacdo dos alunos, como o PISA da OCDE, tém uma grande utilidade
na medida em que fornecem dados comparaveis ao longo do tempo e entre paises, 0s quais permitem
a avaliacao dos sistemas educativos e, implicitamente, do retorno obtido com a despesa em educacao.
Em dezembro do ano passado foram divulgados os resultados do PISA 2009, referentes a quarta vez
em que este programa foi realizado, tendo-se constatado uma melhoria das pontuacdes dos estudantes
portugueses face a anteriores edicoes (as quais tiveram lugar em 2000, 2003 e 2006, isto é, em ciclos
de trés anos). Uma andlise mais profunda da evolucao das pontuacoes requer, contudo, um confronto
com a evolugdo das caracteristicas da populacdo estudantil e das escolas. Desde logo, o estatuto sécio-
-econdémico dos estudantes tem influéncia sobre o desempenho, pelo que a alteracéo deste estatuto ao
longo das sucessivas realizacdes do programa devera ser tida em conta. Como se verd, ha outros aspetos
a considerar neste contexto, como seja a distribuicao por anos de escolaridade dos alunos abrangidos.
O PISA é um estudo por amostragem em que a inferéncia é realizada extrapolando para a populacéo.
Tal facto parece contribuir para aumentar as diferencas que se observam entre os ciclos relativamente
a algumas variaveis dos alunos e das escolas, o que torna tanto mais necessaria uma andlise como a
gue aqui se desenvolve. Em contraste, na apresentacao das tendéncias nos resultados do PISA, como
em OCDE (2010), tem sido privilegiada uma analise ndo condicionada (ver Gebhardt e Adams, 2007).

No presente artigo estuda-se a variacdo das classificacdes dos estudantes portugueses ao longo das
realizacdes do PISA em diversos pontos da sua distribuicdo, tendo em conta as alteracdes nas variaveis
observaveis que as determinam. Consideram-se duas das matérias que o programa compreende, a saber,
a matematica e a leitura. Este trabalho surge na sequéncia de Pereira (2010) que realizou uma analise
dos determinantes do desempenho dos estudantes portugueses no PISA 2006 no contexto europeu —

* O autor agradece os comentarios de Nuno Alves, Maria Manuel Campos, Mario Centeno, Jorge Correia da
Cunha, Ana Cristina Leal e José Ferreira Machado. As opinides expressas no artigo representam as opinioes
do autor e nao coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e
omissdes sdo da sua exclusiva responsabilidade.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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avaliados a partir da estimacdo de funcdes de producgao de educacdo — bem como de um conjunto de
resultados relativos a sua variabilidade. Naquela andlise pretendeu-se apurar um conjunto de aspetos
de natureza mais estrutural, isto é, relativamente aos quais nao se espera uma alteracao substancial no
horizonte temporal coberto pelos ciclos PISA, fazendo um confronto com outros paises'. Em contraste,
no presente estudo pdem-se em evidéncia as alteracées no desempenho dos estudantes portugueses
no decurso das edicées do programa.

Quando se pretende comparar os resultados de testes de avaliacdo realizados em diferentes momentos,
como na investigacdo que aqui se leva a cabo, é fundamental que a medicdo do desempenho seja
comparavel no tempo. De facto, se o grau de dificuldade dos testes variar e as pontuagdes ndo forem
correspondentemente ajustadas, isto contaminard o apuramento da evolugdo do desempenho que
(ap6s controlar para os seus determinantes) constitui o objeto da analise. No PISA tem havido a preo-
cupacao de assegurar a comparabilidade dos resultados, reportando-se as pontuacdes obtidas em
diversos momentos do tempo segundo a mesma escala. Tal é conseguido através do encadeamento
dos testes por um conjunto de questdes comuns, para cada uma das matérias. O grau de dificuldade
medido naquele conjunto de questoes é avaliado em cada ciclo relativamente a um ciclo de referéncia?,
sendo a desigualdade utilizada na construcao de uma transformacdo das pontuacdes para a escala
do ciclo de referéncia (ver, por exemplo, OCDE, 2009a, Capitulo 12, e Gebhardt e Adams, 2007, para
uma discussao critica).

O procedimento descrito tem sido seguido, no caso da leitura, desde o PISA 2000, e no caso da mate-
matica, desde o PISA 2003, respetivamente tomados como ciclos de referéncia. A ndo-comparabilidade
das pontuacdes em matemaética na edicdo de 2000 implica a sua exclusao do presente estudo. Optou-se
por ndo considerar de todo os dados deste ciclo, isto ¢, mesmo no caso da leitura, uma vez que a apre-
sentacdo da informacao sobre os estudantes e as escolas diverge, para certas variaveis, relativamente
aos ciclos posteriores. Como na inferéncia condicional sé podem ser utilizadas variaveis disponiveis para
cada um dos anos, ou que possam ser construidas segundo uma metodologia comum, a exclusdo do
PISA 2000 permite também reter um maior nimero de varidveis explicativas.

O estudo inicia-se com uma analise descritiva do modo como as classificacdes obtidas pelos estudantes
portugueses e as variaveis relativas aos alunos e as escolas tém evoluido ao longo das edicdes do PISA
entre 2003 e 2009 (Seccoes 2 e 3). Na seccao 4 realiza-se uma decomposicao das pontuacoes entre a
parte que é explicada pela variacdo das caracteristicas dos alunos e das escolas, e a desigualdade nas
pontuacdes que prevaleceria se tais caracteristicas se tivessem mantido idénticas de uma edicao para
a outra do programa. Esta Ultima componente d&-nos uma medida da variacdo do desempenho que
pode ser atribuida ao sistema de ensino. Finalmente, na seccao 5, pormenoriza-se a analise para as
classificacoes dos alunos nos estabelecimentos de ensino publicos e privados. Na seccdo 6 resumem-se
as principais conclusoes.

2. Desempenho dos estudantes portugueses no PISA de 2003 a 2009

O universo do PISA é constituido pela populacdo de estudantes com cerca de 15 anos que frequentam
as escolas num determinado pais e se encontram, pelo menos, no 7° ano de escolaridade. No caso
portugués, a maioria dos alunos distribui-se entre 0 9° e 0 10° ano de escolaridade. Os testes sao reali-
zados por uma amostra representativa desta populacdo de estudantes. No processo de amostragem,

1 Ver também Pereira (2010) para alguma discussdo sobre o enquadramento de estudos empiricos como o que
aqui se apresenta na literatura da economia da educacéo.

2 Note-se que no PISA é utilizado o modelo de Rasch, em que o grau de dificuldade de uma questdo é medido
pela proporcéao de alunos que responderam corretamente a mesma; a cada questao é depois associado um pon-
to na escala de acordo com o seu grau de dificuldade. Finalmente, o estudante é posicionado no ponto da escala
que corresponde a questao a que ele tem uma probabilidade igual a 50 por cento de responder corretamente.



as escolas sao sorteadas aleatoriamente numa primeira fase, e os alunos elegiveis em cada uma destas,
até ao maximo de 40, numa segunda fase. Em Portugal, participaram no programa, em 2003, 4 608
alunos pertencentes a 153 escolas, em 2006, 5 109 alunos pertencentes a 173 escolas e, em 2009, 6
298 alunos pertencentes a 214 escolas. A dimensao das amostras tem correspondido a cerca de 5 por
cento da populacao estudantil relevante. As bases de dados do PISA incluem ponderadores finais por
aluno, refletindo, entre outros fatores, as probabilidades de amostragem. Além disso, as pontuacoes
sdo reportadas sob a forma de valores extraidos da distribuicao estimada das pontuacoes atribuivel a
cada aluno (ver OCDE, 2009b, Capitulos 6 e 8).

Os graficos 1A e 1B apresentam as pontuacoes médias em Portugal e nos paises da Unido Europeia
que participaram nas trés edi¢des do programa e cujos dados em cada uma destas satisfazem certos
requisitos de qualidade definidos pela OCDE (por exemplo, relativamente a taxa de resposta — ver
OCDE, 2010, Capitulo 1)3. Apresenta-se ainda a média para o conjunto dos paises (linhas horizontais).
Recorde-se que as pontuacdes sao medidas tomando como referéncia os resultados para 2000, no
caso da leitura, e para 2003, no caso da matematica (correspondendo o valor 500 a respetiva média,
nestes anos, para o conjunto dos paises da OCDE). Os paises encontram-se ordenados de acordo com
os resultados no PISA 2009.

O facto mais saliente que se retira dos graficos 1A e 1B é 0 aumento da pontuacdo média para Portugal
no PISA mais recente comparativamente as duas edicdes anteriores, em que os resultados haviam sido
bastante préximos. Tal evolucdo é particularmente visivel na leitura, colocando os estudantes portu-
gueses numa posicao intermédia no ranking dos paises da Unido Europeia considerados e, sobretudo,
permitindo alcancar uma pontuacgao que, em termos estatisticos, nao difere significativamente da média
neste conjunto de pafses®. Também em matematica ocorreu uma melhoria apreciavel do desempenho.

Nao obstante Portugal continue a aparecer mal posicionado em termos do ranking apresentado no
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3 Este Ultimo critério leva & exclusdo da Austria e do Reino Unido do nosso estudo. Os paises considerados s&o a
Alemanha, a Bélgica, a Dinamarca, a Eslovaquia, a Espanha, a Finlandia, a Franca, a Grécia, a Hungria, a Irlanda,
a Italia, a Letdnia, o Luxemburgo, os Paises Baixos, a Polonia, Portugal, a Republica Checa, e a Suécia.

4 Ou seja, os intervalos de confianca a 95 por cento (ndo apresentados) em torno da pontuacdo média para a
populacdo em Portugal e no conjunto dos paises da Unido Europeia intersetam-se.
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grafico 1A, o palis aproximou-se de forma clara dos resultados obtidos nos paises que ocupam posicoes
intermédias.

A fim de complementar o panorama da evolucdo das pontuagoes entre 2003 e 2009, apresenta-se
agora a proporcao de alunos no escaldo inferior e superior das pontuacgdes, respetivamente, no nivel
1 de proficiéncia e abaixo e no nivel de 5 de proficiéncia e acima (Gréficos 2A e 2B). Estes niveis de
proficiéncia, definidos no dmbito do programa, correspondem a patamares sucessivos de dificuldade
nas questdes colocadas aos alunos (ver nota-de-rodapé 2); em particular, considera-se que os alunos no
escalao inferior adquiriram competéncias aquém do nivel minimo que torna possivel uma participacao
produtiva na sociedade.

No que se refere a proporcao de alunos no escalao inferior das pontuacées em Portugal, apos algum
aumento entre 2003 e 2006, verificaram-se decréscimos importantes em 2009, quer em leitura (matéria
para a qual aquela proporcao se tornou inferior a média da Unido Europeia), quer em matematica. Nesta
Ultima disciplina verificou-se ao mesmo tempo um aumento importante da proporcao de alunos com
pontuacdes muito altas, indicando uma deslocacado para a direita da distribuicdo das pontua¢des como
um todo. Em contrapartida, na leitura, o aumento da média verificou-se sobretudo devido a melhoria
do desempenho dos alunos ocupando escalbes inferiores. A evolucao dos quartis das distribuicoes das
pontuagdes dos estudantes portugueses em 2006 e 2009 (nao mostrados) confirma estas conclusoes.
Assim, enquanto na matematica hd uma deslocacdo muito semelhante (de 20 a 21 pontos) para a
direita de todos os quartis, na leitura tal deslocagao é igual a cerca de 26 pontos no primeiro quartil
e inferior a 10 pontos no terceiro. Ou seja, a dispersdo das pontuacdes em matematica manteve-se,
enquanto a das pontuacbes em leitura diminuiu.

