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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2008

1. INTRODUGAO

No contexto da maior crise financeira e econdmica mundial dos ultimos 80 anos, também a economia
portuguesa desacelerou de forma marcada em 2008, iniciando no segundo semestre um periodo re-
cessivo que se antevé como o mais profundo e prolongado das ultimas décadas. A deterioragéo da
economia mundial foi particularmente severa e sincronizada, com um conjunto alargado de econo-
mias avangadas em recessao e com as economias de mercado emergentes a revelarem um significa-
tivo abrandamento. Estes desenvolvimentos influenciaram directamente a evolugdo da economia
portuguesa, dada a sua forte integragéo econémica e financeira. Adicionalmente, a persisténcia de al-
gumas fragilidades que condicionam a produtividade dos factores e restringem as condigbes de sol-
vabilidade dos agentes numa perspectiva intertemporal contribuiram para que Portugal voltasse a
registar em 2008 um dos crescimentos mais baixos entre os paises da area do euro e da Unido
Europeia.

Dois factores associados a crise internacional contribuiram para o aumento significativo do défice ex-
terno da economia portuguesa de 2008. Foram eles (i) a quebra abrupta da procura externa e das ex-
portagdes, sobretudo na parte final do ano, que contrasta com uma menor desaceleragdo das
importa¢des, num quadro de virtual estabilizagdo do crescimento consumo privado e (ii) a evolugéo
desfavoravel dos termos de troca, mercé do forte aumento, em média anual, do prego das matérias-
-primas, em particular do petrdleo, nos mercados internacionais. Em termos macroeconémicos, esse
aumento do défice externo reflecte a diminuicao da taxa de poupanca do sector privado e das Admi-
nistragdes Publicas e a manutencao do investimento em percentagem do PIB. Neste ambito, importa

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagdo, em percentagem

2007 2008
PIB 1.8 0.0
Consumo privado 1.6 1.7
Consumo publico 0.0 0.5
FBCF 2.8 -1.7
Procura interna 1.5 0.9
Exportagtes 7.5 -0.4
Importagoes 5.6 21
Emprego 0.2 0.5
Taxa de desemprego (% da pop. activa) 8.0 7.6
Saldo orgamental (% do PIB) -2.6 -2.6
Cap.(+)/Nec.(-) de financiamento da economia (% do PIB) -8.1 -10.5
IHPC 24 27

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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destacar a inversao em 2008 do processo de consolidag¢ao estrutural das contas publicas, apds dois
anos de significativo ajustamento estrutural (ver “Caixa 3 Perspectivas orcamentais”).

Ainformagéo disponivel aponta para que o PIB tenha registado um crescimento nulo em 2008, apds
1.8 por cento em 2007 (Quadro 1.1). Do lado da oferta, a forte desaceleragédo da economia portugue-
sa reflectiu uma queda atipica da produtividade do trabalho, num quadro de criagdo moderada de em-
prego e de uma ligeira queda da taxa de desemprego, que se manteve em niveis historicamente
elevados. Do lado da procura, a desaceleragao da actividade esteve associada ao comportamento da
Formagcao Bruta de Capital Fixo (FBCF) e das exportagdes, ou seja, das componentes mais sensiveis
a um enquadramento interno e externo caracterizado inter alia por uma degradagéo das expectativas
de procura agregada. Em contraste, o consumo privado, em particular na componente de bens nao
duradouros, apresentou um perfil de crescimento mais alisado, sustentado em parte no crescimento
do crédito ao consumo, bem como no aumento significativo das remuneragdes totais.

Em termos intra-anuais, a economia portuguesa registou no quarto trimestre uma deterioragéo abrup-
ta e marcada dos fluxos de comércio internacional e da procura interna, em particular do investimento,
em sincronia com o observado nas restantes economias avangadas e emergentes. Este comporta-
mento reflectiu a convergéncia nesse trimestre de um conjunto de choques nos mercados financeiros
internacionais que conduziu a uma crise de confianga sem precedentes, traduzida numa liquidagéo
de activos em larga escala e num aumento marcado dos prémios de risco de liquidez e de crédito, cu-
jos efeitos se transmitiram a um ndmero crescente de instituigbes, segmentos dos mercados financei-
ros e paises. Estes efeitos foram amplificados por se conjugarem com uma situagdo econémica ja
caracterizada por um processo de desalavancagem financeira em curso, por uma subida acentuada
dos pregos das matérias-primas na primeira metade do ano e por uma dinamica de desaceleragdo em
varias economias avangadas, em particular as que registavam correcgdes significativas nos merca-
dos imobiliarios. A combinagéo destes efeitos elevou os niveis de incerteza e de aversao ao risco e
implicou uma rapida e acentuada deterioragédo das perspectivas de crescimento a nivel global e uma
revisdo em baixa da inflagdo esperada. Estes factores conduziram a redugao e adiamento das despe-
sas dos agentes econémicos e a ruptura do comércio mundial no final do ano, que foi exacerbada por
dificuldades de acesso ao crédito comercial e pela generalizagédo nos ultimos anos do fenémeno de
especializagao vertical da produgéo a nivel mundial. Por sua vez, a deterioragdo das perspectivas
econdmicas tendeu a reforgar as tensdes sobre os mercados financeiros, numa espiral com potencial
impacto sistémico ndo negligenciavel sobre as economias a nivel global.

Para fazer face a este risco sistémico, os governos e os bancos centrais de diversos paises, incluindo
Portugal, adoptaram um vasto conjunto de medidas de apoio ao sistema financeiro e de estimulo a
actividade econdémica sem precedente histérico e num quadro de cooperagao internacional. Muito
embora estas medidas tenham contribuido para diminuir o risco sistémico e aumentar a confianga dos
agentes econémicos no sistema financeiro, a incerteza nos mercados permaneceu muito elevada nos
primeiros meses de 2009 e a aversao ao risco por parte dos investidores continuou ainda em niveis
muito elevados. Adicionalmente, no contexto da aprovagéo de medidas de estimulo orgamental de
magnitude apreciavel e de transferéncia de risco das instituicées financeiras para os Estados, surgi-
ram pressdes ascendentes sobre as taxas de rendibilidade da divida dos emissores soberanos, inclu-
indo Portugal. Esta exigéncia de maiores prémios de risco na remuneracdo da divida publica
repercutiu-se numa penalizag&o adicional sobre os custos de financiamento dos agentes econémicos
domésticos. Neste ambito, importa referir que, ndo obstante um acréscimo da restritividade das con-
di¢des de financiamento do sector privado n&o financeiro em Portugal, em particular no crédito a habi-
tagéo, o crédito interno manteve um forte dinamismo em 2008, com destaque para o concedido as
empresas nao financeiras, embora evidenciando uma clara tendéncia de abrandamento ao longo do
segundo semestre. Esta evolugéo foi sustentada pelo sistema bancario através de um aumento
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substancial dos depdésitos de clientes, pelo recurso acrescido a operagdes de politica monetaria do
Eurosistema e, em menor medida, pela manutengdo do acesso ao financiamento nos mercados
internacionais de divida por grosso.

O défice externo da economia portuguesa aumentou significativamente em 2008, traduzindo uma
evolugdo desfavoravel do saldo da balanca de mercadorias e servigcos €, em menor grau, das balan-
cas de rendimentos e de transferéncias correntes. O significativo recurso a poupanca externa para
satisfagdo das necessidades de financiamento dos sectores residentes implicou que a posigao de in-
vestimento internacional da economia portuguesa se tenha tornado mais devedora, situando-se em
97.2 por cento do PIB em 2008, apds 91.3 por cento em 2007. Em contraste com anos anteriores, o fi-
nanciamento da balanga corrente e de capital em 2008 envolveu uma diminuigdo significativa dos flu-
xos de activos financeiros com o exterior (decorrente nomeadamente da venda pelos fundos de
investimento de titulos da sua carteira emitidos por n&o residentes, para fazer face aos crescentes
resgates de unidades de participagdo) bem como uma diminuigao dos fluxos de passivos financeiros
sobre o exterior (associados em particular a um menor financiamento dos bancos nos mercados de
divida por grosso).

A manutencao de uma forte incerteza sobre a evolugéo da procura interna e externa, bem como a per-
sisténcia dos efeitos de interac¢do entre as crises financeira e econémica a nivel global, apesar das
medidas de estimulo das autoridades a nivel nacional e internacional, tenderado a reflectir-se numa
forte contracgéo da procura externa dirigida as exportagdes nacionais em 2009, bem como numa re-
versao ou adiamento de decis6es de consumo e investimento. No inicio do corrente ano, estes efeitos
foram visiveis na evolugéo de diversos indicadores relativos a economia portuguesa, designadamen-
te os de natureza qualitativa (ver “Caixa 4 A evolucdo recente dos indicadores qualitativos”). Neste

contexto, as projecgdes mais recentes do Banco de Portugal, elaboradas com base em informagao
disponivel até ao final de Margo, apontam para uma queda do PIB de 3.5 por cento em 2009 (ver “Cai-
xa 1 Actualizacao intercalar das projec¢cées macroeconomicas para 2009”). No caso da FBCF e das

exportacoes, projecta-se uma queda especialmente marcada, com paralelo quantitativo apenas no
comportamento destas variaveis na recessao de 1975. Importa sublinhar, no entanto, que estas pro-
jecgbes estédo rodeadas de um grau de incerteza bastante elevado, nomeadamente no que respeita a
envolvente externa da economia portuguesa, quer econémica quer financeira, bem como no que se
refere a resposta dos agentes face ao actual enquadramento macroeconémico sem precedentes.

Relativamente & evolugdo da inflagdo, medida pela variagcdo média anual do indice Harmonizado de
Precgos no Consumidor (IHPC), as actuais projecgdes apontam para que a taxa de inflagdo média se
situe em niveis marginalmente negativos em 2009, apds 2.7 por cento em 2008. Esta projecgao re-
flecte um perfil intra-anual em 2009 claramente influenciado pelo impacto de efeitos base relaciona-
dos com a evolugdo dos pregos dos bens energéticos e dos bens alimentares transformados em 2008
(que determinaram uma forte aceleracéo dos precos na primeira metade do ano e uma acentuada de-
saceleragao na segunda metade). Assim, ao longo de 2009, a inflagéo devera reduzir-se dos actuais
niveis préximos de zero para valores claramente negativos em meados do ano, revertendo novamen-
te para niveis positivos no ultimo trimestre de 2009. No contexto da elevada heterogeneidade que ca-
racteriza a evolugdo desagregada da inflagdo em cada momento, é de sublinhar que o peso das
componentes com taxas de variagdo homadloga superiores a zero devera continuar a ser significativa-
mente superior ao das componentes que registardo quedas de pregos no decurso de 2009. Deste
modo, a queda marginal de pregos projectada para o conjunto de 2009 ndo deve ser interpretada
como uma situagéo de deflagdo, tendo em conta a sua natureza temporaria e nao generalizada. Dada
a incerteza quanto a magnitude e persisténcia dos choques negativos que actualmente afectam a pro-
cura agregada a nivel global, importa frisar que a probabilidade de ocorréncia de uma situagéo de de-
flagdo no contexto da participagcdo na area do euro dependera crucialmente da manutengdo da
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credibilidade do BCE em ancorar as expectativas de inflagdo de médio e longo prazo na area em
niveis consistentes com uma situagéo de estabilidade de precos (ver “Caixa 2 Evolucéo recente dos

precos no consumidor e riscos de deflacdo na area do euro”).

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Ao longo de 2008 o enquadramento externo da economia portuguesa deteriorou-se significativamen-
te, no contexto da interacgéo crescente entre uma crise financeira sem precedentes a nivel internacio-
nal e um acentuado enfraquecimento da actividade econémica a nivel mundial, com um grande
numero de economias avangadas em recessao e as economias de mercado emergentes a revelarem
um significativo abrandamento. A turbuléncia financeira, iniciada no mercado de crédito hipotecario
dos Estados Unidos no Ver&o de 2007 agravou-se ao longo de 2008 e transmitiu-se a um numero
crescente de instituicbes, segmentos do mercado financeiro e paises, designadamente a partir de
meados de Setembro, na sequéncia da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers e da crise
de confianga que se seguiu. A globalizacéo da crise financeira teve lugar num quadro em que a activi-
dade econdmica em varias economias avangadas se encontrava em desaceleragdo desde meados
de 2007 e em que estava em curso um processo de desalavancagem financeira, de subida acentuada
dos pregos das matérias-primas na primeira metade do ano e de correcgéo significativa dos mercados
de habitagdo em varios paises. A conjugagao destes factores teve consequéncias severas sobre a
economia real na parte final do ano, tendo resultado numa deterioragao abrupta das perspectivas
econdmicas globais.

Aforte deterioracéo da actividade econdmica acabou por exacerbar as expectativas de perdas do sis-
tema financeiro, tendo-se assistido recentemente a um conjunto de efeitos negativos que se reforgam
mutuamente entre as perspectivas para a actividade econdmica e os mercados financeiros. Para fa-
zer face a esta situagdo, os governos e os bancos centrais de diversos paises, incluindo Portugal,
adoptaram um vasto conjunto de medidas de apoio ao sistema financeiro e de estimulo a actividade
econdmica sem precedente histérico, quer em ndmero quer em termos de montantes envolvidos, e
num quadro de forte cooperagao internacional. Muito embora estas medidas tenham contribuido para
diminuir o risco sistémico e aumentar a confianga dos agentes econémicos no sistema financeiro, a
incerteza nos mercados financeiros permaneceu muito elevada nos primeiros meses de 2009 e a
aversao ao risco por parte dos investidores continuou a intensificar-se, encontrando-se em niveis par-
ticularmente elevados (Grafico 2.1). Adicionalmente, surgiram preocupagdes crescentes com a capa-
cidade dos Estados conseguirem financiar os pacotes de apoios publicos e com a sustentabilidade da
divida publica em alguns paises, gerando pressdes ascendentes sobre as taxas de rendibilidade da
divida dos emissores soberanos. No inicio de 2009, as principais organiza¢des internacionais reviram
significativamente em baixa as previsdes para a actividade econémica mundial para 2009 e 2010. De
acordo com estas projeccbes, em 2009 a economia mundial devera registar a mais severa e
sincronizada recessao econémica das Ultimas décadas. A recuperagao projectada para 2010 devera
ser muito gradual e moderada.