3. Ainformacao relativa aos estudantes e as escolas

Com o objetivo de reunir um grupo de varidveis explicativas com a maior extensao possivel e comum aos
trés ciclos, examinou-se cuidadosamente a informagao relativa aos estudantes e as escolas disponivel
nas bases de dados. Os questionarios de onde esta informacgao provém tém um contetddo semelhante,
embora nédo idéntico, ao longo dos anos. A maior parte das varidveis utilizadas foram diretamente
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retiradas das bases de dados. Todavia, nalguns casos estas varidveis foram construidas a partir da
informacao de base, designadamente, a amplitude nos graus de escolaridade ministrados pela escola,
e os indices de recursos educativos em casa, de autonomia na gestdo dos recursos e de autonomia na
definicao dos programas e métodos de avaliacao® (ver Apéndice 1). O conjunto das variaveis explicativas
disponiveis - apresentado no quadro 1 — cobre a maior parte das que foram consideradas em Pereira
(2010). As excecoes sao o indice de riqueza (o qual é largamente redundante na medida em que o
contexto familiar é bem captado por varidveis alternativas) e as varidveis relativas a disponibilidade
de computadores, a pressao exercida pelos pais sobre a escola no sentido de melhoria dos padrdes, a
existéncia de outras escolas concorrendo pelos mesmos alunos, e a familiaridade dos estudantes com
tecnologias da informacao®.

Consideram-se de seguida os aspetos mais significativos da evolucao das caracteristicas da populacdo
estudantil, das suas familias e das escolas em Portugal nas edi¢des do PISA de 2003, 2006 e 2009
(Quadro 1)7. Como ja se mencionou, o0s alunos encontram-se essencialmente distribuidos entre 0 9° e o
10° ano, refletindo sobretudo o més do nascimento (para aqueles que nunca repetiram o ano). De notar,
contudo, que se observa uma flutuacao apreciavel da reparticao entre estes dois anos de escolaridade,
inferindo-se um valor particularmente baixo para o nimero de estudantes a frequentarem o 10° ano
no PISA 2006. Como se vera na proxima seccao, a distribuicdo dos alunos pelos graus de escolaridade
influencia bastante as pontuacdes, pelo que este fendmeno tem importancia. O processo de amostragem
podera contribuir para 0 mesmo, na medida em que haja afastamentos da representatividade de certos
tipos de escolas na amostra, designadamente as que ministram somente o ensino basico — cursos até
ao 9° ano — ou o ensino secundario — cursos a partir do 10° ano (recorde-se que o processo de amos-
tragem se inicia por uma selecao das escolas). O facto de no PISA 2006 existir uma maior propor¢ao
de escolas do primeiro tipo, relativamente aos outros ciclos, indicia que tal se podera verificar. Como é
sabido, este problema pode ser atenuado incluindo o tipo de escola como um critério de estratificacao
da amostra; tal aconteceu somente no PISA 2006 (ver Quadro 1, Capitulo 4 — OCDE, 2005, 2009a,
2011). Contudo, mesmo no conjunto das escolas que ministram cursos do ensino bésico e secundario,
existe alguma variacdo no tempo da distribuicdo dos estudantes pelos dois anos de escolaridade®.

Sdo também visiveis oscilacoes nos valores das varidveis que medem o contexto familiar. A situacao
em termos de habilitacoes literarias parentais no PISA 2009 é mais favoravel do que no ciclo de 2006,
verificando-se uma maior proporcdo de estudantes cujos pais tém a educacao secundaria como nivel
méaximo de habilitacdes. Em particular, ocorreu um grande aumento no escaldo relativo a escolaridade
secundaria inferior (9° ano), em parte provavelmente relacionado com a obtencdo de habilitacdes ao
abrigo dos Processos de Reconhecimento, Validacao e Certificacdo de Competéncias. No ciclo de 2009,
a proporcao de estudantes com pelo menos um dos pais com um grau terciario também aumentou. A
situacdo no PISA 2006 em termos de habilitacoes literdrias parentais é igualmente desfavoravel relati-
vamente ao ciclo de 2003, aqui no que se refere a distribuicao entre os escalbes relativos a educacao

5 Nao se utilizaram os indices originais, disponiveis nas bases de dados, pois constatou-se que estes nao tinham
sido construidos de forma idéntica ao longo do tempo.

6 Além disso, nao se consideraram as variaveis bindrias relativas a escassez de professores de matematica e da
lingua do teste, na medida em que, no PISA 2006 e 2009, muito poucas escolas portuguesas reportaram a
existéncia de tal escassez.

7 A maioria das varidveis no quadro tem uma pequena quantidade de observacoes em falta para cada um dos
anos. Tais observacoes foram imputadas correndo-se uma regressao (para o conjunto dos paises da Uniao Euro-
peia indicados na nota-de-rodapé 3) das variaveis em causa sobre um conjunto de «regressores fundamentais»
constituido pelo grau de escolaridade, a idade, o género, a localizagdo da escola e o pais (de modo idéntico ao
descrito em detalhe em Pereira, 2010, Apéndice 2). Foram ainda imputadas todas as observacbes relativas ao
PISA 2003 para as horas de aulas normais da lingua do teste. Neste caso a imputacao foi baseada nas horas de
aulas normais de matematica e varidveis bindrias para a localizacdo da escola e o pais.

8 Independentemente do tipo de escola, é possivel que, dadas as proporcdes desiguais de estudantes a frequen-
tarem 0 9° e 0 10° ano, a dimensdo da amostra ndo permita obter mais precisao (isto também se aplica, com
maioria de razdo, aos 7° e 8° anos). A dimenséao efetiva da amostra por escola é, em média, de 32 estudantes
(40, no maximo).
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Quadro1

VARIAVEIS RELATIVAS AO ESTUDANTE E A ESCOLA (MEDIAS) NO P/SA PARA PORTUGAL®

Caracteristicas do estudante

7° ano de escolaridade 4.2 6.6 2.3
8° ano de escolaridade 10.6 131 9.0
9° ano de escolaridade 20.3 29.5 27.9
10° ano de escolaridade 64.9 50.9 60.8
Idade (anos) 15.9 15.7 15.7
Género feminino 52.4 51.7 51.1

Contexto familiar

Recursos educativos em casa (ind.) < [0,6]® 4.7 53 5.0
Livros em casa < 25 35.1 38.7 36.4
Livros em casa 25-200 49.1 46.0 48.1
Livros em casa > 200 15.8 15.4 15.5
N&o imigrante 95.0 94.1 94.6
Imigrante (primeira ou segunda geragéao) 5.0 5.9 5.4
Lingua do teste em casa 98.6 97.8 98.4
Lingua estrangeira em casa 1.4 2.2 1.6

Ocupacao mais elevada dos pais

Manual/ndo especializada 129 129 8.9
Manual/especializada 27.9 24.0 21.9
Intelectual/nao especializada 253 35.2 33.0
Intelectual/especializada 33.9 27.8 36.2

Escolaridade mais elevada dos pais

Primdaria ou menor 38.5 38.1 27.0
Secundaria inferior 16.8 16.2 23.0
Secundaria superior 19.4 235 24.3
Terciaria 253 22.2 25.8

Caracteristicas da escola

Dimensao da escola (1000 alunos) 1.000 0.958 0.937
Proporcao de alunas 51.5 50.8 50.5
Situada em localidade < 15 000 pessoas 37.6 42.5 36.2
Situada em localidade 15 000 - 100 000 pess. 429 35.9 42.2
Situada em localidade > 100 000 pessoas 19.5 21.6 21.6
Amplitude graus escolaridade (graus max-min) 4.7 5.1 5.7
Proporcao de repetentes 17.0 14.6 9.8
Autonomia de recursos (ind.) < [0,6] 1.9 1.7 2.2
Autonomia de programas/aval. (Ind.) < [0,4] 2.4 2.0 1.5
Escola publica 93.8 91.2 86.2
Escola privada 6.2 8.8 13.8

Recursos escolares

Dimensao das turmas (alunos) 22.0 24.0 22.3

Récio aluno/professor 11.0 8.9 8.5

Aulas normais - matematica (horas) 3.2 3.5 4.4

Aulas normais - lingua do teste (horas)®© 3.1 3.2 3.8
Fonte:

Notas: (a) Médias ponderadas; valores em percentagem do total exceto quando indicado de outra forma (no Apéndice 1 sédo dados
mais detalhes sobre a construcdo das variaveis). (b) No caso de variaveis-indice, os intervalos contém o maximo e minimo. (c) Os
valores para 2003 foram imputados na sua totalidade (ver nota-de-rodapé 7).



terciaria e a educacao secundaria superior. Associada a variacao das habilitacoes literarias, verifica-se
uma flutuacao na decomposicao das ocupacdes dos pais. Por exemplo, a proporcdo de alunos com
pelo menos um dos pais numa ocupacao intelectual/especializada cai de cerca de 34 para 26 por cento
entre as edicdes do PISA de 2003 e 2006, aumentando para 36 por cento no PISA 2009. As diferencas
observadas entre os ciclos do programa no que respeita as varidveis do contexto familiar poderao estar
associadas a algum enviesamento amostral no sentido da selecao de escolas situadas em meios rurais
(localidades com menos de 15 000 habitantes) no PISA 2006 em detrimento de escolas situadas em
meios urbanos de média dimenséo (localidades com entre 15 000 e 100 000 habitantes). De uma forma
geral, seria de esperar uma melhoria das habilitacoes literérias parentais durante o periodo em andlise,
designadamente um aumento gradual do numero de pais com pelo menos um grau secundario em
vez de primario. Contudo, tal evolucdo podera ser na pratica obscurecida pelo «ruido» introduzido
pelo processo amostral.

No que respeita as variaveis da escola ha a salientar o decréscimo da proporcao de repetentes (na
escola como um todo) ao longo dos trés ciclos do PISA considerados. Esta evolucdo estd de acordo
com a descida que se tem observado nas taxas de retencao nos diversos graus de ensino durante a
Ultima década (GEPE, 2010). Da evolucao dos indicadores de autonomia, construidos com base num
grupo de questoes respondidas pelas escolas (ver Apéndice 1), infere-se uma diminuicao da autonomia
destas Ultimas na escolha dos programas e métodos de avaliacao. A proporgao de alunos na populacdo
gue frequenta escolas privadas aumenta ao longo do tempo, de pouco mais que 6 por cento, no PISA
2003, para quase 14 por cento, no PISA 2009 (a natureza publica/privada da escola tem sido utilizada
como critério de estratificacdo nas diversas edicdes). Tal perfil ndo é, contudo, confirmado pelos valores
provenientes de outras fontes (GIASE, 2006 e GEPE, 2011)°. Também neste caso é possivel que, dado
as escolas privadas representarem uma pequena parte do universo dos estudantes e dada a dimensao
da amostra, ndo seja possivel obter mais precisao.

Em conclusdo, as caracteristicas inferidas para a populacao estudantil e as escolas tém variado ao
longo dos ciclos do PISA, sendo que a extrapolacdo da amostra para a populacdo tende a amplificar a
magnitude destas variacdes. Neste contexto é muito importante determinar o seu impacto na evolucdo
do desempenho dos estudantes.

4. Decomposicao da evolucdao do desempenho

4.1. Cdlculo e interpretacdo da decomposicao

Em termos gerais, a evolucdo de uma variavel explicada por um modelo de regressdo linear pode ser
decomposta na componente que diz respeito as variaveis explicativas, por um lado, e aos coeficientes
a elas associados, por outro (ver Fortin et al., 2011, para uma descricdo dos métodos utilizados neste
contexto). O modelo linear que serve de base as decomposicdes realizadas neste estudo é a funcao
de producao de educacao, que relaciona a pontuacao nos testes com variaveis explicativas relativas ao
aluno, ao contexto familiar, e as escolas. A andlise da evolucdo da variavel dependente na sua média
é tradicionalmente feita através da decomposicdo de Oaxaca-Blinder, que se baseia na estimacdo do
modelo subjacente pela regressao dos minimos quadrados. Este método permite, em primeiro lugar,
distinguir entre a contribuicdo dos coeficientes e a contribuicao das varidveis explicativas; além disso,
fornece diretamente uma decomposicao detalhada por varidvel (ou conjuntos de variaveis) desta ultima.
Tal aspeto é importante no nosso contexto, uma vez que os regressores tém uma divisdo natural em

9 As quais indicam (considerando a totalidade dos alunos que frequentam os cursos regulares do 3° ciclo do ensi-
no basico) que a proporcdo de alunos nas escolas privadas terd subido marginalmente, de 12 para 13 por cento,
ao longo do periodo em causa.
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grupos cujo contributo interessa considerar em conjunto. Nos resultados apresentados consideram-se
trés grupos de varidveis, a saber, caracteristicas do estudante, medidas do contexto familiar e caracte-
risticas da escola/recursos escolares (ver Quadro 1 para a sua enumeracao). Com base na regressao de
quantis nao condicionados, desenvolvida em Fortin et al. (2009), é possivel realizar uma decomposicdo
em moldes muito semelhantes, relativamente a outros pontos da distribuicdo da variavel dependente™.