A turbuléncia nos mercados financeiros intensificou-se em 2008, de forma particularmente dramatica
a partir de meados de Setembro. No inicio do ano, os mercados financeiros foram negativamente
afectados por noticias relativas a deterioragdo dos balangos das instituigcdes financeiras, em especial
de seguradoras monoline nos EUA, e pela intensificagdo de receios de uma recessédo nos EUA e do
seu impacto na economia mundial. O aumento da incerteza e da aversao ao risco acentuou-se nas
primeiras semanas de Margo com o agravamento das preocupagdes de risco sistémico. Com efeito,
na tentativa generalizada de redugao da exposi¢éo ao risco, os investidores aceleraram o desinvesti-
mento em varios segmentos dos mercados financeiros, determinando quebras acentuadas nos pre-
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Grafico 2.1

INDICE DE AVERSAO AO RISCO

Janeiro de 1990 a Fevereiro de 2009
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Fonte: Goldman Sachs.

Nota: O indice de aversao ao risco da GS mede a propenséo a investir em activos arriscados por oposig&o a activos sem risco com base num modelo de determinagao do prego dos acti-
vos que leva em consideragéo o consumo futuro dos individuos. Um nivel mais elevado do indice implica uma maior averséo ao risco e, tudo o resto constante, uma menor propenséo
em aplicar fundos em activos arriscados.

¢os dos activos, aumento dos prémios de risco e reducao da liquidez, criando pressdes adicionais
sobre os balangos das instituicdes financeiras. O risco de incumprimento de crédito das empresas
avaliado pelos spreads dos Credit Default Swaps (CDS) e os diferenciais de rendibilidade da divida
privada face a divida publica registaram subidas acentuadas, de forma mais marcada nos EUA e no
sector financeiro (Grafico 2.2). Nos mercados monetarios interbancarios do délar, euro ¢ libra, os dife-
renciais das taxas de juro das operagbes nao colateralizadas face as colateralizadas aumentaram,
em particular nos prazos mais longos, indicando um aumento do risco de crédito de contraparte’.

Neste contexto, os principais bancos centrais adoptaram medidas extraordinarias de gestéo de liqui-
dez, sendo de destacar a acgao concertada entre a Reserva Federal dos EUA, o BCE e outros bancos
centrais de regresso as operagdes de cedéncia de dolares no dia 11 de Margo de 2008. Adicionalmen-
te, no dia 16 de Margo, a Reserva Federal aprovou um plano de financiamento de modo a facilitar a
aquisi¢ao do banco de investimento Bear Stearns, na sequéncia dos problemas enfrentados por esta
instituicdo. Estas medidas, juntamente com a redugao acentuada das taxas de juro oficiais norte-ame-
ricanas (a taxa de referéncia dos Fed Funds diminuiu 2 p.p. no primeiro trimestre do ano, para 2.25 por
cento) e com noticias de aumento do capital por parte dos bancos, induziram a percepgao de uma re-
dugao do risco sistémico e a ideia de que o impacto da turbuléncia financeira na economia real pode-
ria ser menor que o esperado (Grafico 2.3). Assim, nos meses seguintes, verificou-se alguma
moderagéo das tensdes nos mercados financeiros. Durante este periodo surgiram preocupagdes
crescentes com as perspectivas para a inflagdo, dadas as pressdes ascendentes de curto prazo
associadas ao forte crescimento dos pregos internacionais das matérias-primas, com destaque para
0 petroleo.

Com efeito, na primeira metade do ano os pregos das matérias-primas exibiram uma forte tendéncia
ascendente. O prego do barril de brent atingiu um maximo de 146 USD no inicio de Julho (91 USD no

(1) Aimportancia relativa do risco de crédito no alargamento dos diferenciais das taxas de juro das operagdes n&o colateralizadas face as colateralizadas nos
prazos mais longos encontra-se documentada na “Caixa 2.1 O prémio de risco no mercado monetério durante o periodo de turbuléncia nos mercados
financeiros: risco de crédito ou de liquidez?", Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2007.
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Grafico 2.2

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS (MATURIDADE 5 ANOS)
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Fonte: Thomson Reuters.

final de 2007) e os pregos das outras matérias-primas ndo energéticas subiram 26 por cento no prime-
iro semestre (Grafico 2.4). Esta evolugéo reflectiu, por um lado, a continuagdo de uma procura mun-
dial de matérias-primas robusta, no quadro da manutenc¢éo do dinamismo das economias de mercado
emergentes e, por outro lado, as condi¢des apertadas da oferta destes bens. No caso do prego do pe-
tréleo, as sucessivas revisbes em baixa da oferta por parte dos paises nao pertencentes a OPEP e a
limitada capacidade de produgéo disponivel dos paises da OPEP, geraram receios de quebras de pro-
ducao designadamente dadas as tensées geopoliticas envolvendo varios paises produtores. No caso
das matérias-primas alimentares, a subida significativa do preco tera sido influenciada por choques
adversos sobre a oferta, designadamente a imposicéo de restricbes as exportagdes por parte de
alguns paises produtores e mas colheitas agricolas, para além da manutengdo da trajectéria
ascendente da procura destes produtos.

Neste contexto, assistiu-se a acentuagéo das pressdes inflacionistas a nivel global ao longo do prime-
iro semestre do ano, tendo a inflagéo atingido valores elevados na generalidade das economias. Ain-
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Gréfico 2.3 Grafico 2.4

TAXAS DE JURO OFICIAIS

PRECO DAS MATERIAS-PRIMAS
Em USD

6.0 q 150 1 — Petréleo (USD/barril) r 300

1401 _ Matérias primas n&o energéticas (esc.dir.; indice r 280
130 4 Jan 2000=100)

Reino Unido
(taxa repo)
r 260
120 A
110
100 -
90 +
80 4
70

r 240

EUA (taxa de 220

referéncia dos

3.0 fed funds) 200

percentagem

r 180

Em

2.0 Area do euro (taxa das 1 60 - t 160
151 operagdes principais 50 4
- de refinanciamento) r 140
10 4 40 A
Japéo (call 30 + r120
0.5 1 money rate ) ._l_
— 20 T T T T T T T T T T 100
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan-
Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09
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flacdo homologa subiu de 4.1 em Dezembro de 2007 para 5.6 em Julho de 2008 nos EUA, de 3.1 para
4.0 por cento na area do euro, de 2.1 para 4.4 por cento no Reino Unido e de 0.7 para 2.3 por cento no
Japéo, no mesmo periodo (Grafico 2.5). Com o objectivo de contrariar os crescentes riscos para a es-
tabilidade de pregcos a médio prazo e evitar efeitos de segunda ordem generalizados, o Conselho do
BCE decidiu no dia 3 de Julho aumentar as taxas de juro oficiais em 25 p.b.. As preocupag¢des com os
riscos ascendentes para a inflagao também estiveram subjacentes as decisbes de manutencéo das
taxas de juro oficiais inalteradas pela Reserva Federal e pelo Banco de Inglaterra neste periodo.

A partir do final de Maio verificou-se um novo aumento da aversao ao risco e da incerteza, que se
acentuou de forma mais severa apos Setembro. Esta alteracao esteve inicialmente associada a sinais
crescentes de desaceleragdo da economia mundial que, em simultdneo com o aumento das pressées
inflacionistas e com o aperto das condigées de financiamento, apontavam para uma deterioragéo dos
resultados das empresas e da qualidade de crédito. Neste contexto, o mercado de crédito comegou a
denotar expectativas de um aumento gradual das taxas de incumprimento, com os spreads dos CDS
a alargarem-se de novo, os diferenciais de rendibilidade da divida privada face a divida publica a au-
mentarem e 0os mercados accionistas a registarem quedas que se generalizaram a todos os sectores
de actividade. Paralelamente, o0 mercado de habitagdo nos EUA e em varias economias europeias
continuava a deteriorar-se significativamente (Grafico 2.6). Nos EUA, a intensidade da correcgao, em
curso desde finais de 2005, ndo dava sinais de diminuigdo e as variagdes negativas dos indices de
pregos das habitagdes tinham-se acentuado ao longo do ano, sugerindo que o processo de ajusta-
mento se iria prolongar por mais tempo do que o esperado. Adicionalmente, em varios paises euro-
peus onde o mercado de habitagdo também vinha a registar um processo de correcgéo em baixa, os
precos nominais das habitagbes apresentaram variacdes homédlogas muito negativas, por exemplo
no Reino Unido e Irlanda, ou desaceleragbes muito pronunciadas, por exemplo em Espanha, onde no
ultimo trimestre de 2008 se verificou ja uma queda nominal dos precos de habitagdo (para mais por-
menores, ver “Caixa 1 Mercados de habitacdo em algumas economias avangadas” Banco de Portu-
gal, Boletim Econémico-Outono de 2008). Em Portugal, os precos das habita¢cdes mantiveram em

2008 um crescimento nominal moderado, ap6s um periodo longo de crescimentos anuais proximos
de zero (ver “Secgédo 3.1 Politica monetaria do BCE e condicbes monetarias e financeiras da
economia portuguesa” deste Boletim). A deterioragéo dos mercados de habitagdo determinou perdas
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Grafico 2.5 Grafico 2.6
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Nota: Os precos no Reino Unido, em Espanha e em Portugal dizem respeito a todas as
habitagdes (novas e existentes), enquanto na Irlanda e nos Estados Unidos se referem a
habitagdes existentes.

adicionais nas valorizagbes dos titulos de crédito hipotecario, tendo emergido preocupacdes acresci-
das com a situagao de varias instituicdes financeiras norte-americanas de grande dimenséo especia-
lizadas neste mercado e em risco de faléncia, o que levou o governo norte-americano a tomar o
controlo das agéncias de crédito hipotecario Fannie Mae e Freddie Mac no dia 7 de Setembro. A
deterioragédo das condigbes de financiamento nos mercados accionistas e de crédito criou pressées
adicionais sobre as instituicdes mais dependentes do financiamento nos mercados por grosso (como
os bancos de investimento) e com forte presenca nos mercados de derivados de crédito.

Aturbuléncia nos mercados financeiros agravou-se de forma severa na sequéncia da faléncia do ban-
co de investimento Lehman Brothers em 15 de Setembro dando origem a uma crise de confianga que
rapidamente se transmitiu ao sistema financeiro global. A crise de confianga conduziu a uma liquida-
¢ao de activos em larga escala, que afectou todos os segmentos do mercado financeiro e de forma
particularmente marcada alguns segmentos dos mercados monetario e de crédito. Os prémios de ris-
co de crédito atingiram niveis maximos desde o inicio da turbuléncia. Nos mercados monetarios das
principais economias, os diferenciais das taxas de juro dos empréstimos néo colateralizados e colate-
ralizados subiram de forma acentuada tendo surgido grandes dificuldades no financiamento em USD
(Grafico 2.7). O risco de incumprimento das empresas, medido pelos spreads dos CDS, também re-
gistou uma forte subida e os diferenciais de rendibilidade da divida privada face a divida publica atingi-
ram maximos desde o inicio da turbuléncia. As empresas financeiras com pior rating foram as mais
afectadas, quer nos EUA quer na area do euro. Por seu turno, os pregos das acgdes registaram que-
das acentuadas, incluindo nas economias de mercado emergentes que durante um periodo prolonga-
do tinham parecido relativamente imunes a actual crise (Quadro 2.1). No conjunto do ano, o mercado
accionista registou uma queda de 46 por cento na area do euro e 38 por cento nos EUA, tendo as ac-
¢des dos bancos nestas economias caido 64 e 50 por cento, respectivamente. Nas economias de
mercado emergentes as ac¢des cairam em 2008 cerca de 50 por cento. Em contrapartida, a procura
de instrumentos financeiros mais liquidos e mais seguros favoreceu os mercados de divida publica
que registaram ganhos. O forte aumento da incerteza é patente na subida das volatilidades implicitas
nos mercados accionistas (Grafico 2.8). Neste contexto, a situacao financeira dos bancos agravou-se
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Grafico 2.7 Grafico 2.8
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significativamente: por um lado, o acesso a fontes de financiamento externo ficou muito dificultado;
por outro lado, a acumulagéo de perdas dos activos levou a eros&o dos capitais proprios.

Para conter os riscos sistémicos os bancos centrais e os governos de varios paises adoptaram um
vasto conjunto de medidas. Numa acg¢éo concertada varios bancos centrais reduziram as taxas de
juro oficiais no dia 8 de Outubro, tendo o BCE diminuido as taxas de juro oficiais em 50 p.b. (para 3.75
por cento no caso da taxa de juro das operagdes principais de refinancimento). Adicionalmente, os
bancos centrais procuraram promover a liquidez de mercado designadamente através de injeccbes
substanciais de fundos e, em alguns casos, de alargamento da lista de colateral e de contrapartes
aceites nas operacdes de politica monetaria®. No caso do Eurosistema ¢ de assinalar, de entre as me-
didas tomadas, a cedéncia ilimitada de liquidez a taxa de juro fixa quer nas operagdes em euros, quer
em USD a partir de 15 de Outubro (neste ultimo caso em acgao concertada com a Reserva Federal
para fazer face a forte procura de dolares) e o estreitamento do intervalo das facilidades permanentes
de liquidez de 200 para 100 p.b.. Os governos, por seu turno, recorreram quer ao apoio pontual a al-
gumas instituicdbes com mais dificuldades, quer a adopgao de programas de intervengao mais abran-
gentes. Dada a natureza global da crise financeira, verificou-se também um significativo esforgo de
concertagéo da actuagao dos governos a nivel internacional. No inicio de Outubro de 2008, o G7 co-
municou a concertagdo de um plano de acgao para estabilizar os mercados financeiros e promover o
crédito. No seguimento desta acgdo, os paises da area do euro, na sequéncia da cimeira de chefes de
Estado e de Governo no dia 12 de Outubro de 2008, anunciaram um plano de acgdo coordenado. As
medidas adoptadas pelos varios paises a nivel global incidiram nos seguintes aspectos: (i) aumento
das garantias dos depositos bancarios de modo a restaurar a confianga dos depositantes e a assegu-
rar o funcionamento adequado do sistema bancario; (ii) concessao de garantias dos Estados a nova

(2) O alargamento da lista de colateral e de contrapartes aceites nas operagdes de politica monetaria foi mais relevante nos casos da Reserva Federal e do
Banco de Inglaterra do que no Eurosistema. Com efeito o conjunto de contrapartes do Eurosistema ja era muito vasto e a lista de activos elegiveis ja
abrangia um leque alargado de activos transaccionaveis e ndo transaccionaveis (incluido instrumentos de divida titularizados, obrigagdes hipotecarias e
empréstimos bancarios) - ver “Caixa 2.1 O mercado monetario na area do euro no contexto da turbuléncia financeira”, Banco de Portugal, Relatério Anual
2007.

(3) Em Janeiro de 2009, o intervalo foi de novo alargado para 200 p.b.
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Quadro 2.1

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Com base em valores de final de periodo (dados diarios)

Face ao inicio da
crise financeira
(variagdo em
percentagem ou
pontos base) ®

2006 2007 2008 2009 @ 2008 2009 @

indices bolsistas (variagio em percentagem)

Dow Jones Euro Stoxx 20 5 -46 -14 -49 -56
Bancos 22 -9 -64 -18 -68 -74

S&P 500 13 4 -38 -12 -41 -48
Bancos 12 -33 -50 -45 -64 -80
Nikkei 225 6 -50 -42 -8 -51 -55
FTSE 100 11 -45 -31 -1 -33 -41
MSCI - economias de mercado emergentes © 26 -65 -47 4 -44 -42

Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)

Area do euro 41 4.4 3.8 4.1 -71 -46
Estados Unidos 47 4.0 2.2 27 -274 -229
Japao 1.7 1.5 1.2 1.4 -69 -51
Reino Unido 47 4.5 3.0 3.2 -230 -215

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes de divida
privada e as de obrigagbes de divida publica (pontos base)
Area do euro

AA 26 88 196 191 156 152
Empresas néao financeiras 22 53 104 105 79 80
Empresas financeiras 27 96 217 218 175 176

BBB 73 145 573 586 501 514
Empresas néo financeiras 70 134 455 370 387 301
Empresas financeiras 98 240 1369 2432 1259 2322

Bancos 35 105 399 429 354 384

Estados Unidos

AA 51 171 420 415 344 339
Empresas nao financeiras 54 139 299 268 230 199
Empresas financeiras 51 176 458 495 381 418

BBB 113 262 802 756 669 623
Empresas nao financeiras 113 238 735 645 605 515
Empresas financeiras 130 458 1450 1775 1273 1598

Bancos 75 250 656 779 562 685

Spreads de divida de mercados emergentes (pontos base)
EMBI+ 169 239 690 636 508 454

Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem)

Euro 47 6.3 2.7 -0.7 6.8 6.1

Délar norte-americano -4.3 -7.5 8.6 3.7 5.0 9.0

lene japonés -6.1 0.8 30.8 -3.8 38.2 33.1

Libra esterlina 6.0 -6.0 -23.4 1.8 -28.7 -27.4
Por memoéria:

Taxa de cambio EUR/USD 11.6 11.8 5.5 -4.4 0.7 3.7

Fontes. Banco de Pagamentos Internacionais, BCE, Bloomberg, JPMorgan e Reserva Federal.

Notas: (a) Dados até 31 de Margo. (b) Variagdes face ao dia 23 de Julho de 2007. (c) indice da Morgan Stanley Capital International para as economias de mercado emergentes: Argenti-
na, Brasil, Chile, China, Colémbia, Republica Checa, Egipto, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Paquistao e Peru. (d) Uma variagéo positiva
corresponde a uma apreciagéo do euro.

emissao de titulos de divida por instituicdes financeiras para recuperar a confianga dos investidores®;
(iii) programas de recapitalizagao voluntaria e injecgbes de capital publico nas instituicdes financeiras
em dificuldade; (iv) alguns governos também disponibilizaram programas de empréstimos a
instituicdes bancarias ou de troca de activos com menor liquidez®.

(4) Na Irlanda, o governo garantiu a totalidade das responsabilidades do sistema financeiro entre Setembro de 2008 e Setembro de 2010.

(5) Por exemplo, a Grécia emitiu titulos de divida publica para serem emprestados directamente a bancos ao valor nominal contra a entrega de colateral e a
Espanha criou um fundo para a compra de activos de alta qualidade a instituigdes financeiras, num montante até 50 mil milhdes de euros.
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As medidas adoptadas contribuiram para aumentar a confianga dos agentes econémicos no sistema
financeiro e para a atenuagéo das tensées em alguns segmentos do mercado, designadamente nos
mercados monetarios interbancérios onde se verificou uma diminuigdo progressiva dos diferenciais
de juro dos empréstimos n&o colateralizados e colateralizados. Adicionalmente, os spreads dos CDS
e os diferenciais da divida do sector financeiro reduziram-se para niveis anteriores a Setembro, ten-
do-se assistido em paralelo a um aumento dos spreads dos CDS dos emissores soberanos, o que
tera estado associado a transferéncia de risco das instituicdes financeiras para os Estados no quadro
das medidas de apoio adoptadas (Grafico 2.2). A partir de finais de Outubro, a acumulagao de evidén-
cia sugerindo um acentuado enfraquecimento da actividade econdmica a nivel mundial, com um
grande numero de economias avangadas em recessao e as economias de mercado emergentes a re-
velarem um significativo abrandamento, originou um novo aumento da incerteza e da aversao ao ris-
co e, em consequéncia, quebras acentuadas nos pregos dos activos. Ao longo do ultimo trimestre de
2008, esta situagdo traduziu-se num grau de confianga muito baixo dos agentes econémicos e acen-
tuou as perdas do sistema financeiro. Os Ultimos dois meses de 2008 e o primeiro trimestre de 2009
foram marcados pela acentuagéo da interacgao de impactos negativos entre a actividade econémica
e os mercados financeiros, agravando substancialmente as perspectivas econdmicas e financeiras a
nivel global. De salientar que as perspectivas relativamente aos resultados das empresas nao finan-
ceiras, que permaneciam relativamente inalteradas desde o inicio da crise, registaram a partir de Ou-
tubro de 2008 significativas revisdes em baixa. Ja no inicio de 2009, os spreads dos CDS e os
diferenciais de rendibilidade da divida privada face a divida publica registaram novos aumentos, mais
acentuados no sector financeiro. Também os mercados accionistas registaram novas quedas, lidera-
das pelo sector financeiro, e as volatilidades permaneceram elevadas. Na segunda metade de Margo
de 2009 verificou-se alguma reversao destes movimentos na sequéncia da divulgagéo de resultados
por parte de instituicbes financeiras que foram considerados melhores do que o esperado e do anun-
cio de novas medidas de apoio a economia nos EUA e no Reino Unido. No final do primeiro trimestre
de 2009, os pregos das acgdes na area do euro e nos EUA situavam-se respectivamente 14 e 12 por
cento abaixo dos niveis do final de 2008, tendo as ac¢des do sector bancario destas economias caido
18 e 45 por cento no mesmo periodo (Grafico 2.9). No mercado monetario, os diferencias entre as
taxas de juro das operagdes nao colateralizadas e colateralizadas permaneceram, nos primeiros

Grafico 2.9
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meses de 2009, relativamente inalterados em niveis superiores aos observados antes da
intensificacdo da turbuléncia financeira em Setembro de 2008. No final de Margo de 2009, estes
diferenciais para os prazos de 3 meses situavam-se em 74 p.b. na area do euro, 79 p.b. nos EUAe em
94 p.b. no Reino Unido.

Num contexto de crescente fraqueza econdémica e de reducgao das pressoes inflacionistas, as autori-
dades nacionais das principais economias mundiais tém vindo a tomar medidas de estimulo a activi-
dade econdmica, quer ao nivel da politica monetaria, quer ao nivel da politica orgamental. De referir
que a partir de Julho de 2008 os pregos das matérias-primas iniciaram um movimento de queda acen-
tuada, o qual foi exacerbado a partir de Setembro com o agravamento da crise financeira e da sua
transmiss&o a economia real. No final de 2008, o prego do barril de brent situava-se em 39.5 USD, o
que corresponde a uma diminuigao de 58 por cento face ao nivel observado no final de 2007 (diminui-
¢ao de 56 por cento quando avaliado em euros). No primeiro trimestre de 2009 o prego do brent conti-
nuou a registar uma volatilidade significativa, tendo-se situado em média em cerca de 45 USD/barril.
Os pregos das matérias-primas ndo energéticas também registaram uma queda acentuada,
situando-se no final de 2008 cerca de 28 por cento abaixo do final de 2007, tendo-se mantido
relativamente inalterados no primeiro trimestre de 2009.

Nas principais economias avangadas as taxas de juro oficiais foram reduzidas a um ritmo e magnitude
sem precedentes, situando-se, em alguns casos, em minimos histéricos no final de 2008 (0.25 por
cento nos EUA, 2 por cento no Reino Unido e 2.5 por cento na area do euro). No inicio de 2009 algu-
mas autoridades monetarias prosseguiram os movimentos de redugao das taxas de juro oficiais, para
0.5 por cento no Reino Unido e 1.25 por cento na area do euro. Varios bancos centrais adoptaram ain-
da medidas quantitativas de estimulo a economia. Por exemplo, a Reserva Federal criou facilidades
de financiamento directo ao sector privado ndo financeiro — através de compra de papel comercial e
de concessao de empréstimos com prazo até 3 anos as empresas (financeiras e ndo financeiras) ga-
rantidos com créditos titularizados® — e anunciou a compra de montantes significativos de créditos hi-
potecarios e de divida das agéncia especializadas em crédito hipotecario, bem como de titulos do
Tesouro a longo prazo7. Também o Banco de Inglaterra estabeleceu, ja em 2009, um programa de
compra no mercado secundario de titulos de divida publica e privada (que inclui papel comercial e
obrigacbes de empresas)s. O anuncio destas medidas teve um impacto significativo nas taxas de
rendibilidade dos titulos de divida publica de longo prazo que diminuiram ndo apenas nestas
economias mas também na area do euro, dada a forte ligagao entre os mercados.

Ao nivel da politica orgamental, no final de 2008 e inicio de 2009, varios governos anunciaram progra-
mas de estimulo a actividade econdmica com vista a limitar o impacto da actual crise sobre a econo-
mia real. Nos EUA foi aprovado o “American Recovery and Reinvestment Act” ja em Fevereiro de
2009. Na Europa, varios paises vinham desde o Verao a adoptar medidas orgamentais de combate a
crise. No final de Novembro de 2008, a Comissao Europeia apresentou o “Plano Europeu de Recupe-
ragao Econémica”, propondo um pacote coordenado de estimulo (da ordem de 1.5 por cento do PIB
da Unido Europeia, sendo 1.2 por cento do PIB financiado pelos orgamentos nacionais), tendo na se-
quéncia do mesmo sido adoptados varios pacotes nacionais por parte dos Estados-membros. As me-
didas adoptadas pelos diferentes paises a nivel mundial sdo numerosas e envolvem quer a receita
quer a despesa publica. No entanto, a composi¢gao destas medidas varia substancialmente de pais

G

“Commercial Paper Funding Facility” anunciada a 7 de Outubro de 2008 e a “Term Asset-Backed Securities Loan Facility” anunciada a 25 de Novembro de
2008, ver “Caixa 2 Actuagdo das autoridades no contexto da crise financeira: medidas de gestéo de liquidez e de intervengéo nos sistemas financeiros’,
Banco de Portugal, Bolefim Econémico-Outona 2008.

No dia 18 de Margo de 2009, a Reserva Federal anunciou que ird comprar: (i) 300 mil milhdes de ddlares de divida publica de longo prazo durante os seis
meses subsequentes; (ii) mais 750 mil milhdes de ddlares de créditos hipotecarios das agéncias (totalizando 1.25 bilides de dolares) e (iii) mais 100 mil
milhdes de délares de divida das agéncias (totalizando 200 mil milhdes de délares).

7

(8) “Assets Purchase Facility” anunciada a 5 de Margo de 2009.
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para pais, sendo de destacar as redugdes dos impostos sobre o rendimento dos individuos e das em-
presas, bem como do IVA, o aumento do investimento publico, a concesséao de subsidios a aquisigao
de bens de consumo duradouro (por exemplo a compra de automoveis nos EUA, Alemanha, Franca e
Italia) e o aumento das despesas de caracter social (centradas no apoio a familias de baixos
rendimentos) (relativamente a Portugal ver “Secc¢éo 3.2 Politica orcamental’ deste Boletim).