A decomposicado divide o diferencial no desempenho entre os ciclos do PISA em dois termos. O primeiro
termo corresponde a parte que pode ser atribuida a diferencas nas varidveis incluidas na funcéo de
producdo de educacao, ou seja, as caracteristicas dos estudantes, familias e escolas em cada um dos
ciclos. O segundo termo reflete a variacdo no retorno associado as varidveis, isto é, o diferencial no
desempenho que prevaleceria se aguelas ndo se tivessem alterado de um ciclo para o outro. O diferen-
cial no desempenho condicionado, que este segundo termo capta, pode ser interpretado como tendo
origem no sistema educativo. Note-se que, relativamente ao primeiro termo, a parte que diz respeito aos
regressores relacionados com a escola admite uma interpretacdo semelhante (ver também a discussao
no paragrafo seguinte sobre variaveis omitidas). Pretende-se excluir a influéncia dos fatores relacionados
com o contexto familiar e também com o préprio processo de obtencdo dos dados, nomeadamente a
distribuicao dos estudantes por anos letivos, incluida nas caracteristicas dos estudantes. De notar que,
em parte, tal distribuicdo pode ser enddgena ao sistema educativo — na medida que esta relacionada
com arepeténcia. Contudo, nos dados que aqui se utilizam, ndo deverd ser este o efeito que predomina.

Um aspeto importante a ter em conta na interpretacao da componente da decomposicao relacionada
com os coeficientes é que a variacao do coeficiente do termo constante captara, entre outros, o efeito
de alteracoes no nivel das varidveis omitidas'?. As regressoes explicativas dos resultados de testes de
avaliacdo de alunosincluem diversas varidveis estatisticamente significativas, mas tipicamente nao conse-
guem explicar toda a sua variabilidade (ver, por exemplo, Woessmann et al., 2009, Capitulo 2, utilizando
os dados do PISA para um conjunto alargado de paises). O coeficiente de determinacéo indica que nas
regressdes dos minimos quadrados para Portugal — que serviram de base a decomposicdo de Oaxaca-
-Blinder — cerca de metade da variancia das pontuacoes permanece inexplicada. Isto devera refletir, em
primeiro lugar, a variabilidade nas capacidades dos estudantes; contudo, é de esperar que este fator
se mantenha constante ao longo do tempo, pelo que nao influenciard grandemente os resultados da
decomposicao. Tal nao se aplica, porém, a outros fatores ndo-observaveis que se relacionam com a
qualidade e a eficacia do ensino, como sejam, o papel dos professores na organizacao das aulas e na
escolha dos métodos de aprendizagem. Esta é porventura a area pior coberta pelas variaveis disponiveis
no PISA, onde nado existem, por exemplo, medidas da experiéncia dos professores®. Contudo, ainda
gue a variacao dos coeficientes esteja também a captar uma alteracdo neste tipo de varidveis ao longo
dos ciclos do PISA, tal estd de acordo com a interpretacdo da componente em causa como dizendo
respeito a variacdes do desempenho atribuiveis ao sistema de ensino.

10 As expressoes utilizadas no célculo das decomposicoes sao dadas na nota ao quadro 2 abaixo. A decomposicao
de Oaxaca-Blinder assenta no facto de o estimador dos minimos quadrados num modelo linear ¥ =28 +u
estimar o impacto (igual a 8) no valor esperado ndo condicionado de y, E(y) da variacao de E(r) tal
como decorre de E(y) = E(E(y | z)) = E(z)ﬁ . De forma similar, na regressao de quantis ndo condicionados
estima-se 0 impacto (digamos, 7 ) no quantil ndo condicionado de ¥, Q(y) da variacao de E(z) , isto &,
Q y) = E(z)v . Note-se que esta propriedade nao ¢ partilhada pela regressao convencional de quantis con-
dicionados de Koenker e Bassett (1978) porquanto, em geral, Q(ygi E Q(y | z)) . Dai que as decomposicoes
com base nestas Ultimas regressoes requeiram a simulacao de distribuicdes contrafactuais o que, em particular,
dificulta a obtencao da decomposicao detalhada da contribuicdo dos regressores (ver Fortin et al., 2011).

11 Com excecao das varidveis-indicador da localizacao das escolas.

12 Note-se que os coeficientes dos restantes regressores incluidos no modelo também se alterardo na medida em
que exista correlacdo com as varidveis omitidas. Contudo, isto ndo levanta dificuldades no nosso contexto, por-
que na decomposicdo os coeficientes sdo considerados conjuntamente.

13 As bases de dados incluem variaveis relativas as qualificacoes dos professores, que, contudo, dada a sua reduzi-
da variabilidade, tém pouco interesse para a analise.



4.2. Resultados

As decomposicoes da variacdo das pontuacdes em matematica e leitura na média e no primeiro e
terceiro quartis sao apresentadas nos quadros 2 e 3, respetivamente, para 2003-2006 e 2006-2009.
De referir que é possivel calcular uma subdivisao da contribuicao dos coeficientes correspondente a das
variaveis explicativas. Todavia, na presenca de varidveis bindrias como as que no nosso modelo resultam
das categorias das habilitacoes literdrias e ocupacdes parentais, os resultados ndo sao invariantes rela-
tivamente a categoria omitida na regressao (ver, por exemplo, Oaxaca e Ransom, 1999). Na pratica, tal
invalida a interpretacao desses resultados, pelo que estes nao sao apresentados.

A estabilizacdo aproximada da média das pontuacdes obtidas pelos estudantes portugueses entre o
PISA 2003 e 2006 em matematica e leitura, apresentada nos gréficos 1A e 1B no inicio deste estudo™,
resulta de contribuicdes de sinal contrario dos coeficientes (positiva) e dos regressores (negativa), que
aproximadamente se compensaram. Nos quartis passa-se um fenémeno idéntico, com excecdo do
primeiro no caso da leitura, onde o aumento do retorno associado as variaveis é diminuto e ocorreu
uma clara reducao no nivel das pontuacdes. Tal reducao é consistente com a maior percentagem de
alunos nos niveis de proficiéncia mais baixos nesta matéria, apresentado no grafico 2B. Na contribuicdo
dos regressores pesam sobretudo as varidveis do estudante, de acordo com o aumento da proporcao
de estudantes a frequentarem o 9° ano no PISA 2006, e também graus mais atrasados, tal como é
indicado pelo contributo ainda mais negativo das caracteristicas do estudante no primeiro quartil da
distribuicao das classificacoes.

Asvariaveis da familia tém um contributo aproximadamente nulo na média, tornando-se este negativo no
terceiro quartil, o que podera ter a ver com a diminuicao da percentagem de pais com um grau terciario
e uma ocupacao intelectual/especializada. A parte da variacdo do desempenho imputavel as variaveis
da escola é positiva, nomeadamente nos escaldes intermédios e superiores das pontuacdes, o que se
relaciona com alteracdes em diversos regressores, como sejam o aumento das horas de aulas normais,
a reducao na autonomia na definicdo de programas e métodos de avaliacdo e, no caso da matematica,
a maior percentagem de escolas privadas. No confronto entre os resultados do PISA 2003 e 2006, o
guadro 2 revela uma perspetiva mais favoravel do que os gréficos 1A e 1B. Com efeito, observa-se uma
melhoria do retorno para as varidveis na generalidade dos escaldes da distribuicdo das pontuacoes,
ou seja, do desempenho condicionado (a que se soma um contributo positivo das varidveis da escola).

Na evolugao das pontuacdes entre o PISA 2006 e 2009 (Quadro 3) verifica-se que, quer os coefi-
cientes, quer os regressores, tém contribuicoes positivas, que assim se reforcam. Consequentemente,
a melhoria das classificacbes associada aos coeficientes fica aquém da que se observa como um todo.
Como seria de esperar, a parte da variacao do desempenho atribuivel as caracteristicas do estudante
é agora positiva, sendo a sua magnitude particularmente grande na metade inferior da distribuicdo
das classificacoes. Por seu turno, a parte daquela variacdo que se relaciona com os coeficientes tem
um perfil anédlogo, sendo o efeito conjugado uma melhoria mais pronunciada do desempenho nesse
segmento da distribuicdo — o que estd de acordo com a diminuicdo da percentagem de estudantes
nos niveis de proficiéncia mais baixos, apresentada nos graficos 2A e 2B. A contribuicao das varidveis
socio-econdmicas é consistentemente positiva ao longo dos escaldes das pontuacdes — o que decorre
da melhoria verificada no PISA 2009 relativamente a estas varidveis — mas a sua magnitude é menos
importante do que a das caracteristicas do estudante. O impacto dos regressores da escola na variacdo
das classificacbes é relativamente reduzido, em termos absolutos. O sinal deste impacto nao é constante
ao longo da distribuicdo das pontuagdes, no caso da matematica, enquanto, no caso da leitura, se
apresenta negativo. Em particular, o aumento da proporcédo de escolas privadas (em 5 p.p.) que se infere

14 Os valores nos quadros (para o total) diferem ligeiramente dos subjacentes aos graficos uma vez que, ao con-
trario das regressoes, no calculo destes ultimos se utilizaram todas as observacdes. Com efeito, mesmo apds o
procedimento de imputacao, héa observacdes que permaneceram em falta relativamente as variaveis explicativas.
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Quadro 2
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DAS PONTUACOES 2003-2006 NA MEDIA E NOS QUARTIS

Regressores (1) -7.1 -7.3 -5.9 -6.1 -5.5 -7.5
(-11.5,-2.5) (-12.5,-1.6) (-9.2,-2.5) (-9.7,-2.4) (-10.1,-1.7) (-12.3,-3.8)

Estudante -11.2 -12.6 -10.1 -10.2 -9.7 9.7
(-13.7,-8.9) (-15.4,-9.7) (-12.0,-8.2) (-12.3,-8.1) (-11.9,-7.5) (-11.9,-7.8)

Familia 2.2 3.1 -0.1 0.8 -3.5 -2.9
0.4,4.1) (0.8,5.4) (-1.4,1.1) (-0.7,2.2) (-5.1,-1.9) (-4.8,-1.3)

Escola 2.0 2.2 4.3 3.3 7.7 5.1
(-0.9,5.2) (-1.5,6.0) (2.3,6.3) (1.2,5.7) (4.2,10.5) (1.9,8.0)

Coeficientes (2) 8.0 1.0 8.1 3.3 10.5 8.0
(3.1,12.4) (-4.9,6.3) (4.8,11.2) (-0.4,6.6) (6.3,15.8) (3.8,12.9)

Total (1+2) 0.9 -6.3 2.2 -2.8 5.0 0.5
(-3.6,5.2) (-11.4,-1.9) (-1.1,5.6) (-6.3,0.7) (1.3,9.3) (-3.1,4.1)

Fonte: Calculos do autor.

Notas: As decomposicoes séo calculadas como S(y, )-S(y,)=(X,-X, )b, +X,(b,-b,), onde t1 e 10 indexam o ano, S(y,) sdo as
estatisticas relevantes das pontuagées, X, sdo as médias dos regressores (Quadro 1) e b, sdo os coeficientes calculados através de
regressdes dos minimos quadrados, no caso da média, e de quantis nao condicionados (Fortin et al., 2009), no caso dos quartis. As
regressoes sao ponderadas, utilizando os ponderadores finais por aluno, e corridas separadamente para cada valor plausivel. Interva-
los de confianca Bootstrap a 95%, com base em 1000 replicacoes, entre paréntesis.