Na sequéncia destas medidas, os participantes nos mercados financeiros comegaram a denotar preo-
cupacgoes com a sustentabilidade das finangas publicas em alguns paises associadas, em particular,
com a emissdo de grandes montantes de divida publica que poderao ser dificeis de absorver. No caso
dos paises da area do euro, a evolugao das taxas de rendibilidade da divida publica foi diversificada,
tendo resultado num aumento substancial dos diferenciais face a Alemanha, os quais atingiram niveis
apenas observados no periodo anterior a introdugéo da moeda Unica. Tal devera ter reflectido a maior
liquidez relativa dos titulos de divida alema num quadro de movimentos de “fuga para a liquidez”, bem
como uma reavaliagdo do risco de crédito dos diferentes paises, penalizando aqueles com maiores
desequilibrios macroeconémicos e/ou onde as contas publicas potencialmente se poder&o deteriorar
mais, designadamente pela transferéncia de risco do sector financeiro. A evolugédo dos prémios de ris-
co de crédito tera também reflectido o aumento do prego do risco nos mercados financeiros a nivel
global®. No final de 2008, o diferencial mais elevado da taxa de juro da divida ptblica a 10 anos era o
da Grécia, o qual se situava em cerca de 230 p.b.. Na Irlanda, em Italia, em Portugal, em Espanha e
na Bélgica os diferenciais registaram também aumentos bastante significativos, situando-se no final
do ano entre 83 p.b. na Bélgica e 142 p.b. em Italia. Em Portugal, o diferencial aumentou no mesmo
periodo de 81 p.b. para 102 p.b.. No inicio de 2009 manteve-se a tendéncia de subida, acompanhada
de uma elevada volatilidade, no quadro de uma nova deterioragéo das perspectivas de crescimento
econdémico, de uma revisdo em baixa das notacdes de rating de alguns paises da area do euro (Gré-
cia, Espanha, Portugal e Irlanda1°) e de aumento dos receios de fortes perturbagdes nas economias
da Europa do Leste e consequentes efeitos de contagio aos bancos e economias da area do euro
mais expostos aquela regiao. Neste periodo, o diferencial da divida publica irlandesa evidenciou um
aumento particularmente acentuado, situando-se no final de Margo em cerca de 223 p.b., ou seja pro-
ximo do da Grécia. Os diferenciais de Portugal e da Austria registaram igualmente acréscimos superi-
ores aos das restantes economias analisadas (situando-se em cerca de 132 p.b. e 103 p.b.,
respectivamente, no final do primeiro trimestre de 2009), reflectindo no ultimo caso uma exposi¢édo
elevada ao sistema bancario da Europa de Leste (Grafico 2.10). O aumento dos diferenciais de
rendibilidade a longo prazo da divida publica constitui uma penalizagdo adicional sobre os custos de
financiamento dos agentes econdmicos nestes paises. Tal implica, designadamente, uma
diferenciag@o dos custos da emissao de divida dos bancos com garantia dos Estados entre os varios
paises da area do euro, bem como da emissao de divida a longo prazo das empresas nao financeiras
(Grafico 2.11).

Apesar do aumento significativo dos diferenciais, as taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos
das economias da area do euro, com excepgao da Irlanda e da Grécia, encontram-se ainda abaixo
dos niveis registados antes do Verédo de 2007, embora no caso de Portugal e Italia a diferenga seja
muito reduzida (inferior a 0.3 p.p.) (Grafico 2.12). Em contraste, na Alemanha as taxas de rendibilida-
de da divida publica a 10 anos reduziram-se significativamente (-1.4 p.p. entre o final de Julho de
2007 e o final de Margo de 2009), situando-se desde o inicio de 2009 em torno de 3.0 por cento.

(9) Com efeito em alturas de menor apetite pelo risco, o prego do risco exigido pelos investidores tende a aumentar, o que s6 por si gera um aumento dos
diferenciais dos paises com maior risco face a paises com menor risco e, em situagdes de deterioragéo do risco do pais, amplifica o impacto desta
deterioragdo sobre os diferenciais.

(10) De referir que nos primeiros meses de 2009 as agéncias de rating reviram o outlook da divida publica irlandesa de estavel para negativo e no dia 30 de
Margo a Standards&Poors acabou por descer o rating de AAA para AA+ mantendo o outlook negativo.
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Grafico 2.10 Grafico 2.11

DIFERENCIAIS DAS TAXAS DE RENDIBILIDADE DE ASSET SWAP SPREADS DAS OBRIGAGCOES

LONGO PRAZO FACE A ALEMANHA EMITIDAS PELOS BANCOS EM EUROS COM
GARANTIA DOS ESTADOS

300 1 — Portugal Italia . 200 1 —Austria — Franca
— Franca —Espanha — Alemanha — Irlanda AA+
Irlanda Bélgica Paises Baixos Portugal
250 Austria Grécia — Espanha — Suécia
%07 150 { — Reino Unido
A+
200 ®
3 & 100
@ o
el 123
2 L
£ 150 | s
2 £ 50
= J
E w
100 A
0
50
) y -50 -
0 i T i T Out-08 Nov-08 Dez-08 Jan-09 Fev-09 Mar-09
Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09
Fonte: Thomson Reuters. Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

No mercado cambial verificaram-se, apds meados de Outubro de 2008, movimentos abruptos na evo-
lucdo das principais moedas. Em termos nominais efectivos destaca-se a forte apreciacédo do iene,
em cerca de 31 por cento no final de 2008 face ao final de 2007, associada em larga medida a rever-
s&o dos movimentos de carry trade, num quadro de aumento da averséo ao risco e de de-leveraging e
a significativa depreciacéo da libra esterlina, em cerca de 23 por cento. Por seu turno, o délar apreciou
8.6 por cento, tendo-se aproximado da média de longo prazo e o euro apreciou 2.7 por cento, perma-
necendo apreciado face a média de longo prazo (Grafico 2.13). Em termos bilaterais, o euro depre-
ciou cerca 24 por cento face ao iene, 6 por cento face ao USD, 10 por cento face ao franco suico e
apreciou 30 por cento face a libra. No primeiro trimestre de 2009, o délar e a libra apreciaram-se em

Grafico 2.12 Grafico 2.13
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termos nominais efectivos 3.7 e 1.8 por cento, respectivamente, enquanto o iene se depreciou 3.8 por
cento. Neste periodo, o euro apreciou-se face a generalidade das moedas dos novos Estados-mem-
bros da Unidao Europeia e face ao iene, tendo-se depreciado 4.4 e 2.3 por cento respectivamente face
ao dolar e a libra, resultando numa depreciagédo nominal efectiva de 0.7 por cento.

A economia mundial desacelerou significativamente em 2008, tendo o PIB mundial registado um cres-
cimento de 3.2 por cento, apds varios anos com crescimentos superiores a 5 por cento (Quadro 2.2).
Adesaceleragao foi particularmente marcada na parte final do ano, tendo o crescimento homélogo do
PIB mundial, excluindo a area do euro, diminuido de 5.0 por cento no primeiro trimestre de 2008, para
apenas 0.6 por cento no ultimo trimestre. Os fluxos de comércio mundial prosseguiram ao longo de
2008 a tendéncia de desaceleragao iniciada em meados de 2007, reflectindo o abrandamento da acti-
vidade econdmica mundial, tendo nos ultimos meses do ano registado uma queda abrupta. A ruptura
do comércio mundial no final de 2008 foi precipitada pela quebra generalizada de confianga e pelo ele-
vado nivel de incerteza que levaram os agentes econdémicos a reduzir ou adiar despesas, e foi exacer-
bada por dificuldades de acesso a crédito comercial no contexto de intensificagéo da crise financeira.
Adicionalmente, o fendmeno de especializagdo vertical da produgéo a nivel mundial observado nos
ultimos anos (com a deslocalizagéo de partes da produgéo de actividades industriais e de servigos)
tera contribuido também para esta forte contracgdo do comércio mundial (ver “Caixa 1.1 A intensifica-
¢do do processo de globalizagdo”, Banco de Portugal, Relatorio Anual 2005). De facto, a especializa-

¢ao vertical da produgéo a nivel mundial aumenta a sensibilidade dos fluxos de comércio a alteragdes
na procura numa dada economia, tendo contribuido para a rapida expansao dos fluxos de comércio
mundial observada nos ultimos anos e, mais recentemente, para a sua contracgao.

O comércio mundial, excluindo a area do euro, contraiu-se 1.8 por cento em termos homadlogos no ulti-
mo trimestre de 2008, que compara com um crescimento de 5.7 por cento no trimestre anterior. A con-
tracgao das importagdes no final de 2008 foi comum aos paises industrializados (excluindo a area do
euro) e aos paises em desenvolvimento, cuja procura robusta tinha vindo até entdo a sustentar o co-
mércio mundial, apesar da situagéo de turbuléncia financeira. A contracgdo do comércio mundial no fi-
nal de 2008 foi acompanhada pela queda da produgéo industrial a nivel global. Os indicadores
qualitativos disponiveis sugerem que as importagbes do mundo, excluindo a area do euro, irédo
continuar a contrair-se nos primeiros meses de 2009.

Quadro 2.2

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagado, em percentagem

Fonte 2006 2007 2008

PIB
Economia mundial (a) 5.1 5.2 3.2
EUA (b) 2.8 2.0 1.1
Japao (b) 21 2.4 -0.7
Area do euro (c) 3.0 2.6 0.7
Alemanha (c) 3.2 2.6 1.0
Franga (c) 2.6 2.1 0.7
Italia (c) 21 1.5 -1.0
Espanha (c) 3.9 3.7 1.2
Portugal (d) 14 1.8 0.0
Reino Unido (b) 2.8 3.0 0.7
China (b) 11.6 13.0 9.0
Volume de comércio de mercadorias (e) 9.3 7.7 2.7

Fontes: (a) FMI, (b) Thomson Reuters, (c) Eurostat, (d) Banco de Portugal, (e) CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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De igual modo, os fluxos de investimento directo estrangeiro a nivel global registaram em 2008 uma
diminuigcéo de cerca de 21 por cento, de acordo com estimativas da UNCTAD. Em termos de regides,
as economias avangadas foram aquelas em que os fluxos de investimento directo estrangeiro mais di-
minuiram (Grafico 2.14). Esta evolugao tera reflectido o significativo aumento da incerteza quanto as
perspectivas econémicas, bem como a deterioragdo dos resultados das empresas multinacionais e
uma diminuigdo nos empréstimos bancarios (nomeadamente dos empréstimos sindicados) que difi-
cultou o financiamento destes investimentos. Nas economias em desenvolvimento, o crescimento do
investimento directo estrangeiro, embora tenha sido muito inferior ao observado em 2007 (em que ex-
cedeu 20 por cento), manteve em 2008 um valor positivo de cerca de 4 por cento. A globalizagédo da
crise financeira e o agravamento das perspectivas econdémicas mundiais sugere que em 2009 os
fluxos de investimento directo estrangeiro para estas economias também irdo ser significativamente
afectados.

O crescimento do turismo mundial registou também uma significativa diminui¢cdo ao longo de 2008,
em particular na segunda metade do ano. Com efeito, apds um crescimento homologo de 5 por cento
nos primeiros seis meses de 2008, o turismo mundial contraiu-se cerca de 1 por cento em termos ho-
mologos nos seis meses seguintes, tendo no conjunto do ano atingido uma expansao de apenas 2.0
por cento (que compara com 7.0 por cento no ano anterior) (Grafico 2.15). Nos paises europeus verifi-
cou-se em 2008 uma estagnacao das entradas de turistas. Esta evolugao reflecte quedas no turismo
nos paises do norte da Europa e nos da Europa ocidental, de 2.1 e 1.2 por cento, respectivamente.
Quanto aos paises da Europa do sul e mediterranea, as entradas de turistas registaram um cresci-
mento muito reduzido em 2008, 0.6 por cento, o qual traduz uma expanséo de 3.9 por cento no
primeiro semestre, seguida de uma contrac¢ao de 2.3 por cento no semestre seguinte.

Nos EUA, a taxa de crescimento do PIB reduziu-se de 2.0 por cento para 1.1 por cento em 2008. Ao
longo do primeiro semestre de 2008 o PIB apresentou uma trajectéria de desaceleragdo mantendo,
no entanto, um crescimento positivo, sustentado temporariamente pelo pacote de estimulo orgamen-
talimplementado em Fevereiro, pela forte redugéo das taxas de juro oficiais e pela depreciagédo do do-
lar, juntamente com a manutengao de uma procura externa robusta. Contudo, no segundo semestre,
o desvanecimento do efeito temporario do estimulo orgamental, a continuagéo da correcgdo em baixa

Grafico 2.14 Grafico 2.15
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no mercado da habitagdo e a intensificagdo da crise financeira, com consequente aperto das condi-
¢bes de crédito e quebra acentuada nos pregos dos activos, determinou um enfraquecimento acentu-
ado da actividade econdmica. No ultimo trimestre de 2008 o PIB contraiu-se 1.6 por cento em
variagdo em cadeia, apds uma contracgao de 0.1 por cento no trimestre anterior. Em contraste com o
observado na primeira metade do ano, o contributo da procura externa liquida tornou-se negativo, re-
flectindo em particular uma queda abrupta nas exportagdes. No que diz respeito a procura interna, o
consumo privado e o investimento nao residencial, que na primeira metade do ano tinham, juntamen-
te com o consumo publico, compensado o impacto negativo da redugao do investimento residencial,
registaram na segunda metade do ano redugdes significativas. Neste contexto, a procura interna re-
gistou uma queda particularmente acentuada no ultimo trimestre do ano. De acordo com as projec-
¢cOes apresentadas pela Reserva Federal em Fevereiro de 2009, no quarto trimestre de 2009 o PIB
devera registar em contracgdo homologa entre -1.3 e -0.5 por cento e o desemprego devera subir
para valores entre 8.5 e 8.8 por cento'".

O enfraquecimento da actividade econémica foi particularmente significativo na area do euro, onde o
ritmo de expansao se reduziu de 2.6 por cento em 2007 para 0.7 por cento em 2008. Apds um cresci-
mento em cadeia apreciavel de 0.7 por cento no primeiro trimestre de 2008 face ao trimestre anterior,
em parte associado a factores de natureza temporaria — em especial condigbes meteoroldgicas relati-
vamente amenas em diversos paises que favoreceram a actividade da construgao — o PIB registou
quedas sucessivas nos trés trimestres seguintesm. A contracgao da actividade econdmica foi particu-
larmente marcada no ultimo trimestre de 2008 (-1.5 por cento face ao trimestre anterior), reflectindo o
impacto do agravamento e generalizagdo da crise econémica e financeira sobre a procura externa e
sobre as decisdes de consumo e investimento dos agentes econdmicos da area do euro. No conjunto
do ano, o consumo privado cresceu apenas 0.5 por cento (1.6 por cento no ano anterior). O consumo
privado manteve-se fraco nos trés primeiros trimestres reflectindo, em particular, o impacto no rendi-
mento real disponivel das familias associado ao elevado aumento dos pregos no consumidor, nomea-
damente dos pregos dos produtos energéticos e alimentares. No final do ano, as fortes quebras nos
mercados de capitais e o substancial aumento da incerteza relativamente as perspectivas para a acti-
vidade econémica e para o emprego, determinaram uma forte deterioragédo adicional da confianca
dos consumidores e uma contracgao do consumo privado (-0.9 por cento face ao trimestre anterior).
Por seu turno, a taxa de crescimento do investimento total registou uma forte diminuicdo em 2008
para 0.4 por cento, apés os valores elevados observados nos anos anteriores (4.3 € 5.9 por cento em
2007 e 2006, respectivamente). Em termos intra-anuais, o investimento evidenciou quedas sucessi-
vas a partir do segundo trimestre (inclusive), tendo-se observado uma contracgéo de 2.7 por cento no
quarto trimestre face ao trimestre anterior. As exportagdes de bens e servigos também registaram
uma desaceleragéo acentuada em 2008, para uma taxa de crescimento anual de 1.6 por cento, que
compara com 5.6 no ano anterior. No ultimo trimestre de 2008, as exportagdes registaram uma con-
traccao abrupta de 7.3 por cento relativamente ao trimestre anterior. A queda das exportagdes foi ge-
neralizada a todo o tipo de mercadorias, mas particularmente acentuada nos bens intermédios. Uma
analise por destinos geograficos, mostra que as exportagdes de mercadorias para os EUA, Japédo e
Reino Unido registaram quedas acentuadas mas que se continuaram a expandir para os novos Esta-
dos-membros da Unido Europeia (UE) e para a Asia excluindo Japdo, embora a taxas muito inferiores
as observadas nos dois anos anteriores (Grafico 2.16). As importagdes da area do euro também de-
saceleraram de forma marcada em 2008, para 1.7 por cento, face a 5.3 por cento no ano anterior, re-
flectindo o enfraquecimento da procura interna. No que diz respeito as importagdes de bens,

(11) De referir que os dados relativos ao mercado de trabalho nos EUA em Fevereiro de 2009 revelaram um aumento da taxa de desemprego para 8.1 por
cento.

(12) A queda observada na actividade no segundo trimestre de 2008 (0.3 por cento em cadeia) reflecte, em parte, uma correccéo face ao crescimento
apreciavel registado no primeiro trimestre do ano.
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Grafico 2.16
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verificou-se mesmo uma contrac¢éo no conjunto do ano, sendo de assinalar as quebras das compras
ao Reino Unido, Jap&o e, em menor escala, aos paises da Asia excluindo Japao. As importagdes dos
EUA e dos novos Estados-membros apresentaram crescimentos positivos. No conjunto do ano, a
procura externa liquida teve um contributo nulo para a expansao da actividade econdmica, tendo na
segunda metade do ano esse contributo sido negativo.

A desaceleragdo da actividade econdmica foi comum a todas as economias da area do euro, tendo
sido particularmente pronunciada na Irlanda, Finlandia e, em menor grau, em Espanha e Itdlia. Na
Irlanda e em ltélia a actividade registou mesmo uma contrac¢éo no conjunto do ano, de 2.0 e 1.0 por
cento, respectivamente, enquanto que na Finlandia a taxa de crescimento do PIB caiu para 0.9 por
cento (4.2 por cento em 2007) e em Espanha para 1.2 por cento em 2008 (3.7 por cento em 2007). Na
Alemanha e em Franga o ritmo de expanséo da actividade econémica reduziu-se para 1.0 e 0.7 por
cento, respectivamente, face a 2.6 e 2.1 por cento em 2007. Portugal apresentou um dos mais fracos
desempenhos de entre os paises da area do euro e da UE, tendo a actividade econdémica estagnado
em 2008 depois de ter crescido 1.8 por cento em 2007 (Grafico 2.17). Os paises da UE nao perten-
centes a area do euro, com excepgao da Roménia, também observaram um abrandamento da activi-
dade econdémica em 2008. Contudo, a maioria dos novos Estados-membros continuou a registar
taxas de crescimento significativamente superiores a média da UE. Nos paises balticos (Estonia, Le-
ténia e Lituania) o enfraquecimento da actividade econdmica foi particularmente significativo, tendo a
Estdnia e a Letdnia registado as maiores contracgbes do PIB de entre os paises da UE em 2008 (-3.6
e -4.3 por cento, respectivamente). De entre as restantes economias da UE, é de realcar a
desaceleragao do PIB no Reino Unido de 3.0 para 0.7 por cento.

A evolugao da situagdo econdmica nos principais paises de destino das exportagdes portuguesas foi
caracterizada por um significativo enfraquecimento das suas importagdes de bens e servigos, que re-
gistaram uma queda abrupta generalizada no ultimo trimestre de 2008. Esta queda foi particularmente
marcada nas importagées da economia espanhola, principal destino das exportagées de Portugal,
que registaram uma contrac¢do homologa de 13.2 por cento no ultimo trimestre de 2008, e de 2.5 por
cento no conjunto do ano (face a um crescimento de 6.2 por cento no ano anterior) (Quadro 2.3). As
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importacdes da Alemanha e de Franga também desaceleraram significativamente no quarto trimestre

de 2008, mas mantiveram taxas de crescimento positivas, tendo-se expandido 3.6 e 2.0 por cento,
respectivamente, no ano como um todo. Ja as importagées do Reino Unido, EUA e Italia registaram
quedas significativas no quarto trimestre, 7.9, 7.5 e 8.8 por cento, respectivamente, e também no con-
junto do ano. Neste contexto, o indicador de procura externa de bens e servigos dirigida & economia

portuguesa registou uma significativa desaceleragdo em 2008, tendo crescido apenas 1.5 por cento

(que compara com 5.6 por cento no ano anterior), contribuindo para explicar a quebra nas exporta-

¢Oes portuguesas de bens e servigos neste ano (ver “Secgéo 5 Despesa” deste Boletim). De acordo

com a informagéo disponivel, as exporta¢des portuguesas de bens e servigos deverao ter registado
alguma perda de quota de mercado, em particular no ultimo trimestre de 2008.

Quadro 2.3

IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS DE ALGUNS DOS PRINCIPAIS MERCADOS DE DESTINO DAS
EXPORTAGOES PORTUGUESES

Taxa de variagao real

Espanha
Alemanha
Franga

Reino Unido ®
EUA

Italia

2008 @

Pesos 2007 2006 2007 2008 T T2 T3 T4
28.3 10.3 6.2 25 36 1.8 2.0 132
13.0 122 5.2 3.6 45 35 49 15
12.6 6.5 5.9 2.0 43 1.9 17 0.3

6.0 6.8 37 0.8 41 3.0 22 7.9
4.8 6.0 22 35 -1.0 -1.9 -35 75
4.1 6.2 33 4.5 24 2.7 4.1 8.8

Fontes: Eurostat e Thomson Reuters.

Notas: (a) Taxa de variagdo homdloga; (b) Exclui os efeitos da fraude do IVA, de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido.
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3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1. Politica monetaria do BCE e condigdoes monetarias e financeiras da economia
portuguesa

Politica monetaria do BCE

Durante a primeira metade do ano, o BCE manteve as taxas de juro de referéncia inalteradas, situan-
do-se a taxa de juro minima das operagdes principais de refinanciamento em 4.0 por cento (Quadro
3.1.1). Noinicio de 2008, as perspectivas eram de que a inflagéo iria permanecer em niveis significati-
vamente acima de 2 por cento nos primeiros meses do ano e que registaria uma diminuigao muito gra-
dual ao longo do ano, retornando a niveis compativeis com a definicdo de estabilidade de pregos
apenas em 2009. Adicionalmente, a informagao disponivel continuava a apontar para que o PIB conti-
nuasse a crescer a taxas préximas do potencial. Adicionalmente, a procura externa deveria continuar
a apoiar as exportagdes da area do euro. A evolugao positiva do mercado de trabalho e a hipétese de
existirem restricdes em termos de capacidade produtiva sugeriam a possibilidade de crescimentos
dos salarios superiores ao esperado. Este facto, juntamente com a eventualidade de novos aumentos
dos precos do petréleo e dos produtos agricolas, bem como dos pregos administrados e impostos in-
directos constituiam riscos ascendentes para a estabilidade de pregos no médio prazo na area do
euro. De acordo com o Conselho do BCE, estes riscos eram confirmados pela continuagéo de um for-
te crescimento da moeda e do crédito. Em contraste, os riscos em torno das perspectivas para a acti-
vidade econdmica situavam-se do lado descendente, estando sobretudo relacionados com o impacto
potencialmente maior do que o esperado do processo de reavaliagdo de risco nos mercados
financeiros sobre as condi¢gdes financeiras e sentimento econdmico, com efeito negativo no
crescimento econdmico mundial e da area do euro.

Nos meses seguintes, a continuacéo da forte tendéncia ascendente dos pregos dos produtos energé-
ticos e alimentares a nivel mundial apontava para que a inflagao na area do euro iria permanecer em
niveis elevados por um periodo mais prolongado do que o anteriormente previsto. A inflagdo homolo-

Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisao Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
depdsito refinanciamento cedéncia

6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00
3 Jul. 2008 3.25 4.25 5.25
8 Out. 2008 3.25 3.75 4.25
6 Nov. 2008 2.75 3.25 3.75
4 Dez. 2008 2.00 2.50 3.00
15 Jan. 2009 1.00 2.00 3.00
5 Mar. 2009 0.50 1.50 2.50
2 Abr. 2009 0.25 1.25 2.25

Fonte: BCE.
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ga medida pelo IHPC registou uma subida acentuada ao longo do primeiro semestre, tendo atingido
maximos de 4 por cento em Junho e Julho. Também o perfil projectado para a inflagdo em 2008 e 2009
foi gradualmente revisto em alta, sugerindo valores superiores a 2 por cento até ao final de 2009 (Gra-
fico 3.1.1). Neste contexto, na reunido de 3 de Julho de 2008, o Conselho do BCE decidiu aumentar
em 25 p.b. as taxas de juro de referéncia, tendo a taxa minima das operagdes principais de refinancia-
mento passado a situar-se em 4.25 por cento e as taxas de juro das facilidades permanentes de ce-
déncia de liquidez e de depodsito em 5.25 e 3.25 por cento, respectivamente. Esta deciséo foi
justificada pela necessidade de evitar efeitos de segunda ordem generalizados e contrariar os cres-
centes riscos para a estabilidade de pregos a médio prazo. A avaliagdo do Conselho foi mantida nos
meses seguintes tendo as taxas de juro de referéncia permanecido inalteradas até Setembro.

Com o agravamento e generalizacédo da turbuléncia nos mercados financeiros a partir de meados de
Setembro materializaram-se os principais riscos descendentes anteriormente identificados pelo Con-
selho para a actividade econdémica e diminuiram os riscos em alta para a estabilidade de pregos. As
perspectivas econdmicas globais deterioraram-se significativamente ao longo do ultimo trimestre do
ano a medida que se tornou evidente que as repercussdes da turbuléncia financeira sobre a economia
real seriam mais significativas e alastrariam das economias avangadas para as economias de merca-
do emergentes. Os indicadores disponiveis relativamente a actividade na area do euro evidenciavam
um enfraquecimento adicional no segundo semestre de 2008 e as projec¢des para o PIB real na area
do euro em 2008 e 2009 foram substancialmente revistas em baixa. Neste cenario, e tendo em conta
a queda acentuada dos pregos das matérias-primas observada desde o Verao, as pressoes inflacio-
nistas diminuiram e o balango de riscos para a estabilidade de pregos no horizonte relevante para a
politica monetaria tornou-se equilibrado na avaliagdo do Conselho. As expectativas apontavam para
que a taxa de inflagdo homodloga medida pelo IHPC continuasse a baixar, atingindo um nivel compati-
vel com a estabilidade de precos logo no inicio de 2009. As projecgdes para a inflagdo em 2008 e 2009
foram significativamente revistas em baixa a partir de meados de Setembro. Neste contexto, entre o
inicio de Outubro e o inicio de Dezembro, o Conselho do BCE reduziu as taxas das operagbes
principais de refinanciamento por trés vezes no total de 175 p.b..