Quadro 3
DECOMPOSICAO DA VARIAQAO DAS PONTUA(;()ES 2006-2009 NA MEDIA E NOS QUARTIS

Regressores (1) 16.9 13.9 15.2 11.7 14.2 6.9
(12.4,21.2) (9.3,18.7) (11.8,18.6) (8.3,15.0) (9.4,18.0) (2.9,10.5)

Estudante 16.7 16.3 12.0 1.3 7.3 6.4
(14.0,19.2) (13.8,19.0) (10.1,13.7) (9.5,13.0) (6.0,8.6) (5.2,7.5)

Familia 2.0 2.6 2.3 2.8 3.0 3.0
(0.8,3.4) (1.4,3.9 (1.1,3.4) (1.8,3.8) (1.6,4.7) (1.7,4.4)

Escola -1.9 -4.9 0.9 -2.4 3.8 -2.5
(-5.2,1.3) (-8.1,-1.4) (-1.6,3.4) (-4.6,-0.2) (0.1,6.8) (-5.8,0.7)

Coeficientes (2) 12.0 19.3 12.2 1.7 10.9 4.9
(7.2,16.9) (13.9,24.4) (8.8,15.3) (8.4,15.0) (6.4,16.3) (0.3,9.5)

Total (1+2) 28.9 332 27.4 234 25.1 11.8
(24.7,32.7) (28.5,37.8) (24.3,30.4) (20.2,26.2) (21.1,29.0) (8.1,15.5)

Fonte: Célculos do autor.
Nota: Ver nota do quadro 2.

para a populacdo em 2009 e que, como se referiu, poderéd ter a ver com o processo de amostragem,
tem pouca influéncia na variacao do desempenho. Com efeito, o coeficiente do indicador de escola
privada em 2009, que serve de base a decomposicao, tem uma magnitude muito reduzida — especial-
mente na média (ver a proxima seccao).

Com a ressalva de se estar a considerar um periodo de tempo ndo muito longo, a evidéncia obtida
indica uma melhoria do desempenho condicionado dos estudantes nas duas edi¢cdes mais recentes do
PISA, que pode ser atribuida ao sistema de ensino. Entre os fatores que, de forma tentativa, se poderao
avancar para explicar tal evolucao, afigura-se como particularmente importante a introducdo gradual
dos exames nacionais'. A literatura da economia da educagao sustenta que os exames transversais,
externos as escolas, sdo um meio muito eficaz na criacdo de incentivos favoraveis ao sucesso escolar

15 No final do ensino secundario, ainda na década de 90, e do ensino basico, desde 2005. Tém-se ainda realizado
provas de afericdo no final dos 4° e 6° anos, mas que ndo tém consequéncias para a avaliacdo dos alunos.



para os diversos intervenientes. Por um lado, constituem um mecanismo de responsabilizacao das
escolas, dos professores e dos alunos e, ao mesmo tempo, permitem a tomada de decisoes informadas
por parte dos agentes. Estudos empiricos abrangendo conjuntos de paises que se tém debrugado sobre
este tema concluem por um melhor desempenho dos estudantes nos sistemas de ensino com exames
transversais, comum aos diversos pontos da distribuicdo do mesmo e contextos familiares (ver, por
exemplo, Woessmann, 2002).

5. Desempenho nas escolas publicas e privadas nos ciclos do PISA

Os resultados do PISA podem ser utilizados para fazer um confronto entre as classificacdes dos estu-
dantes nos estabelecimentos de ensino publico e privado, e indiretamente avaliar a qualidade do ensino
ai ministrado. Neste contexto, os dados do programa tém a vantagem de serem acompanhados de
informacao sobre o estatuto sécio-econémico do estudante, podendo tal informacao ser tomada em
conta na analise. Ao mesmo tempo, a disponibilidade de dados para os trés ciclos permite examinar o
assunto em questao de forma mais fundamentada.

Nesta andlise restringimos a atengao aos estudantes no 10° ano de escolaridade (que constitui o grupo
mais numeroso), como forma de garantir que as conclusoes nao sao afetadas pela diferente distribuicdo
por graus dos alunos nos estabelecimentos de ensino publicos e privados. Comecamos por apresentar,
nos graficos 3A e 3B, a diferenca entre os dois tipos de escolas relativamente a algumas estatisticas
descritivas das classificacoes.

No que se refere as pontuacdes em matematica, as escolas privadas tém superado as escolas publicas
ao longo dos ciclos do PISA, quer na média, quer nos quartis. Contudo, tem havido um movimento de
aproximacao entre as pontuacoes nos dois tipos de escolas, o qual se fica fundamentalmente a dever a
melhoria das classificacoes dos alunos dos estabelecimentos de ensino publicos. No PISA 2009 o dife-
rencial é ja relativamente pequeno (em torno de 2 por cento), e encontra-se no limiar da significancia
estatistica. Esta tendéncia de aproximacdo tem sido mais vincada nos escaldes inferiores, e inverteu o
perfil de desigualdade ao longo da distribuicdo de 2003 para 2009: enquanto no PISA 2003 o diferen-
cial era mais elevado na parte inferior da distribuicdo, no PISA 2009 tal acontece na parte superior da
mesma. Relativamente as classificacdes em leitura, o diferencial nas classificacoes entre escolas privadas
e publicas no ciclo de 2006 é negativo (mas, em termos estatisticos, claramente nédo significativo) e
atipico relativamente aos ciclos de 2003 e 2009. Uma possibilidade seria a amostra de escolas privadas
ter sido particularmente desfavoravel nesse ano (a média das classificacées que se infere para a popu-
lagdo das mesmas cai relativamente a 2003), porém tal conjetura nao é corroborada pelos resultados
em matematica. Sendo o diferencial em 2009 positivo mas relativamente pequeno, pode-se concluir
pela existéncia de pouca disparidade no desempenho em leitura entre os estabelecimentos de ensino
publicos e privados, nos dois ciclos mais recentes do PISA.

Para finalizar, considera-se o diferencial entre as escolas privadas e publicas relativamente as mesmas
estatisticas da distribuicdo das pontuacoes, mas condicionando a inferéncia ao contexto familiar. Os
gréficos 4A e 4B apresentam os coeficientes do indicador de escola privada em regressdes dos minimos
quadrados e de quantis'®, em que as pontuacdes figuram como a variavel dependente e se controla para
as variaveis sécio-econémicas e a localizacdo da escola. Como seria de esperar, em geral os diferenciais
controlando para a composicdo socio-econdmica, mais favordvel nas escolas privadas, reduzem-se
comparativamente aos apresentados nos graficos 3A e 3B. Contudo, tal reducdo ndo é uniforme ao
longo dos trés ciclos do PISA considerados, sendo mais substancial em 2003 e 2009 do que em 2006.
Com efeito, nesta ultima edicao verifica-se que a referida composicdo é mais homogénea entre os dois
grupos de escolas.

16 Neste exercicio utilizaram-se regressdes de quantis de Koenker e Basset (1978), uma vez que interessa agora
apurar o efeito das alteracdes nos regressores sobre os quantis da distribuicdo condicionada das classificacoes.
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Grafico 3A

DESEMPENHO EM MATEMATICA NO ENSINO
PUBLICO E PRIVADO (ALUNOS NO 10° ANO DE
ESCOLARIDADE) | PONTUACOES NAS ESCOLAS PRIVADAS

RELATIVAMENTE AS PUBLICAS, DIFERENGCA PERCENTUAL NO 1°
QUARTIL (A VERMELHO), NA MEDIA (A AZUL) E NO TERCEIRO
QUARTIL (A VERDE)

percentagem

Grafico 3B

DESEMPENHO EM LEITURA NO ENSINO
PUBLICO E PRIVADO (ALUNOS NO 10° ANO DE
ESCOLARIDADE) | PONTUACOES NAS ESCOLAS PRIVADAS
RELATIVAMENTE AS PUBLICAS, DIFERENGA PERCENTUAL NO 1°
QUARTIL (A VERMELHO), NA MEDIA (A AZUL) E NO TERCEIRO
QUARTIL (A VERDE)

2003

2006

2009

-2 0 2 4

percentagem

Fonte: Calculos do autor.

Nota: Baseado no coeficiente da varidvel-indicador de escola
privada em regressoes (ponderadas) dos minimos quadrados e
de quantis condicionados (Koenker e Bassett, 1978), incluindo
também a constante como regressor.

Fonte: Calculos do autor.

Nota: Baseado no coeficiente da varidvel-indicador de escola
privada em regressoes (ponderadas) dos minimos quadrados e
de quantis condicionados (Koenker e Bassett, 1978), incluindo
também a constante como regressor.

No que se refere as pontuacdes em matematica (Grafico 4A), o diferencial entre escolas privadas e publicas,
uma vez controlando para o contexto familiar, afigura-se semelhante nos ciclos de 2003 e 2006, visto
que a «correcdo» da influéncia deste contexto é mais importante em 2003. Por outro lado, em 2009,
aquele diferencial praticamente desaparece (tornando-se ainda estatisticamente nao significativo). Os
resultados em leitura (Gréfico 4B) reforcam a interpretacdo de que as classificagdes nas escolas publicas
e privadas diferiram pouco nas Ultimas duas realizacées do programa: os diferenciais séo, exceto para
0 3° quartil em 2006, de magnitude muito reduzida e estatisticamente nao significativos.

Em conclusdo, alguma indicacdo de um desempenho superior dos alunos das escolas privadas em
edicoes mais antigas do PISA tem-se vindo a esbater. No ciclo de 2009, em particular, ndo ha diferenca
relevante entre as pontuacdes nas escolas privadas e publicas, quer em matematica, quer em leitura,
controlando para o estatuto socio-econémico dos estudantes. Uma qualificacdo relativamente a toda
esta andlise diz respeito ao facto de a amostra conter um nimero pequeno de escolas privadas, podendo
as conclusdes ser perturbadas por uma nao representatividade daquelas que sao selecionadas. Assim,
podera ser problemdatico extrapolar para o universo dos estudantes relativamente a questdo em causa.
Acrescente-se que nos exames nacionais do 9° ano tém-se registado, mesmo em anos recentes, dife-
rencas mais expressivas entre o desempenho dos estudantes nos estabelecimentos de ensino privado
e publico do que as apresentadas nos graficos 3A e 3B. Com efeito, nos exames nacionais de 2009,
as pontuacdes médias das escolas privadas superaram em cerca de 9 e 16 por cento as das escolas
publicas, respetivamente, no portugués e na matematica (Jornal Publico, 2009).



Grafico 4A Grafico 4B

DESEMPENHO EM MATEMATICA NO ENSINO DESEMPENHO EM LEITURA NO ENSINO PUBLICO
PUBLICO E PRIVADO (ALUNOS NO 10° ANO) - E PRIVADO (ALUNOS NO 10° ANO) - CONTEXTO
CONTEXTO FAMILAR CONSTANTE | PONTUACOES FAMILAR CONSTANTE | PONTUACOES NAS ESCOLAS

NAS ESCOLAS PRIVADAS RELATIVAMENTE AS PUBLICAS, PRIVADAS RELATIVAMENTE AS PUBLICAS, DIFERENGA
DIFERENCA PERCENTUAL NO 1° QUARTIL (A VERMELHO), NA PERCENTUAL NO 1° QUARTIL (A VERMELHO), NA MEDIA (A
MEDIA (A AZUL) E NO 3° QUARTIL (A VERDE) AZUL) E NO 3° QUARTIL (A VERDE)

2003 2003

2006 2006
2009 2009

2 0 2 1 [ 2 0 2 4

percentagem percentagem

Fonte: Calculos do autor. Fonte: Calculos do autor.
Nota: Baseado no coeficiente da varidvel-indicador de escola Nota: Baseado no coeficiente da varidvel-indicador de escola
privada em regressoes (ponderadas) dos minimos quadrados e privada em regressoes (ponderadas) dos minimos quadrados e
de quantis condicionados (Koenker e Bassett, 1978), incluindo de quantis condicionados (Koenker e Bassett, 1978), incluindo
também as variaveis socio-econdmicas, os indicadores de loca- também as varidveis socio-econémicas, os indicadores de loca-
lizacdo da escola e a constante como regressores. lizacdo da escola e a constante como regressores.

6. Conclusoes

Este estudo apresenta uma analise da evolucao das classificagdes dos estudantes portugueses nos ciclos
do PISA de 2003, 2006 e 2009. As principais conclusdes sao as seguintes.

e Depois de uma relativa estabilizacdo entre as edicoes de 2003 e 2006, as classificacdes dos alunos
portugueses aumentaram consideravelmente na edicdo de 2009, tanto em matematica como em leitura.
Tal aumento permitiu uma progressao para posicoes intermédias no ranking dos paises da Unido Europeia,
especialmente na segunda daquelas matérias.

e As alteracbes nos determinantes das classificacdes entre os ciclos do PISA tém influenciado bastante as
mesmas, designadamente no que respeita as varidveis do contexto familiar e, com maior intensidade, a
distribuicdo dos alunos por anos de escolaridade.'” Tais alteracdes sdo causadas, em parte, pela utilizacdo
de métodos amostrais na obtencdo dos dados.

e Mantendo as caracteristicas dos estudantes e o contexto familiar constantes, ocorreu uma melhoria
continuada das pontuacdes ao longo dos ciclos do PISA considerados, que pode ser atribuida ao sistema
de ensino. O impacto positivo da variacao do retorno para as variaveis foi, no ciclo de 2006 relativamente a
2003, contrabalancado pelas alteracbes desfavoraveis na distribuicdo dos alunos por anos de escolaridade
e no contexto familiar. Pelo contrério, entre o PISA 2006 e 2009, as duas componentes reforcaram-se
originando um forte aumento das classificacoes.

17 Tal recomenda que a comparacao, mesmo em termos descritivos, dos resultados do PISA em diversas edicoes
deva ser feita sequndo o ano de escolaridade dos alunos, como forma simples de controlar para as alteracées
verificadas.
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e Uma andlise das pontuacoes dos alunos nas escolas publicas e privadas no PISA indica uma tendéncia
para o esbatimento das diferencas nas classificacoes dos alunos entre os estabelecimentos de ensino dos
dois tipos. Contudo, dado o numero reduzido de escolas privadas na amostra, a extrapolacdo destas
conclusdes para o universo dos estudantes afigura-se problematica.
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Apéndice 1. Definicao das variaveis explicativas calculadas pelo autor

Recursos educativos em casa. indice calculado com base nas respostas do aluno a seis questoes sobre
a posse de: uma mesa para estudo, um lugar tranquilo para estudar, um computador para trabalhos
escolares, software educativo, livros que auxiliem nos trabalhos escolares e um dicionério.

Amplitude dos graus de escolaridade. Calculado como a diferenca entre o grau maximo e o grau minimo
ministrados pela escola.

Autonomia na alocacdo de recursos. [ndice calculado com base nas respostas da escola a seis questoes

sobre a responsabilidade quanto: a contratacao dos professores, ao despedimento dos professores, a
fixacdo do saldrio inicial, a fixacdo dos aumentos salariais, a formulacdo do orcamento global da escola,
e a alteracoes na alocacdo orcamental entre rubricas.

Autonomia de programas e avaliacdo. Indice calculado com base nas respostas da escola a quatro
guestoes sobre a responsabilidade quanto: a definicdo dos métodos de avaliacdo dos alunos, a escolha
dos livros, a determinacdo do curriculo dos cursos, e aos cursos oferecidos.



AS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS EM TEMPO REAL:
UMA ANALISE DAS REVISOES NA ULTIMA DECADA*

Fatima Cardoso** | Anténio Rua**

RESUMO

Este artigo analisa as revisdes das Contas Nacionais Trimestrais em Portugal na Ultima
década. Procede-se a avaliacao do comportamento em tempo real das estimativas para
o PIB e respetivas componentes quer do lado da Despesa quer do lado da Oferta.
Em particular, sdo analisadas as revisdes efetuadas até um ano ap6és a divulgacao da
primeira estimativa bem como as revisdes decorrentes da incorporacao de Contas
Nacionais Anuais. No caso do PIB, também é aferida a fiabilidade da estimativa répida,
mais recentemente disponibilizada pelo INE. Os resultados para o PIB sugerem que as
revisdes até um ano nao sdo significativas registando-se contudo revisdes de maior
magnitude aquando da incorporagdo das Contas Nacionais Anuais. As componentes
da Despesa relacionadas com o comércio externo sao as que apresentam maiores
revisdes e as estimativas do lado da Oferta tém uma natureza mais precdria que as do
lado da Despesa.

1. Introducao

As Contas Nacionais Trimestrais (CNT) constituem uma das pecas de informacdo mais importantes
relativamente a evolucao da atividade econémica de um dado pais. Incluem estimativas dos principais
agregados macroecondmicos, e representam o estado mais atualizado sobre a situacdo econémica do
pafs, servindo de base para a realizacdo de proje¢des macroecondmicas, bem como para a tomada de
decisdes de politica econdmica. Contudo, as contas nacionais estao sujeitas a revisdes ao longo do tempo
que refletem a inclusdo de nova informacao disponivel bem como ajustamentos metodolégicos com o
objetivo de melhorar a sua qualidade. A importancia das contas nacionais e a necessidade de as dispo-
nibilizar atempadamente torna inevitavel a existéncia de revisdes, uma vez que as primeiras estimativas
terdo sempre uma natureza preliminar. Dada a sua importancia no acompanhamento da conjuntura
econdémica, a avaliacdo da sua fiabilidade em tempo real torna-se crucial.

A avaliacao da fiabilidade prende-se com a questdo de aferir quao proxima uma estimativa inicial esta
das estimativas subsequentes e nao a de discutir o grau de aproximacao dessa estimativa a realidade
que pretende medir. A andlise de revisdes consiste em comparar a estimativa num dado momento com
a que estara disponivel num momento posterior do tempo para o mesmo periodo de referéncia. Note-se
gue as revisdes fazem parte do processo de producao estatistica e refletem nao sé a existéncia de nova
informacao de base como também a politica de revisdes dos produtores de estatistica, pelo que ndo se
deve inferir que uma estatistica pouco revista tem necessariamente mais qualidade do que outra mais
revista. Contudo, a existéncia de revises com carater significativo pode prejudicar a avaliacdo da situagao
econdmica e respetiva previsao, pelo que é importante quantificar o impacto das revisdes. De acordo com

* As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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Aruoba (2008) uma boa estimativa inicial (revisdes “bem comportadas”) traduz-se em revisdes pouco
significativas (em dimenséo e volatilidade) e ndo previsiveis, isto é, as revisdes nao deverao apresentar
um comportamento sistematico.

A andlise das revisdes dos dados macroeconémicos, em particular dos principais agregados das CNT, tem
sido extensamente abordada na literatura. De facto, existe um vasto conjunto de estudos que analisam
para varios paises a questdo das revisdes do PIB e das suas componentes. Veja-se, por exemplo, Aruoba
(2008) para os EUA, Meader (2007) para o Reino Unido ou Kholodim e Silivesstivs (2009) para Alemanha.
Por sua vez, Faust (2005) analisa as revisdes das primeiras estimativas do PIB para o grupo de paises
designado por G-7. Refira-se que esta teméatica também tem recolhido interesse por parte de diversas
instituicdes internacionais como, por exemplo, a OCDE e o BCE. Veja-se por exemplo, Ahmad et al.
(2004) e McKenzie (2006) para analises comparativas de revisdes do PIB para varios paises da OCDE ou
BCE (2009) no ambito da area do euro.

A existéncia deste tipo de revisdes traduziu-se num crescente interesse na avaliacdo do seu impacto em
diversas areas da analise macroeconémica. Por exemplo, Orphanides (2001, 2003) discute a importancia
das revisdes na implementacao e interpretacdo de regras de politica monetaria, nomeadamente, da regra
de Taylor. Por sua vez, Orphanides e Van Norden (2002) analisam o seu impacto na estimacdo do hiato
do produto e Stark e Croushore (2002) avaliam a sua relevancia num contexto de previsao'. Uma sintese
recente deste tipo de literatura pode ser encontrada em Croushore (2011).

No caso portugués, a metodologia de calculo das CNT, pelo menos para parte dos agregados, é indireta,
ou seja, é baseada na relacdo entre os valores das Contas Nacionais Anuais (CNA) ja publicados e indi-
cadores associados, disponiveis trimestralmente. Sempre que sdo publicadas CNA, as CNT sdo revistas
de modo a estarem consistentes com esses valores anuais. Nao considerando alteracoes metodolégicas
substanciais, as revisdes das CNT sao essencialmente de dois tipos: revisao dos indicadores associados
gue estao na base da estimacdo e alteracdo dos valores anuais de referéncia (aquando de uma nova
publicacdo de CNA). A incorporacao das CNA (que sao estimadas com um maior grau de detalhe e
informacao) podera originar revisdes mais significativas nos valores trimestrais do ano em causa. Além
disso, a existéncia de novos valores anuais de referéncia podera ter impacto ndo sé nas estimativas desse
ano mas em toda a série por via de eventuais ajustamentos nos coeficientes estimados. Além destes dois
tipos de revisao podem ocorrer ainda pequenas revisoes resultantes do processo de correcao sazonal.

Em particular, José (2004) avaliou as revisdes das CNT portuguesas para o periodo compreendido entre o
4° trimestre de 1991 e o 1° trimestre de 2004. Contudo a andlise das revisdes naquele periodo amostral
defronta-se com varios problemas, nomeadamente: a mudanca do sistema europeu de contas do SEC79
para SEC95 a partir do 2° trimestre 2000, implicando quebras de série devidas as alteracoes metodolégicas
e conceptuais; periodos de interrupcao de divulgacdo das CNT; mudanca do calendério de divulgacao
dado que a primeira estimativa passou a ser divulgada a 70 dias em vez de 120 dias a partir do 4°
trimestre de 2002. Assim sendo, este artigo procura revisitar a fiabilidade das CNT considerando para tal
um periodo amostral homogéneo, isto é, nao afetado pelos referidos problemas. Desta forma, o periodo
examinado compreende o 4 trimestre de 2002 até ao 1° trimestre de 2011, correspondendo ao periodo
de divulgacéo regular das CNT com o atual enquadramento, isto é, séries estatisticas de acordo com o
SEC 95 e com divulgacao da primeira estimativa (isto é, a primeira publicacdo de CNT detalhadas) a 70
dias. Além disso, a partir do primeiro trimestre de 2007, o INE passou a divulgar uma estimativa rapida
apenas para o PIB ap6s 45 dias da conclusao do trimestre, o que justifica uma avaliacao dessa estimativa
antecipada do PIB. Essa estimativa serad analisada separadamente. A analise das revisdes das CNT sera
feita recorrendo a um conjunto de estatisticas descritivas habitualmente utilizadas neste tipo de estudos.

1 Por exemplo, no caso do Reino Unido, o facto de o PIB ser sujeito a revisdes levou a que o Banco de Inglaterra,
no ambito da divulgacao das suas projecoes macroecondmicas, incorporasse tal informacao na construcdo do
chamado fan chart para o PIB por forma a refletir a incerteza sobre o passado (ver Bank of England (2007)).



O artigo estd organizado da seguinte forma. Na seccdo 2, descrevem-se os dados e a metodologia
seguida, isto ¢, o tipo de revisdes e as medidas utilizadas. Na seccdo 3, sdo analisadas as revisdes do
principal agregado macroeconémico relativo a atividade econémica, isto é, o PIB. Nesta seccao faz-se
uma andlise mais exaustiva, incluindo também a andlise das revisdes da estimativa rapida, assim como
das revisoes das estimativas trimestrais aquando da divulgacdo das respetivas CNA. Além disso, sdao
analisadas as revisdes das taxas de variacao em volume dos principais agregados das CNT, incluindo as
diversas componentes do lado da Despesa e da Oferta, bem como dos deflatores. A seccao 4 apresenta
as principais conclusoes.