Grafico 3.1.1

PROJECGOES DO EUROSISTEMA

Intervalo e ponto médio da projec¢ao
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4.0 - Projecgéo para 2008 Projecgao para 2009 3.0 Projecgéo para 2008 Projecgéao para 2009
35 | L 20 I } } I }
3.0 } }
I 1.0 - b \
5251 5
g 8 00 T —
c f=
gZ.O B g |>
g 810
Eis ] | £
| -2.0
1.0 q
0.5 -3.0 }
0.0 . . . . . . . . . . , 4.0
Dez Mar Jun Set Dez Mar Dez Mar Jun Set Dez Mar Dez Mar Jun Set Dez Mar Dez Mar Jun Set Dez Mar
2007 2008 2008 2008 2008 2009 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2007 2008 2008 2008 2008 2009

Fonte: BCE.
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Nos primeiros meses de 2009, o Conselho continuou a reduzir as taxas de juro oficiais num quadro de
diminuigcao das pressoées inflacionistas e de evidéncia de um novo enfraquecimento das perspectivas
para a actividade econémica mundial. As taxas de juro foram reduzidas num total de 125 p.b., colo-
cando a queda acumulada desde Outubro de 2008 em 300 p.b.. A taxa das operagbes principais de
refinanciamento do Eurosistema situa-se actualmente em 1.25 por cento, o nivel mais baixo desde o
inicio da area do euro. A informacao disponivel confirmou uma forte contracg¢éo da actividade econo-
mica da area do euro nos ultimos meses de 2008 e as projecgdes para o PIB real foram substancial-
mente revistas em baixa, apontando para taxas de crescimento no intervalo de -3.2 a -2.2 por cento
em 2009 e entre -0.7 e 0.7 por cento em 2010. O Conselho considerou que os riscos para a actividade
econdmica da area do euro se encontram mais equilibrados dada a possibilidade de efeitos mais for-
tes do que o esperado, designadamente sobre a confianga, das medidas de apoio a economia. Adi-
cionalmente, surgiram sinais de uma redugao mais generalizada dos riscos inflacionistas, associados
ao impacto do enfraquecimento da actividade econdémica sobre os salarios e os pregos (ver “Caixa 2
Evolucéo recente dos precos no consumidor e riscos de deflacdo na area do euro”). Neste contexto as

projeccdes do Eurosistema para a inflagdo foram substancialmente revistas em baixa para valores
entre 0.1 e 0.7 por cento em 2009 e entre 0.6 e 1.4 por cento em 2010. Na avaliagdo do Conselho os
riscos para a inflagdo encontram-se equilibrados.

Num quadro de enfraquecimento das perspectivas para a actividade econémica e de condigdes de fi-
nanciamento mais restritivas assistiu-se ao longo de 2008 a uma moderagao da expansao monetaria
e do crescimento do crédito, mais acentuada a partir de Setembro, tendéncia que se manteve no ini-
cio de 2009 (Quadro 3.1.2). O agregado M3 desacelerou em termos homdlogos de 11.5 em Dezem-
bro de 2007 para 5.9 por cento em Fevereiro de 2009. A intensificagdo da turbuléncia financeira apds
Setembro induziu também altera¢cdes na composigéo da carteira dos agentes econémicos, que subs-
tituiram instrumentos negociaveis com risco de mercado por activos liquidos, nomeadamente cober-
tos por garantia publicas, tendo levado a alteragdes na composicao do agregado M3. Assim

Quadro 3.1.2

AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

Taxas de variagdo homaéloga, corrigidas de sazonalidade, em percentagem e em fim de periodo

2006 2007 2008 2009
T T2 T3 T4 Fev.

Agregados monetarios
M1 7.6 3.9 2.8 1.5 1.2 23 6.3
M2 9.4 10.1 9.8 9.5 8.9 8.2 7.0
M3 10.0 11.5 10.0 9.6 8.7 7.5 5.9

Empréstimos

Empréstimos ao sector privado 10.8 11.2 10.9 9.9 8.5 5.8 4.2
Sociedades néo financeiras 131 14.4 14.9 13.7 121 9.5 7.6
Familias © 8.2 6.2 5.4 4.2 3.9 1.6 0.7
Crédito ao consumo 7.7 5.3 5.3 4.9 4.4 1.7 1.0
Crédito para aquisi¢do de habitacao 9.6 71 6.2 4.4 41 15 0.5

Fonte: BCE.
Nota: (a) Inclui empréstimos a instituigdes sem fins lucrativos ao servigo das familias.
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observou-se uma diminuigao nos contributos dos outros instrumentos negociaveis (isto &, M3-M2)13 e
dos outros depositos de curto prazo excepto depdsitos a ordem (isto é, M2-M1)14 e um aumento do
contributo do M1. O crescimento mais forte do M1 reflectiu o comportamento de ambas as componen-
tes sendo de assinalar o aumento da procura de notas. Em Outubro de 2008, na sequéncia da falén-
cia do banco de investimento Lehman Brothers e da generalizagéo das preocupacdes sobre a solidez
financeira do sistema bancario da area do euro, verificou-se um significativo aumento da procura de
notas de euro por parte do publico (Grafico 3.1.2). Nos meses seguintes a procura de notas de euro
normalizou, o que tera reflectido as medidas de apoio ao sistema financeiro adoptadas pelos
governos, designadamente o aumento das garantias de depositos (ver “Secgao 2 Enquadramento
Internacional” deste Boletim).

A desaceleracao do crédito concedido a residentes na area do euro reflectiu a evolugéo do crédito ao
sector privado, uma vez que o crédito concedido as administragdes publicas deixou de se contrair e
passou a registar crescimentos positivos a partir do segundo semestre de 2008. As compras de titulos
(excluindo acgdes) pelas instituigdes financeiras monetarias continuaram a apresentar taxas de cres-
cimento elevadas ao longo do ano, determinando um ligeiro aumento do peso desta componente no
total de crédito concedido ao sector privado. Este aumento reflecte em larga medida as compras de ti-
tulos emitidos por outras instituicdes financeiras no contexto da actividade de titularizagado de crédito.
Apesar de terem desacelerado, os empréstimos permaneceram como a principal componente do cré-
dito concedido ao sector privado pelas instituigdes financeiras monetarias da area do euro. No inicio
de 2008, os empréstimos ao sector privado mantiveram taxas de crescimento muito elevadas, cerca
de 11 por cento no primeiro trimestre, as quais foram diminuindo ao longo do ano, de forma mais mar-
cada a partir do terceiro trimestre, situando-se em 4.2 por cento em Fevereiro de 2009. Importa referir
que estas taxas subestimam o crescimento dos empréstimos ao sector privado devido a pratica de
desreconhecimento de créditos no balango por venda ou titularizagdo dos mesmos. De facto,
estimativas que levam em consideragédo as vendas e titularizagdo de créditos apontam para um
crescimento homélogo dos empréstimos ao sector privado de 5.9 por cento em Fevereiro de 2009.

A desaceleragdo dos empréstimos bancarios foi comum aos varios sectores da economia. Os em-
préstimos as familias prosseguiram a tendéncia de forte desaceleragé@o observada em 2007, tendo a
taxa de crescimento homdloga caido para 0.7 por cento em Fevereiro de 2009 (que compara com 6.2
em Dezembro de 2007), resultante da desaceleracédo do crédito quer para aquisigdo de habitacédo
quer para consumo®. A evolugao dos empréstimos para aquisi¢gao de habitagao tera estado associa-
da a desaceleragao dos precgos e da actividade no mercado de habitagdo em varias economias da
area do euro, a deterioracdo das perspectivas econémicas gerais e a condi¢cdes de financiamento
mais restritivas. Com efeito, até Outubro as taxas de juro dos empréstimos as familias registaram
uma tendéncia de aumento, a qual se inverteu no final do ano no contexto da redugéo abrupta das ta-
xas de juro oficiais. No conjunto do ano, as taxas dos empréstimos para habitagao ficaram virtualmen-
te estaveis e as dos empréstimos ao consumo aumentaram 0.2 p.p.. Paralelamente verificou-se um
aumento dos diferenciais destas taxas relativamente as taxas de juro de mercado de referéncia, bem
como um aumento da percentagem de bancos que reportaram condigbes mais restritivas de crédito
as familias para habitagao e para consumo (Grafico 3.1.3).

Por seu turno, os empréstimos as sociedades nao financeiras iniciaram uma tendéncia de moderacéao
a partir do segundo trimestre de 2008, tendo a taxa de crescimento homadloga descido para 7.6 por
cento em Fevereiro de 2009, face a um maximo de 14.9 por cento em Margo de 2008. Esta evolugao

(13) Inclui por exemplo: acordos de recompra, acges e unidades de participagdo em fundos do mercado monetério e titulos de divida com prazo até 2 anos.
(14) Inclui por exemplo: depésitos com prazo acordado até 2 anos e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso até 3 meses.

(15) De acordo com a informag&o disponivel os empréstimos para aquisicéo de habitagao sao os mais afectados pela pratica de desreconhecimento de créditos
no balango por venda ou titularizag&o.
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Grafico 3.1.2 Grafico 3.1.3

NOTAS E MOEDAS EM CIRCULAGAO NA AREA DO CONDIGOES DE CONCESSAO DE CREDITO

EURO - FLUXOS MENSAIS

Ajustados de sazonalidade e efeitos de calendario
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Fonte: BCE. Fonte: Bank Lending Survey.

Nota: (a) Percentagem liquida definida como a diferenga entre a percentagem de bancos
que responderam no Bank Lending Survey “consideravelmente” e “ligeiramente mais
restritivas” e a dos que reportaram “ligeiramente” e “consideravelmente menos restriti-
vas”. Um valor positivo representa critérios mais restritivos face ao trimestre anterior.

ocorreu num contexto em que as taxas de juro dos empréstimos as empresas evidenciaram até Outu-
bro um movimento ascendente, a que se seguiu uma descida muito acentuada até ao final do ano, as-
sociada a evolugdo das taxas de juro oficiais. No conjunto do ano as taxas de juro dos novos
empréstimos as empresas reduziram-se em 1.0 p.p. nos prazos curtos e em 0.5 p.p. nos prazos lon-
gos. Os diferenciais destas taxas face as de referéncia de mercado evidenciaram uma tendéncia de
aumento, que no caso das de longo prazo foi acompanhada de alguma variabilidade ao longo do ano
associada a volatilidade das taxas de juro da divida publica. Adicionalmente, os resultados do inquéri-
to aos bancos sobre as condigdes de crédito revelaram desde meados de 2007 uma tendéncia cres-
cente significativa da percentagem de bancos que terdo aplicado condi¢des de concesséo de crédito
mais restritivas as empresas. Parte do crescimento dos empréstimos as empresas nao financeiras
devera ter estado associado a dificuldades de financiamento nos mercados de titulos através de
emissdo de obrigacdes e de acgbes. Com efeito, a taxa de crescimento dos titulos emitidos por
empresas nao financeiras diminuiu de 8.2 por cento em Dezembro de 2007 para 6.7 em Janeiro de
2009 e a emissao de acgdes cotadas foi virtualmente nula desde o segundo semestre de 2008.

Condigoes monetarias e financeiras da economia portuguesa

A crise que eclodiu nos mercados financeiros internacionais no Verao de 2007 e a sua crescente inte-
racgdo com a desaceleragédo econdmica a nivel global t&ém condicionado de forma significativa a evo-
lugdo das condi¢cdes monetarias e financeiras da economia portuguesa. Este condicionamento surge
potenciado pelo elevado grau de integracdo econémica e financeira da economia portuguesa que se
tem traduzido, nomeadamente, na manutengéo prolongada de uma situagédo de recurso a poupanga
externa como forma de financiamento da despesa interna. Neste quadro, as respostas de politica de-
finidas pelas autoridades a nivel global para fazer face a estes desenvolvimentos tém permitido
mitigar a evolugao adversa das condigdes monetarias e financeiras da economia portuguesa.
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Numa fase inicial, ainda em 2007, as dificuldades no financiamento nos mercados por grosso afecta-
ram essencialmente as instituicbes financeiras das economias avangadas. Estas instituicbes assumi-
ram um papel central na génese, desenvolvimento e propagacdo da crise financeira, tendo visto
severamente alteradas as suas condi¢des de financiamento nos mercados monetarios interbancari-
os, de divida e de acgbes. Posteriormente, ao longo de 2008 e nos primeiros meses de 2009, as con-
dicdes de financiamento nos mercados por grosso tém-se tornado progressivamente mais dificeis
também para o sector ndo financeiro, tanto para entidades privadas como, de forma mais marcada no
periodo mais recente, para os proprios Estados nacionais. Neste enquadramento, os bancos a nivel
global tém vindo a tornar mais restritivas as condi¢des de financiamento aos seus clientes, seja ao
nivel dos volumes, seja em termos dos precos e de outras condigdes praticadas nas operagdes de
crédito.