2. Dados e metodologia

A primeira estimativa das CNT para um dado trimestre (incluindo PIB pelo lado da Despesa e da Oferta
com a respetiva desagregacao) é atualmente divulgada 70 dias apés o fim do trimestre de referéncia. Esta
estimativa pode ser revista nas publicacdes seguintes que serao disponibilizadas com uma periodicidade
trimestral. Assim, em simultaneo com a publicacdo da primeira estimativa do trimestre ¢, é publicada
a segunda estimativa do trimestre ¢-1, a terceira estimativa do trimestre ¢-2 e assim sucessivamente.
No formato atual, cada publicacdo inclui uma colecdo de dados trimestrais? para o periodo desde o 1°
trimestre de 1995 até ao trimestre de referéncia.

Os dados a analisar compreendem o PIB e as suas principais componentes do lado da Despesa, bem
como o VAB e respetiva desagregacao por principais ramos de atividade, disponibilizados nas 34 vintages
referentes ao periodo entre o 4° trimestre de 2002 (divulgado em marco de 2003) e o 1° trimestre de
2011 (divulgado em junho de 2011).

Com esta base de dados é possivel analisar varios tipos de revisdes. A primeira revisao para cada trimestre
corresponde a diferenca entre as taxas de crescimento da segunda estimativa e a implicita na primeira
estimativa. Para os trimestres seguintes podem analisar-se revisoes face ao trimestre anterior ou revisdes
face a primeira estimativa.

Uma vez que as estimativas sdo passiveis de ser revistas em cada publicacdo, a medida que véo surgindo
novas divulgacoes de CNT, os valores para trimestres mais recuados estdo sujeitos a um mais longo
periodo de revisdo. Quando se considera a série mais recente publicada (Ultima estimativa) essa inclui
face a primeira estimativa de cada trimestre diferentes horizontes de revisao. Além disso, enquanto os
ultimos valores trimestrais ainda ndo estao sujeitos a nenhuma restricdo anual imposta pelas CNA, os
valores trimestrais mais recuados ja incorporam as respetivas CNA. Por essa razao, nao se analisa a revisao
da estimativa atual face a primeira estimativa, optando-se por analisar apenas revisées com o mesmo
desfasamento temporal em todas as estimativas. Para tal, privilegiou-se a revisdo até um ano apos a
primeira estimativa. Considerando este horizonte temporal de revisdo, as estimativas nao foram ainda
sujeitas a revisdo potencialmente mais significativa decorrente da incorporacao das CNA do respetivo
ano. Com efeito, as CNA sdo geralmente divulgadas com um desfasamento superior a um ano face a
divulgacdo da primeira estimativa do Ultimo trimestre desse ano. Por outro lado, considerando um periodo
de tempo de revisao relativamente limitado (o que permite também nao perder muitas observacoes na
analise), minimiza-se a inclusao de revisdes decorrentes de alteracées metodoldgicas mais significativas
(como por exemplo, mudancas de base, com impacto em toda a série) e que nao refletem o processo
regular de revisoes.

No que se refere a estimativa rapida (divulgada 45 dias apos o final do respetivo trimestre), dado que
apenas esta disponivel para o PIB e para um periodo amostral mais curto (a partir do 1° trimestre de
2007) foi analisada separadamente. Neste caso, procedeu-se a avaliacdo da revisdo da estimativa rapida
face a primeira estimativa (divulgada ao fim de 70 dias).

2 Na anélise de dados em tempo real, as colecdes de dados referentes a cada publicacdo costumam designar-se
por vintages.
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Pretendeu-se também aferir, no caso do PIB, o impacto da incorporacao de CNA nos valores trimestrais
do respetivo ano. Embora neste caso, a comparabilidade das revisdes seja menor, uma vez que os valores
anuais foram publicados com desfasamentos temporais diferenciados, é importante ter uma nocao de
guanto poderao mudar os valores trimestrais apds a incorporacao das CNA respetivas. Nesse sentido,
sdo também apresentadas, no caso do PIB, as revisdes nos valores trimestrais de um dado ano ap6s a
incorporacdo das CNA do respetivo ano. A analise das revisdes por incorporacao das CNA também é
efetuada, embora de forma mais sintética, para as componentes do PIB bem como para o VAB e respe-
tiva desagregacao.

A anélise de revisdes foi conduzida com recurso a um conjunto alargado de medidas estatisticas regu-
larmente utilizadas neste tipo de estudos. Para facilidade de exposicdo consideremos como revisdo a
diferenca entre as taxas de variacao (homdloga ou em cadeia) numa estimativa inicial e numa estimativa
final (aqui entendidas como as estimativas antes e apds revisao).

Como indicador de sinal da revisdo é apresentada a média das revisdes. Quanto mais proxima de zero
estiver a média, menos enviesada é a estimativa inicial. Neste sentido, procedeu-se a um teste de
significancia da média, isto é, testou-se se a média é ou nao estatisticamente diferente de zero. Uma
média estatisticamente significativa e positiva (negativa) significa que a variavel é sub(sobre)avaliada na
estimativa inicial, sugerindo um comportamento sistematico das revisdes. A percentagem de revisoes
com sinal positivo também pode ser vista como um indicador do sinal da revisdo da estimativa inicial
(uma percentagem elevada de revisdes negativas ou positivas indicia enviesamento da estimativa inicial).

Dado que revisdes de sinal contrario se compensam, o principal indicador utilizado para medir a dimensao
das revisdes é a revisdo absoluta média, isto é, a média dos valores absolutos das revisdes. Em alternativa
e de modo a ter em conta a escala da variavel, calculou-se também a revisao absoluta média relativa, isto
é, o racio entre a média dos valores absolutos das revisdes e dos valores absolutos (neste caso, das taxas
de variacao) da variavel em anélise (correspondentes a estimativa final). Esta medida pode ser interpretada
como a proporcao da estimativa que em média é revista no periodo de revisdo. Calcularam-se também
indicadores como a percentagem de concordancia no sinal da taxa (quando se compara a estimativa
inicial com a estimativa final) bem como na direcdo (aceleracdo/desaceleracao).

E desejavel que as revisbes apresentem ndo sé uma dimensdo como também uma volatilidade baixa.
Assim, foram calculados alguns indicadores de volatilidade como o desvio padrao das revisdes e o racio
ruido-sinal, isto ¢, o racio entre o desvio-padrao das revisdes e o desvio-padrao da estimativa final, que
tem em conta a volatilidade da propria varidvel. Adicionalmente é apresentada a decomposicao da
revisdo quadratica média (MSR), isto é, da média dos quadrados das revisdes (para a descricdo de um
conjunto de medidas incluindo esta decomposicao, veja-se, por exemplo, Di Fonzo (2005) e McKenzie
(2006)). Esta medida é decomposta em 3 componentes (UM, UR, e UD) tais que UM+UR+UD=100. UM
¢é a proporcao do MSR que advém da média das revisdes ndo ser zero, UR é a proporcao que decorre da
correlacao entre a estimativa inicial e final ser diferente de 1 (em particular, UR sera tanto maior quanto
menor for a correlacdo entre as estimativas inicial e final) e UD é a componente residual. Estimativas
fidveis implicam valores pequenos para UM e UR e um valor alto para UD, isto é, da proporcao nao
causada por diferencas sistematicas entre as estimativas antes e apos revisao.

Em seguida, procede-se a analise das revisdes quer as taxas de variacdo homologa (t.v.h.) quer as taxas
de variacdo em cadeia (t.v.c.), tanto para a evolucdo em volume como dos deflatores. Refira-se que,
tal como as t.v.h. se relacionam com as t.v.c., existe uma relacao entre as revisdes nas t.v.h. e t.v.c. de
uma mesma publicacdo. Uma revisao na t.v.h. corresponde aproximadamente a uma soma ponderada
das revisoes nas quatro t.v.c. (entre o trimestre ¢ e o trimestre ¢-4) implicitas na versao t. A maior parte
da analise de revisdes conduzida na seccao 3 incide sobre taxas de variacdo em volume sendo que as
revisdes dos deflatores serdo sumariamente abordadas na subseccao 3.4.



3. Analise de revisoes

3.1. PIB

3.1.1. Primeira estimativa e estimativas subsequentes até um ano

O gréfico 1 apresenta as taxas de variacdéo homologa e em cadeia para o PIB em volume, implicitas na
primeira estimativa de cada trimestre, bem como nas estimativas seguintes até um ano apds a primeira
versdo. O grafico inclui também as taxas implicitas na ultima publicacdo, isto é, a Ultima vintage utili-
zada neste estudo. Desde logo, ha a realcar que as varias estimativas apresentam um perfil de evolugao
muito semelhante, o que se traduz num elevado coeficiente de correlacdo entre as mesmas. Quando
se compara a versao mais recente (estimativa atual) com as estimativas até um ano, nota-se algumas
diferencas mais significativas, em particular para o periodo anterior a 2007. No entanto, convém ter
presente que, como acima referido, as diferencas da Ultima versao face a primeira estimativa refletem um
periodo de maturacdo das estatisticas que ndo é comparavel para os diferentes trimestres. Em particular,
o INE procedeu a mudancas de base* acompanhadas de revisdes de toda a série temporal, que poderao
ter tido um impacto superior nos trimestres mais recuados e por outro, as estimativas trimestrais para
o periodo posterior a 2008 ainda ndo estao sujeitas a qualquer restricdo anual, dado que o Ultimo ano
para o qual existem CNA é 2008. Dada a diferente natureza das revisdes e por forma a analisar revisdes
relativamente comparaveis, optou-se por centrar a analise nas revisdes até um ano. Contudo, as revisdes
do PIB devidas a introducao das CNA serao resumidamente analisadas na subseccao 3.1.3.

O quadro 1 apresenta as principais medidas relativas as revisdes das taxas de variacdo em volume operadas
em cada trimestre (até um ano apds a primeira publicacdo) face a estimativa publicada no trimestre
anterior, bem como da revisdo acumulada ao fim de um ano.

A média da revisdo a primeira estimativa da t.v.h. é zero e apenas marginalmente positiva (0.02 p.p.) no
caso da t.v.c. Nas restantes revisdes, também se registam médias proximas de zero, sendo que a revisdo
ao fim de um ano é de 0.08 p.p. no caso da t.v.h. e 0.01 p.p. no caso da t.v.c. Nenhum dos valores

Grafico 1
ESTIMATIVAS DO PIB TRIMESTRAL EM VOLUME
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Fonte: INE.