Durante os trés primeiros trimestres de 2008, as taxas de juro de curto prazo do mercado monetario,
utilizadas como referéncia para as taxas de juro bancarias em Portugal, mantiveram a tendéncia de
subida iniciada no ultimo trimestre de 2005, ndo obstante a quase estabilidade da taxa das operagdes
principais de refinanciamento do BCE (Grafico 3.1.4 e Quadro 3.1.3). Esta evolucao foi significativa-
mente condicionada pela elevada incerteza nos mercados financeiros internacionais, pela quebra de
confianga generalizada e pelo aumento do risco de contraparte, factos que desde o eclodir da crise fi-
nanceira levaram os bancos a restringir a oferta de fundos no mercado monetario interbancario, pro-
curando igualmente prevenir eventuais dificuldades de liquidez. Em menor grau, e de forma muito
mais localizada no tempo, nomeadamente em Junho, as taxas de juro de curto prazo do mercado mo-
netario terdo adicionalmente reagido ao nivel entretanto atingido pela inflagdo na area do euro e a ex-
pectativa reforgada de aumento das taxas de intervencao do BCE. No inicio de Outubro assistiu-se a
uma inversao acentuada da evolugao das taxas de juro oficiais na area do euro, num movimento parti-
Ihado com as autoridades monetarias de outros paises. Esta redugéo surge no contexto da intensifi-
cacao da crise econémica e financeira a nivel global, e da manifestacdo dos seus efeitos em termos
de menores riscos para a estabilidade de pregos, em particular devido a evolugao dos pregos das ma-
térias primas a nivel internacional. A redugao que as taxas de juro oficiais da area do euro verificaram

Grafico 3.1.4

TAXAS DE JURO

— - Operagdes principais de refinanciamento do BCE

—— Euribor a 3 meses

— Empréstimos a particulares para aquisigdo de habitagdo (novas operagoes)
Empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagéo (saldos)
Empréstimos a empresas nao financeiras (saldos)

==+ Depdsitos e equiparados com prazo até 2 anos (saldos)

= Taxas de rendibilidade de obriga¢des emitidas pelos bancos com garantia do
Estado

== Taxas de rendibilidade de obrigagdes subordinadas de bancos portugueses

Em percentagem

0 T T T T
Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09

Fontes: BCE, Bloomberg e Banco de Portugal.

Nota: As garantias do Estado concedidas & emisséo de obrigagdes de bancos portugue-
ses inserem-se no ambito do conjunto de medidas de apoio a estabilidade financeira
anunciadas pelo Governo a 12 de Outubro de 2008. As obrigagGes foram emitidas com
uma maturidade de 3 anos.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



(]

MO 2P 0ouvg]

>

| wpopoq | /75

OJTWOU0D

Quadro 3.1.3

CONDIGCOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugéo trimestral

Evolugdo mensal

2006 2007 2008 2007T1 2007T2 2007T3 2007T4 2008T1 2008T2 2008T3 2008T4 Jan-09 Fev-09 Mar-09
Taxas de juro nominais - valores médios de periodo (em percentagem)
Euribor a 3 meses 3.1 4.3 4.6 3.8 41 4.5 4.7 4.5 4.9 5.0 4.2 25 1.9 1.6
Euribor a 12 meses 34 44 4.8 4.1 44 4.7 47 45 5.1 54 44 2.6 2.1 1.9
Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 3.9 4.4 4.5 4.2 4.5 4.6 4.4 4.3 4.7 4.8 4.3 4.3 4.5 4.7
Taxas de juro bancarias
Sobre saldos de empréstimos
Sociedades nao financeiras 4.9 5.8 6.3 55 5.7 5.8 6.1 6.2 6.2 6.4 6.4 5.7 5.3
Particulares para habitagdo 4.3 5.1 5.7 4.9 5.0 5.2 54 5.5 5.5 5.8 5.9 5.5 5.1
Particulares para consumo e outros fins 8.0 8.6 9.0 8.3 8.6 8.6 8.8 8.8 8.9 9.1 9.2 9.0 8.8
Sobre saldos de depodsitos com prazo acordado
Sector privado néo financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com pré-aviso) 23 3.1 3.8 2.8 3.0 3.2 3.5 3.5 3.7 3.9 4.1 3.7 3.5
Sobre novas operagdes de empréstimos
Particulares para habitagdo 4.0 4.8 54 45 4.6 4.9 5.2 5.1 5.4 5.7 54 4.1 3.4
Taxa de cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal ©® 100.9 101.8 103.0 101.3 101.7 101.8 102.4 102.9 103.5 103.2 102.5 103.3 103.0 103.6
indice cambial efectivo nominal - variagdo percentual face ao periodo comparavel precedente 0.2 0.8 1.2 0.2 0.4 0.1 0.6 0.5 0.6 -0.3 -0.7 0.0 -04 0.7
Mercado accionista - variagao percentual face ao periodo comparavel precedente (valores de fim
de periodo)
PSI Geral 33.3 18.3 -49.7 5.2 17.8 -11.4 7.7 -18.8 -10.8 -11.4 -21.6 25 -5.8 4.0
Dow Jones Euro Stock Alargado 20.3 4.9 -46.3 34 6.3 -3.4 -1.2 -16.4 -7.3 -12.1 -21.2 -7.0 -11.0 4.0
Precos no mercado da habitagdo - taxa de variagdo anual em fim de periodo
indice Confidencial Imobiliario © 21 1.3 3.9 14 1.0 1.1 1.3 1.6 23 3.2 3.9 4.2 4.2
Avaliagéo bancaria (INE) 0.3 0.5 -4.3 0.0 0.5 1.0 0.5 -0.2 1.7 -3.0 -4.3 nd nd
Crédito ao sector privado ndo financeiro - taxa de variagdo anual em fim de periodo
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras monetarias residentes @
Sector privado nao financeiro 8.7 9.9 71 8.8 9.0 9.2 9.9 10.4 9.7 8.7 71 6.2 5.7
Particulares - Total 9.9 9.0 4.6 9.6 9.4 9.2 9.0 8.5 7.7 6.3 4.6 3.9 35
Para aquisi¢ado de habitacéo 9.9 8.5 4.3 9.4 9.0 8.8 8.5 7.8 71 5.8 4.3 3.8 3.5
Para consumo e outros fins 10.1 11.3 6.1 10.9 11.3 10.9 11.3 11.3 10.6 8.7 6.1 4.3 3.6
Sociedades nao financeiras 71 11.2 10.6 7.8 8.5 9.2 11.2 13.0 12.3 12.0 10.6 9.3 8.7
Depésitos em instituigdes financeiras monetarias residentes - taxa de variagao anual em fim de
periodo
Sector privado néo financeiro 4.2 5.7 10.6 4.3 6.5 7.5 5.7 10.1 9.6 11.4 10.6 10.5 11.0
Por memobria:
IHPC - Taxa de variagdo média anual em fim de periodo
Portugal 3.0 24 2.7 2.9 2.6 24 24 2.6 27 29 2.7 24 2.2
Area do euro 22 2.1 3.3 2.1 1.9 1.9 2.1 25 29 34 3.3 3.1 2.9

Fontes: Euronext Lisboa, Eurostat, Imométrica, INE, Thomson Reuters e Banco de Portugal.
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Notas: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagéo do indice cambial efectivo. (b) Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e Coimbra C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’, Banco de
Portugal, Boletim Econémico-Dezembro. (c) O indice Confidencial Imobilirio retrata a evolugZo do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo adoptado, em Outubro de 2006, uma nova metodologia e alargado a sua informago de base. O indice passou a depender da in-
formagao do portal imobiliario LardoceLar.com que, em 2005, continha cerca de 280 mil registos de iméveis. Para informagéo adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodolégicos”, de Isabel Fonseca e Ricardo Guimaraes, na “Newsletter Imobiliaria
Portuguesa” - Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006. (d) As taxas de variagao anual s&o calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transacgbes mensais, as quais s&o calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagées, de
abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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desde Outubro (3 p.p.) foi acompanhada por uma queda mais marcada das taxas de juro do mercado
monetario, reflectindo, por um lado, uma significativa diminuicdo do prémio de risco associado as ope-
ragdes nao colateralizadas e, por outro, uma expectativa acrescida de redugdes adicionais nas taxas
de juro oficiais, dado o contexto particularmente negativo observado e perspectivado para a activida-
de econdémica na area do euro e a nivel global®.

De acordo com o indice de condi¢des monetarias para a economia portuguesa, a evolugao das taxas
de juro ao longo dos ultimos anos tera exercido um impacto particularmente restritivo sobre o cresci-
mento da actividade econédmica em 2008, reflectindo quer o ciclo de subida de taxas de juro oficiais
iniciado no final de 2005, quer o aumento dos prémios de risco no mercado monetario no periodo mais
recente (Grafico 3.1.5)17. O comportamento do indice cambial efectivo tera contribuido no mesmo
sentido, embora o seu impacto seja claramente menor. Ainda com base no indice de condigbes mone-
tarias, quer a evolugéo das taxas de juro, quer principalmente a apreciagédo do indice cambial efectivo
terdo contribuido para a redugéo da inflagdo no mesmo periodo.

Neste contexto, importa referir que o indice cambial efectivo para Portugal manteve até Julho de 2008
a tendéncia de apreciagao que iniciou no final de 2005 (variando cerca de 1 por cento nos primeiros 7
meses de 2008). Posteriormente, depreciou-se cerca de 1.5 por cento até Outubro, recuperando de-
pois desde Dezembro para um nivel semelhante ao maximo anual DE 2008, atingido em Julho. Em
termos médios anuais, a apreciacdo situou-se em 2008 em 1.2 por cento (apds 0.8 por cento em
2007).

Grafico 3.1.5

CONTRIBUTO DAS CONDIGOES MONETARIAS
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Nota: Para informag&o metodologica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “/ndice de condicbes monetarias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. Os multipli-
cadores subjacentes a construgdo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro) foram actualizados tomando em considerag&o o principal
modelo actualmente utilizado na construgéo das projecgdes econdmicas para a economia portuguesa.

(16) O prémio de risco associado as operagdes ndo colateralizadas é avaliado pelo repo-spread, i.e., pela diferenca entre as taxas de juro em operagdes ndo
colateralizadas e colateralizadas nos mercados monetarios interbancarios. Quando considerado um horizonte de 3 meses para as operag8es em euros,
este indicador atingiu um nivel maximo no inicio de Outubro de 2008 (préximo de 180 p.b.), reduzindo-se no final de Margo de 2009 para cerca de 75 p.b.

(17) Para informagao metodolégica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “Indice de condighes monetérias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim

Econémico-Junho.
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O contexto de actuagao dos bancos portugueses alterou-se de forma muito significativa desde mea-
dos de 2007, o que foi exacerbado pela evolugéo particularmente adversa dos mercados de capitais e
pela continua, significativa e abrangente degradacéo das perspectivas quanto a evolugao da activida-
de econdmica. Por outro lado, os bancos portugueses a semelhanga dos bancos europeus em geral
tém sido afectados quer em termos de obtengéo de financiamento nos mercados por grosso, quer no
tocante a sua rendibilidade e qualidade de activos, quer ainda ao nivel da sua solvabilidade. Desta for-
ma, o papel que o sistema bancario portugués vinha desenvolvendo ao longo dos ultimos anos, de in-
termediacdo financeira entre o exterior e os sectores residentes, tera sido significativamente
condicionado. No entanto, as restricdes e a falta de liquidez nos mercados monetarios interbancarios
e nos de papel comercial tém vindo mais recentemente a diminuir permitindo um retomar gradual do
financiamento dos bancos. Este quadro foi reforgado pelo programa de garantias publicas ao individa-
mento dos bancos. Relembre-se que, no ambito da participagédo na area do euro e do quadro financei-
ro particularmente favoravel que se verificou por um periodo muito prolongado até ao eclodir da crise
financeira, os bancos portugueses viram facilitada a captacdo de fundos em euros e por prazos
alargados nos mercados financeiros internacionais, o que permitiu sustentar um diferencial elevado
entre os crescimentos da procura e rendimento internos, traduzido em significativos défices da
balanga corrente e de capital.

As dificuldades de acesso aos mercados de financiamento por grosso, em termos de quantidades e
pregos, que surgiram desde meados de 2007, terao levado os bancos a alterar o seu relacionamento
com os clientes a varios niveis, em linha com o observado em varios paises europeus. Por um lado,
proporcionando melhores remuneragdes aos depdsitos de clientes (por via de uma redugdo dos
spreads de taxa de juro nestas operagbes face as taxas de juro do mercado monetario). Por outro
lado, tornando mais restritivas as condi¢gdes de concessao de crédito ao sector privado nio financeiro,
tanto ao nivel de taxas de juro praticadas (nomeadamente por via de um alargamento dos spreads)
como ao nivel de outras condigdes contratuais (como sejam as maturidades, os montantes
concedidos, as garantias exigidas, bem como a relagdo entre estas duas Ultimas variaveis).

Grafico 3.1.6
MARGENS DE TAXAS DE JURO
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.
Nota: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos é calculada como a diferenca entre a taxa de juro sobre saldos e a média mével de seis meses da Euribor a 6 meses. No
caso das novas operages, a margem de taxa de juro é a diferenca entre a taxa de juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses.
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Até ao terceiro trimestre de 2008, em Portugal, a melhor remuneracao dos depédsitos com prazo acor-
dado ndo se reflectiu de forma evidente numa reducéo dos spreads entre taxas de juro relativas a sal-
dos de depésitos com prazo acordado até 2 anos e as taxas de mercado monetario (Grafico 3.1.6). De
facto, para além do habitual gradualismo na transmissao das variagdes nas taxas de juro de curto pra-
zo do mercado monetario as taxas de juro bancarias de novas operagdes, o aumento das taxas deve-
ra ter beneficiado apenas uma fracgdo do saldo total de depositos, particularmente os novos
depositos entretanto contratados ou os depdsitos que foram renovados compreendendo uma renego-
ciagdo de taxa através de um envolvimento activo dos clientes'®. De igual forma, a evolugdo dos
spreads de taxa de juro relativos ao saldo das operagdes de empréstimo tera reflectido estes factores
de inércia. Adicionalmente, tera também sido condicionada pelo impacto de uma eventual maior pre-
valéncia de operagdes colateralizadas e, em sentido contrario, pela imposigdo de maiores spreads
nas operagdes com um mesmo nivel de risco'. Posteriormente, dada a redugdo pronunciada das ta-
xas do mercado monetario, verificou-se um alargamento substancial dos spreads nas operagdes acti-
vas (e uma reducgado nas operacdes de deposito), o que aponta para a possibilidade de reducdes
relativamente significativas também nas taxas de juro bancarias no futuro. Contudo, dado o agrava-
mento da situagcdo econdmica e financeira e o consequente aumento do risco de crédito, sera de es-
perar uma estabilizacdo destes spreads a niveis superiores aos observados em anos recentes. A
informagao mais recente relativa aos spreads de taxa de juro nas novas operagdes de empréstimos a
particulares parece confirmar esta alteragéo.