3 A mudanca para a base 2000 ocorreu com a publicacdo do 2° trimestre de 2005 e a mudanca para a base 2006
verificou-se com a divulgacdo do 1° trimestre de 2010.

w
)

Artigos



"9)UBWIAIIDASAI %01 3 %G ‘% | 9P BIPURDIHUBIS 3P [SAJU WN WO 0J9Z 9P d}UISHP SIUSWEDIISIIRIS JO[BA WN B WIPUOASIIIOD 4 ‘sx ‘xxx "(OUE WUN 3P Wiy O ‘e[9S NO) PAITRWIISS .G B 3 BAIRWIISS | © D1}US 0BSIASI B 9pUOdsaliod
OUE WIN 9P Wilj OB OBSIASY "91UBLUIBAISSIINS WISSE 3 BAIIRWIISS o€ B 3 BAIIRWIISS o B 91U OBSIADI B 9PUOUSIII0D BAITRWIISS .7 BP OBSIAS) ‘BAIJRWINSS o7 © D BAIJRWIISS .| B 941U 0BSIASI B 9pUOdSaII0d BAITRWIISS | BP OBSIADY :SEION

vZo 910 0l0 710 £1°0 9’0 600 Lo [4%0] SL°0 eipaw edneipenb oesinal ep epeipenb ziey
8L€8 9e'eL 86'L6 EV'L6 63'86 90°06 EV°06 £57C8 88'96 €666 an
0L9l 9°9¢ L9, 710 100 9¢°1L 8LC el 06l 00 un
[4N0) 000 Lv'0 Ev'e oLl 8€'8 6.9 8¢ Ll S00 AN
900 €00 100 00 €00 L0°0 100 100 100 00 eipaw edijeipenb oesinay
L8°0 060 80 160 160 L6°0 €60 60 L6°0 00°L 0B33JIp 9P SOULIS} W3 BDUBPIOIUOD
€80 £8°0 00'L 60 001 €60 £6°0 60 00°L 00°L [BUlS 9P SOWII3} WS BdUBPIOdU0D)
€50 EV0 S0 Y0 190 0s0 LS50 SS0 124" 6€0 seAisod saosinal ap 0e510doid
o 0l0 [440] xl€0- L0 xxx 170 xl€0- LL0 L1°0 *8C0 W3PIO | B OBIE[S1I0D0INE 3P B}UADYI0D
0€0 L0 €Lo 8L0 o SL°0 S00 900 L0°0 600 [euls-OpinJ ogy
0 JAN¢ oLo 10 L1°0 SC0 600 L0 4% Sl°0 oeiped-0iAsaQ
750 24" 9¢0 [44ly) 90 190 €C0 €0 0 €0 OWIXBIN
S1°0 £0°0 900 600 €Lo o £0°0 L00 0l0 800 [Henb o
700 L0°0- 00 10°0- €00 000 S00 100 10°0- L0°0- euelpsy
1°0- L0°0- L0°0- 60°0- 80°0- [4N0 ¥0°0- L0°0- 60°0- 80°0- [enb o1
SS°0- w0 610" LE°0- 0g0- SC0- L1°0- 8L°0- 6L°0- 9¢'0- owiluin
9€0 [440] 10 6L°0 €C0 Sl°0 500 900 L0°0 600 BAI1B|2J BIPW BIN|OSGe OBSIASY
8L0 L0 800 L0 €L0 0¢0 L0°0 800 olLo L0 BIP9W EINjOsqe OEsIASY
100 000 100 00 00 800 00 00 100 000 BIPIN

JNNTOA INT TVHLSIINIYL did OA SIOSIATY SYA SVYAILLIYDSIA SYOILSILVLST

| oipend

.__M LL0Z 0uoINO « ODINONODI NILAT08 | TVDNIYOd I ODNVI

=



obtidos para a média das revisdes é estatisticamente diferente de zero, o que sinaliza que nao existe
enviesamento nas diferentes estimativas. Em termos absolutos, a média das revisdes é mais elevada na
primeira revisao do que nas restantes revisoes, sendo de cerca de 0.2 p.p. ao fim de um ano quer no
caso da t.v.h quer no caso da t.v.c. A percentagem de revisdes positivas ao fim de um ano é em torno
de 50 por cento para ambas as taxas, nao havendo portanto nenhuma predominancia em termos de
sinal da revisdo. Tanto em termos de sinal da taxa de variacdo como de aceleracao/desaceleracdo, a
percentagem de coincidéncia entre as varias estimativas é bastante elevada, sinalizando que o perfil
de evolucdo nao é significativamente alterado apds cada revisao. A partir dos resultados obtidos quer
para o desvio padrao quer para o racio ruido-sinal, é possivel concluir que a volatilidade das revisdes do
PIB é relativamente baixa. Além disso, as diversas revisdes sdo, em geral, pouco autocorrelacionadas.
A revisao quadratica média é baixa em ambos 0s casos e as revisdes sao “bem comportadas” dado o
elevado peso da componente UD, nao indiciando qualquer padrdo sistematico de revisao. Em sintese,
as revisdes as taxas de variacao do PIB trimestral sdo pouco significativas e ndo denotam propriedades
pouco desejaveis a avaliar pelos resultados obtidos com as medidas estatisticas habitualmente utilizadas
neste tipo de analise.

3.1.2. Estimativa rapida

Nesta seccao, analisam-se as revisdes efetuadas a estimativa rapida apés a divulgacao da primeira esti-
mativa das CNT. Refira-se que os resultados apresentados para as revisdes da estimativa rapida nao séo
estritamente compardveis com os apresentados na seccdo anterior, dado o menor nimero de observagoes
disponivel para proceder a sua avaliacdo. Além disso, uma vez que o periodo amostral é relativamente
curto, estes resultados devem ser interpretados com maior cautela.

O gréfico 2 apresenta as taxas de variacao homologa e em cadeia para o PIB em volume, implicitas na
estimativa rapida de cada trimestre, e a estimativa subsequente, ou seja, a primeira estimativa. Destaque-
-se a elevada correlacdo entre as duas estimativas, registando-se um coeficiente de correlagdo préoximo
de 1 quer para a t.v.h. quer para a t.v.c. A maior revisao em ambas as taxas de variacdo ocorreu no 4°
trimestre de 2008 (cerca de 0.3 e 0.4 p.p. para a t.v.h. e t.v.c, respetivamente) aquando da revisdo de
varios indicadores de curto prazo decorrentes da mudanca de base e da adocdo da nova classificacao de
atividades economicas (CAE rev. 3). A média das revisdes é aproximadamente zero em ambos 0s casos
e a média em termos absolutos é cerca de 0.1 p.p. (Quadro 2). As revisdes da estimativa répida apre-

Grafico 2
ESTIMATIVA RAPIDA DO PIB TRIMESTRAL EM VOLUME
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Quadro 2
ESTATiISTICAS DESCRITIVAS DAS REVISOES DA ESTIMATIVA RAPIDA DO PIB

Média -0.01 0.00
Revisdo absoluta média 0.09 0.10
Revisdo absoluta média relativa 0.05 0.17
Minimo -0.19 -0.21
1° quartil -0.09 -0.08
Mediana -0.01 -0.01
3° quartil 0.03 0.06
Maximo 0.28 0.42
Desvio-padréo 0.12 0.14
Récio ruido-sinal 0.06 0.16
Coeficiente de autocorrelacao de 12 ordem -0.07 -0.22
Proporcéo de revises positivas 0.41 0.47
Concordancia em termos de sinal 1.00 0.82
Concordancia em termos de direcao 0.82 1.00
Revisdo quadratica média 0.01 0.02
UM 0.87 0.00
UR 0.77 22.75
ub 98.36 77.25
Raiz quadrada da revisdo quadratica média 0.12 0.14

sentam quer um desvio-padrao quer um racio ruido-sinal relativamente baixos. De uma maneira geral,
os resultados obtidos apontam para o elevado contetdo informativo da estimativa rapida relativamente
a primeira estimativa.

3.1.3. Revisoes por incorporacao das CNA

Aquando da divulgacdo da primeira estimativa para o ultimo trimestre de cada ano, é implicitamente
fornecida a primeira estimativa para o PIB do respetivo ano (estimativa anual preliminar resultante da
agregacao dos valores trimestrais). Com a publicacdo de CNA, as CNT sao revistas de modo a incor-
porar esses valores. Estas revisdes tém uma natureza diferente das resultantes da mera atualizacdo dos
indicadores associados porque refletem um conjunto de informacéo substancialmente mais alargado,
nomeadamente o acesso a fontes estatisticas apenas disponiveis anualmente. De seguida, analisa-se o
impacto da divulgacdo dos valores de CNA nas estimativas das CNT. As CNA para os anos de 2002 a
2008, ultimo ano disponivel na data de fecho de informacédo deste artigo, foram divulgadas com um
desfasamento entre 4 e 10 trimestres (Quadro 3) apds a publicacdo do quarto trimestre do respetivo
ano (e respetiva estimativa anual preliminar).

No gréfico 3, apresentam-se as revisdes das t.v.h. para os 4 trimestres de cada ano aquando da divul-
gacao pela primeira vez das CNA para esse mesmo ano*. Sdo analisados dois tipos de revisao: i) face a
publicacdo imediatamente anterior e ii) face a publicacdo pela primeira vez do ultimo trimestre do ano
em causa (e correspondente valor anual preliminar).

Em geral, a incorporacao das CNA implica revisdes superiores as registadas até um ano apds a primeira
estimativa. No caso do PIB, os anos de 2004, 2005 e 2007 caracterizaram-se por uma revisao substancial
das taxas de variacdo das CNT ap6s a divulgacdo das respetivas contas anuais. Refira-se que 2004 e 2007
correspondem a anos de mudanca de base, implicando alteracdes metodoldgicas nas contas anuais, o
que podera explicar o maior impacto em termos de revisao. Para a média dos trimestres de 2007, a taxa
de variacdo do PIB foi revista em cerca de 0.5 p.p. com a introducdo das CNA, tanto face a publicacdo

4 Para os anos de 2002 e 2003, as CNA foram publicadas com a natureza de provisorias dada a perspetiva de
mudanca para a base 2000.



Quadro 3
CALENDARIO DE DIVULGAgAO DAS CNA

2002 3°T 2004 7
2003 4°T 2004 4
2004 2°T 2007 10
2005 4°T 2007 8
2006 2°T 2008 6
2007 1°T 2010 9
2008 1°T 2011 9

anterior como face a publicacao do 4° trimestre desse ano. No caso de 2004 e 2005, as revisdes médias
foram de cerca de 0.5 e 0.6 p.p. respetivamente, quando comparados com as t.v.h. implicitas na esti-
mativa anual preliminar do respetivo ano e de 0.2 p.p. em ambos os anos face a publicacdo das CNT
imediatamente anterior a divulgacdo das CNA. Em geral, as revisoes face a publicacdo imediatamente
anterior sao inferiores as registadas face a estimativa anual preliminar, o que sugere uma convergéncia
das CNT ao longo do tempo para o valor anual a ser divulgado no ambito das CNA.

Gréfico 3
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3.2. Componentes da Despesa

Para efeitos da exposicao que se segue e dado que as conclusdes sdo qualitativamente semelhantes para
as t.v.c., a discussao dos resultados sera centrada nas revisdes das t.v.h., geralmente mais utilizadas na
analise econémica de curto prazo em Portugal. Os resultados obtidos para a t.v.h. e t.v.c. em volume sdo
apresentados nos quadros 4 e 5 respetivamente. Nessas tabelas sao reportados os valores das medidas
estatisticas quer para a revisao da primeira estimativa, ou seja, a primeira revisao a que os valores das
componentes do PIB sao sujeitos, quer para a revisdo acumulada ao fim de um ano. Refira-se que as
conclusdes também sao similares para estes dois tipos de revisdo pelo que nao sera feita distincao
aquando da analise dos resultados.

(9,
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Em geral, as componentes do PIB apresentam uma revisao média positiva embora ndo seja estatistica-
mente diferente de zero®. Contudo, a revisdo média ao fim de um ano é superior a observada no caso
da primeira revisao, o que indica que as revisdes nao se tendem a anular ao longo do tempo. Em termos
de revisao absoluta média, a maior parte das componentes regista um valor superior ao do PIB. Apenas
o consumo privado e o contributo da variacao de existéncias para o crescimento do PIB apresentam um
valor ligeiramente inferior. De entre as componentes que registam uma revisao absoluta média mais
elevada, destaque-se as rubricas relacionadas com o comércio externo, sendo que as importacoes sao
mais revistas que as exportacoes®. Refira-se que em termos de FBCF, a rubrica mais revista é a FBCF em
material de transporte, refletindo provavelmente a dificuldade em estimar a FBCF em material de trans-
porte ndo automovel (ou seja, embarcacdes, material circulante ferroviario e aéreo), cuja fonte principal
de informacao advém das estatisticas de comércio externo.

Em termos de proporcao de revisdes positivas, saliente-se quer os casos do consumo privado e publico
quer das exportacoes e importacdoes que registam valores manifestamente superiores a 50 por cento.
Por exemplo, a percentagem de vezes que as exportacoes sao revistas em alta apos um trimestre é de
67 por cento e ascende a 83 por cento ao fim de um ano. Todas as componentes na 6ética da Despesa
apresentam percentagens bastante elevadas (em geral, superiores a 90 por cento) em termos de coin-
cidéncia quer de sinal da taxa quer de direcao (aceleracdo/desaceleracao).

No que se refere a volatilidade das revisdes, as componentes que registam valores mais elevados em
termos de desvio-padréo sdo a FBCF (com destaque para a componente relativa a material de trans-
porte), as exportacoes e as importacdes. Contudo, considerando o racio ruido-sinal, que tem em conta
a variabilidade das varidveis, estas componentes registam valores relativamente baixos. Refira-se que, em
termos dos principais agregados, o consumo publico é a varidvel que apresenta maior racio ruido-sinal.

No que se refere a decomposicao da MSR, na generalidade das componentes do PIB, este indicador sugere
gue as revisdes apresentam um “bom” comportamento quer em termos de média quer em termos de
correlagao entre as estimativas. A componente residual UD é claramente a que predomina, sugerindo
gue as revisdes ndo apresentam um comportamento sistematico. Em particular, as importacoes sao a
variavel que apresenta uma menor proporcao UD, isto é, um “pior” desempenho.

Dado que o PIB ¢, em geral, menos revisto que as suas componentes torna-se interessante analisar se as
revisdes entre as varias componentes se encontram correlacionadas. De facto, a existéncia de correlacdo
significativa entre as revisdes poderd indiciar fontes de revisao comuns. No quadro 6 apresentam-se as
correlagbes entre as revisdes da primeira estimativa, quer para a taxa de variacaéo homologa quer para
a taxa de variacdo em cadeia, das principais componentes do PIB. E possivel constatar a presenca de
correlagdes positivas e significativas (com um nivel de significdncia de 5 por cento) entre as revisdes
das importacoes e das restantes componentes da despesa. Com efeito, é natural que uma revisao das
importacoes se reflita também noutras varidveis da despesa, em particular naguelas cuja estimacao é
efetuada recorrendo a indicadores de importacdo. Por exemplo, no caso das revisdes a taxa de variacdo
homologa, a FBCF é a componente mais correlacionada com as importacoes (0.71). Assim, apesar das
importacdes serem significativamente revistas tal nao se traduz em revisdes substanciais do PIB dado que
parte dessas revisdes é acomodada pela revisdo das restantes componentes da despesa.

No que diz respeito as revisdes decorrentes da incorporacdo das CNA, é possivel concluir que a revisao
média para cada uma das componentes da despesa ¢ positiva, a semelhanca do que acontece para o
PIB, quer face a estimativa anual preliminar quer face a estimativa imediatamente anterior (Grafico 4).

5 O caso das revisdes das importacoes ao fim de um ano constitui uma excecdo, com um nivel de significancia de
5 por cento.

6 Cardoso e Duarte (2009) analisaram as revisdes das exportacoes e importacdes nominais de bens, em termos
mensais, concluindo que as importacoes sdo mais revistas que as exportacoes, sendo positivas e estatisticamente
significativas em ambos os casos.



Quadro 6

MATRIZ DE CORRELAGOES ENTRE AS REVISOES DA PRIMEIRA ESTIMATIVA DAS COMPONENTES DO PIB
| TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA EM VOLUME

Consumo privado 1.00

Consumo publico 0.03 1.00

FBCF 0.20 0.27 1.00

Variacao de existéncias® 0.17 0.33* 0.36* 1.00

Exportagoes 0.32* 0.33* 0.22 0.13 1.00

Importacoes 0.45%* 0.56*** 0.71%** 0.34* 0.66*** 1.00

| TAXA DE VARIAGAO EM CADEIA EM VOLUME

Consumo privado 1.00

Consumo publico 0.30 1.00

FBCF -0.09 0.28 1.00

Variacdo de existéncias® 0.04 0.09 -0.22 1.00

Exportacoes 0.11 0.40** 0.00 0.30 1.00

Importacoes 0.37** 0.69*** 0.48 0.42** 0.62*** 1.00

Notas: (a) Contributo para a taxa de variacdo do PIB. ***, ** * correspondem a um valor estatisticamente diferente de zero com
um nivel de significancia de 1%, 5% e 10% respetivamente.

Em geral, a revisdo média face a estimativa anual preliminar é superior a registada face a estimativa
imediatamente anterior. Em termos médios absolutos, a rubrica que apresenta maior revisao face a esti-
mativa anual preliminar é o consumo publico enquanto a FBCF é a rubrica mais revista face a estimativa
imediatamente anterior.

Grafico 4
REVISOES, EM TERMOS ANUAIS E EM VOLUME, DAS COMPONENTES DO PIB APOS INCORPORAQAO
DAS CNA
Revisdes face a estimativaanual preliminar Revisdes face & estimativaimediatamente anterior
3.00 - 3.00 -
2.50 2.50 A
2.00 2.00 A
g 150 g 150 |
g 1.00 g 1.00 A
g 0.50 1 I g 0.50 -
o l | 1. g
% 0.00 - 1 g E 0.00 ._J. J_.-,
€ 050 - & .0.50
-1.00 - -1.00
-1.50 - -1.50 -
@ IS [ u
T g T @

Cons. Privado
Cons. Publico
Var. de stocks
Exportagdes
Importacdes
Cons. Privado
Cons. Publico
Var. de stocks
Exportacdes
Importacées

Em 2002 =M 2003 =W 2004 2005 2006 EEE2007 ==E2008

(9,
o

Artigos



-
BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO ¢ Outono 2011 g e

3.3. VAB por principais ramos de atividade

No que se refere ao VAB e correspondente desagregacao, a analise das revisdes sofre de alguns problemas
adicionais. Por um lado, a partir da publicacdo do 4° trimestre de 2005, o consumo intermédio de SIFIM
passou a ser repartido pelos diferentes ramos de atividade, em vez de ser imputado a um Unico ramo
ficticio (e que teria de ser subtraido a soma do VAB de todos os setores de atividade). Naturalmente, esta
mudanca podera ter-se refletido em revisdes superiores no trimestre da respetiva alteracao, afetando
potencialmente os resultados obtidos. Contudo, convém ter presente que o facto de as componentes
do VAB néo serem exatamente comparaveis apenas afeta uma observacao em cada série de revisoes.
Por outro lado, a mudanca para a base 2006 ocorreu simultaneamente com a ado¢ao da nova nomen-
clatura das atividades econémicas (CAE Rev. 3) o que implicou uma reformulacdo da desagregacdo do
VAB por ramos de atividade nas CNT a partir do 1° trimestre de 2010. Embora as designacoes nem
sempre coincidam exatamente com as das séries anteriores (sendo que a designacdo apresentada refere-
-se a atual), procurou-se assegurar uma comparabilidade intertemporal. Tal como na situacao anterior,
esta mudanca apenas afeta o valor das revisdes para um dado trimestre pelo que o impacto devera ser
relativamente limitado.

Relativamente as revisbes do VAB como um todo, refira-se que é mais revisto que o PIB, quer em
média quer em termos absolutos médios (Quadro 4). Além disso, o VAB também apresenta um pior
comportamento a luz da generalidade das restantes medidas de avaliacdo das revisdes. Em termos de
desagregacao do VAB, as componentes sujeitas a maiores revisdes compreendem os ramos “agricultura,
silvicultura e pesca”, “energia, 4gua e saneamento” e “atividades financeiras e imobilirias”. No que diz
respeito a incorporacao das CNA, note-se que, em termos absolutos médios, a magnitude das revisdes
face a estimativa anual preliminar é semelhante a registada face a estimativa imediatamente anterior o
que sinaliza que ndo ha uma aproximacgao as CNA ao longo do tempo ao contrario do observado para
as rubricas da Despesa (Grafico 5). Refira-se também que a dimensao das revisdes é substancialmente
maior no caso das componentes do lado da Oferta do que do lado da Despesa. De uma forma geral,
os resultados obtidos sugerem que as estatisticas do lado da Oferta sdo mais precérias, em termos de
revisoes, que as do lado da Despesa.

Grafico 5
REVISOES, EM TERMOS ANUAIS, DO VAB POR RAMOS DE ATIVIDADE APOS INCORPORAGAO DAS CNA
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3.4. Deflatores

Os quadros 7 e 8 apresentam as principais medidas estatisticas relativas as revisdes das taxas de variacao
homodloga e em cadeia para os deflatores implicitos nas CNT, respetivamente. As revisbes médias para o
PIB e componentes da despesa sdo, em geral, relativamente pequenas e nao sdo estatisticamente dife-
rentes de zero. Para o PIB, a média da primeira revisdo a t.v.h. do respetivo deflator é nula e a média da
revisao ao fim de um ano é de 0.07 p.p. Em termos de dimensao absoluta das revisdes, a componente
menos revista é o consumo privado, o que esta relacionado com o facto de o IPC (que constitui a principal
fonte de informacao para apuramento do deflator do consumo privado) ser uma estatistica ndo sujeita a
revisdes. Considerando as principais rubricas da despesa, as componentes mais revistas sdo o consumo
publico e a FBCF. Por principais componentes da FBCF, os deflatores da FBCF em maquinas e em material
de transporte sao substancialmente mais revistos que o da FBCF em construcdo. Note-se que as taxas
de variacdo dos deflatores das exportacoes e importacdes sao menos revistas que as respetivas taxas
de variacdo em volume, sugerindo que eventuais revisdes nos valores nominais do comércio externo se
repercutem mais em revisoes de volume do que de precos. No que se refere a volatilidade, o consumo
publico é a varidvel que apresenta um racio ruido-sinal mais elevado. A FBCF também apresenta uma
volatilidade das revisdes relativamente elevada, em particular nas componentes de maquinas e material
de transporte. Por sua vez, o racio ruido-sinal das exportacdes e importacoes é bastante reduzido (e inclu-
sivamente inferior ao do PIB), isto é, tendo em conta a volatilidade dos deflatores do comércio externo,
a volatilidade das respetivas revisdes é relativamente baixa. Considerando a decomposicdo da revisao
guadratica média, em geral, a percentagem da componente residual das revisoes é elevada, sugerindo
nao existir um padrao sistematico de revisdes. Os elevados valores para a percentagem de coincidéncia
de sinal e de direcdo das taxas de variacao dos deflatores indicam que a primeira estimativa é um bom
indicador sobre a evolucao dos deflatores.

Por componentes do VAB, o ramo “agricultura, silvicultura e pesca” é o que apresenta revisdes mais
significativas quer em termos de dimensao quer em termos de volatilidade. Pelo contrario, o ramo menos
sujeito a revisdes é o “comércio, alojamento e restauracao”, o que provavelmente se prende com o facto
do célculo do deflator estar muito dependente de informacao relativa ao IPC.

4. Conclusoes

Neste artigo procurou avaliar-se o comportamento em tempo real das CNT em Portugal na ultima década.
Em particular, procedeu-se a anélise das diferentes estimativas para a taxa de variacdéo em volume do
PIB, incluindo a estimativa rapida, bem como do impacto da incorporacdo das CNA. E possivel concluir
gue quer a estimativa rapida quer a primeira estimativa do PIB ndo sdo sujeitas a revisoes significativas
nas estimativas subsequentes, embora possam sofrer revisdes de maior magnitude aquando da incor-
poracdo das CNA.

A andlise de revisdes das taxas de variacdo em volume também abrangeu as principais componentes do
PIB bem como o VAB e respetiva desagregacao por ramos de atividade. Em termos de componentes da
Despesa, destaque-se que as rubricas associadas ao comércio externo sdo as que apresentam maiores
revisdes, sendo que as importacdes sao mais revistas que as exportacoes. Contudo, a existéncia de corre-
lacbes positivas e significativas entre as importacoes e as restantes componentes da despesa, mitiga o
impacto no PIB em termos de revisdes. Do lado da Oferta, o VAB é mais revisto que o PIB e a informacédo
por ramos de atividade apresenta uma natureza mais precaria que a disponibilizada do lado da Despesa.
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