Tendo em conta os constrangimentos ao financiamento dos bancos nos mercados internacionais por
grosso e o abrandamento da actividade econémica, traduzido numa desaceleracao do PIB nominal
de cerca de 5 por cento em 2007 para 1.8 por cento em 2008, o crédito bancario ao sector privado nao
financeiro residente manteve ao longo de 2008 e no inicio de 2009 uma taxa de variagédo anual que se
pode considerar elevada, embora evidenciando uma clara tendéncia de abrandamento ao longo do
segundo semestre. Contudo, continuou a assistir-se a evolugdes diferenciadas do crédito a particula-
res e a sociedades ndo financeiras. No caso do crédito a particulares, o abrandamento verificado inse-
riu-se na tendéncia iniciada em meados de 2006, tendo-se acentuado desde o segundo trimestre do
ano, quando a taxa de variagédo do crédito para consumo e outros fins atingiu o seu valor maximo no
ano de 11.4 por cento. Em Dezembro de 2008, a taxa de variagao dos empréstimos ao sector fixou-se
em 4.6 por cento (o que compara com 9.0 por cento um ano antes), tendo as taxas relativas aos seg-
mentos de habitagao e de consumo e outros fins atingido, respectivamente, 4.3 € 6.1 por cento (8.5 e
11.3 por cento em Dezembro de 2007). J& em Fevereiro de 2009, as taxas de variagao do agregado
total do crédito a particulares e dos segmentos de habitagdo e de consumo e outros fins reduziram-se
adicionalmente, para 3.5, 3.5 e 3.6 por cento, respectivamente, havendo a salientar que a dinamica
mais recente dos empréstimos (avaliada pelas taxas de variagéo trimestral anualizadas, calculada
com base em valores dessazonalizados) aponta claramente para redugdes adicionais nas taxas de
variagao anual no decurso dos préximos meses (em Fevereiro de 2009, a taxa de variagéo trimestral
anualizada do crédito total a particulares foi de 1.5 por cento) (Graficos 3.1.7 e 3.1.8).

O perfil de progressivo abrandamento na evolugao intra-anual dos empréstimos a particulares surge
em linha com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, em que se apontam
como factores indutores desta evolugao a continua redugéo da confianga dos consumidores, a dete-

(18) Estes sdo os requisitos definidos para se classificar estatisticamente uma operagéo de crédito ou de depdsito como nova operagéo. Excluem-se assim
deste conceito as situagdes de prorrogacao automatica de depdsitos e de contratos de empréstimos preexistentes, ou seja, que néo exijam qualquer
envolvimento activo por parte do cliente e que ndo envolvam qualquer renegociagao dos termos e condi¢des do contrato (incluindo a taxa de juro) e as
alteragdes de taxas de juro variaveis que derivem de ajustamentos autométicos, dado ndo constituirem novos acordos. Note-se também que, em cada
més, somente uma fracgao do saldo de depésitos é constituido por novas operagdes constituidas nesse periodo. Ao longo de 2008, esta fracgéo tera sido
em média ligeiramente superior a 10 por cento.

(19) Esta prevaléncia de operagdes colateralizadas enquadra-se no indicado pelos bancos participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito,
no sentido da exigéncia de maiores garantias nas operagdes de crédito.
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Grafico 3.1.7 Grafico 3.1.8
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As taxas de variagdo anual e trimestral s&o calculadas com base na relagdo entre saldos de empréstimos bancéarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagao, e
transacgdes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliages cambiais e de prego. A taxa de variagéo
trimestral é ajustada de sazonalidade.

rioragao das perspectivas para o mercado da habitagao e a redugao das despesas de consumo relati-
vas a bens duradouros (por exemplo, automdveis e mobiliario).

Por seu turno, os empréstimos bancarios a sociedades nao financeiras apresentaram crescimentos
muito fortes durante grande parte de 2008 (entre 12 e 13 por cento), denotando uma desaceleracéo
significativa apenas a partir do ultimo trimestre (Grafico 3.1.9). De qualquer modo, em Fevereiro de
2009, continuavam a apresentar ritmos de expansao ainda elevados, ascendendo a 8.7 por cento a
taxa homologa e a 5.9 por cento a taxa de variagéo trimestral anualizada (calculada sobre valores
dessazonalizados). Acresce que o financiamento dos bancos as sociedades ndo financeiras em 2008
envolveu também a aquisi¢ao de volumes muito substanciais de titulos de divida, com destaque para
o papel comercial. De facto, nos primeiros seis meses do ano, as emissoes liquidas deste instrumento
registaram um forte aumento (para cerca de 3700 milhdes de euros, o que compara com cerca de
1000 milhdes em periodo homdlogo de 2007 e com pouco mais de 2700 milhdes no segundo semes-
tre de 2007), tendo sido adquiridas em grande medida pelos bancos, o que tera estado associado as
dificuldades de emissao de titulos de divida por prazos mais longos por parte das empresas. Contudo,
a emissao de titulos de divida por este sector, em particular de papel comercial, reduziu-se drastica-
mente no ultimo trimestre. Assim, um agregado mais lato de financiamento dos bancos as sociedades
nao financeiras, que engloba quer os empréstimos quer os titulos de divida emitidos por este sector e
na carteira dos bancos, apresentou crescimentos ainda mais elevados do que os empréstimos banca-
rios, na ordem de 16 por cento durante os trés primeiros trimestres de 2008, apresentando também
um abrandamento a partir do Ultimo trimestre (crescimentos de 9.8 por cento em termos homologos e
de 4.8 por cento em termos de taxa de variagao trimestral anualizada em Fevereiro de 2009) (Grafico
3.1.10). De acordo com as instituigdes participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Cré-
dito o abrandamento do crédito estara associado a diminuigdo das necessidades de financiamento
para investimento e para fusbes/aquisicbes e reestruturacdo empresarial (reportando
simultaneamente uma diminuicdo progressiva da procura de empréstimos de longo prazo). Em
sentido oposto, identificam como factores indutores de procura de crédito a reestruturagéo de divida e
o financiamento de existéncias e de necessidades de fundo de maneio.
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As taxas de variagao anual e trimestral sdo calculadas com base na relagao entre
saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titulariza-
&o, e transacgOes mensais, as quais s&o calculadas a partir de saldos corrigidos de re-
classificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais € de preco. A taxa
de variago trimestral é ajustada de sazonalidade.
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Griéfico 3.1.10

DIVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituigbes de crédito residentes e néo resi-
dentes; empréstimos/suprimentos concedidos por empresas néo residentes do mesmo
grupo econdmico (excluindo os concedidos a sociedades nao financeiras com sede na
zona franca da Madeira); titulos de divida emitidos por sociedades néo financeiras na
posse de outros sectores.

Deste modo, a divida financeira total das sociedades nao financeiras, que engloba os empréstimos e
os titulos de divida colocados junto dos bancos e de outros investidores, tem acompanhado a evolu-
¢ao do referido agregado mais lato de financiamento bancario as sociedades néo financeiras, regis-
tando um crescimento apenas ligeiramente inferior. Assim, no final de 2008, ter-se-a verificado um
aumento do endividamento e do racio de divida financeira em relagéo ao capital das sociedades nao
financeiras face ao observado no ano anterior (Grafico 3.1.11)%.

A relativa sustentagéo do financiamento dos bancos as sociedades néo financeiras, ndo obstante o
contexto desfavoravel nos mercados internacionais de divida por grosso, tera sido possibilitada pela
significativa expansao dos recursos de clientes, nomeadamente dos depdsitos de particulares resi-
dentes, que em Fevereiro de 2009 apresentavam uma taxa de crescimento proxima de 15 por cento
(Grafico 3.1.12). Para além de reflectir a ja referida adopgéo de estratégias mais competitivas por par-
te das instituicdes bancarias na captagao de recursos de clientes, no contexto de perturbagdes nos
mercados de financiamento por grosso, esta evolugao estara a reflectir essencialmente uma procura
acrescida, por parte dos investidores, de aplicagdes financeiras menos sensiveis a flutuagdes de mer-
cado. Adicionalmente, a oferta de crédito foi também suportada por um recurso acrescido ao financia-
mento através das operagdes de politica monetaria do Eurosistema. A titularizagdo de empréstimos
tem também constituido uma importante fonte de financiamento para os bancos portugueses, se bem
que de forma indirecta. De facto, no actual enquadramento, a procura de titulos resultantes de opera-
¢Oes de titularizacéo registou uma diminuicéo assinalavel. Neste contexto, a semelhanca do efectua-
do por outros bancos europeus, alguns bancos portugueses adquiriram os titulos resultantes destas
operacdes aos veiculos de titularizacdo detidos por terceiros, utilizando-os como garantia nas opera-
¢Oes de crédito do Eurosistema. Finalmente, apesar das ja referidas condigbes adversas nos merca-
dos financeiros por grosso, os bancos portugueses conseguiram preservar algum acesso aos

(20) No total do ano, a emissao de acgdes evidenciou um significativo aumento face a 2007. No entanto, verificou-se uma relativa concentragdo de montantes
num reduzido nimero de emisses, sendo que uma delas, na ordem de 1900 milhdes de euros, esteve associada a criagéo da Capitalpor, uma SGPS
criada pela Parpublica no ambito da reorganizagéo das suas participagdes financeiras.
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Grafico 3.1.11 Grafico 3.1.12
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

mercados primarios de emissdes de titulos de divida, em particular no segundo trimestre de 2008,
ainda que a custos relativamente elevados e com maturidades mais reduzidas, reflectindo a dificulda-
de na colocacgéo de titulos a médio e longo prazo a nivel global (Grafico 3.1.4). Desde o ultimo trimes-
tre de 2008, esse acesso estara a beneficiar das medidas de apoio do governo ao sector bancario, a
semelhanga do verificado noutros paises europeus, nomeadamente das garantias prestadas na
emissdo de divida. Beneficiando dessas garantias, alguns dos principais grupos bancarios
portugueses procederam a emissdes de divida em mercado em Dezembro de 2008 e em Janeiro de
2009, num montante superior a 4000 milhdes de euros.

Conforme ja referido na secgéo anterior, e a semelhanga do observado em outros paises da area do
euro, no ultimo trimestre de 2008 e nos primeiros meses de 2009, assistiu-se a um aumento do dife-
rencial das taxas de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro portugués com maturidade residual de
10 anos face a divida alema, o que tera reflectido prémios de risco de liquidez e de risco de crédito
mais elevados e a redugéo da notacdo da Republica Portuguesa pela Standard & Poors’ (Graficos
3.1.13 e 3.1.14). Sublinhe-se, no entanto, que o agravamento dos diferenciais das taxas de rendibili-
dade da divida publica se verificou em simultaneo para um vasto conjunto de paises europeus (ver
Grafico 2.1.10 na “Secgao 2 Enquadramento internacional’). A exigéncia de maiores prémios de risco
na remuneracgao da divida publica também se repercutiu numa penalizagdo adicional sobre os custos
de financiamento dos agentes econdmicos domésticos. Importa, no entanto, referir que, depois de te-

rem assumido valores maximos em Junho e Julho, as taxas de rendibilidade das obriga¢des do Te-
souro portugués com maturidade residual de 10 anos mantiveram uma trajectéria descendente até ao
final de 2008, atingindo-se no final do ano um nivel préximo de 4 por cento, cerca de 50 p.b. inferior ao
verificado no final de 2007%". Nos primeiros meses de 2009, a taxa relativa a divida publica portuguesa
verificou uma tendéncia crescente, em linha com o aumento do diferencial face a taxa de juro relativa
a divida publica alema, situando-se num nivel semelhante ao verificado no final de 2007.

(21) Em termos de valores médios anuais, o nivel de 2008 foi 10 p.b. superior ao de 2007, embora claramente inferior ao observado nos primeiros anos da area
do euro.
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Grafico 3.1.13 Grafico 3.14

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DiVIDA PUBLICA CREDIT DEFAULT SWAPS SPREADS DE BANCOS

PORTUGUESA E DIFERENCIAL FACE A DIVIDA PORTUGUESES - 5 ANOS SENIOR

PUBLICA ALEMA (10 ANOS)
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Fontes: Thomson Reuters e Banco de Portugal. Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters.

Nota: Taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi calculado interpo-
lando a curva de rendimentos alema, de forma a garantir que a taxa de rendibilidade do
benchmark a 10 anos portugués esteja a ser comparada com uma yield alema com matu-
ridade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por base médias
moveis de 5 dias.

De igual forma, no mesmo quadro de reavaliagéo dos riscos por parte dos participantes nos merca-
dos, que tem implicado uma discriminagao de prego claramente mais significativa entre os diferentes
graus de risco, assistiu-se ao longo de 2008 a um claro aumento dos diferenciais de taxa de juro nas
obrigacdes de empresas nao financeiras portuguesas face a titulos de divida publica de maturidade
comparavel, tendo essa evolugao sido particularmente pronunciada no ultimo trimestre do ano, se
bem que parcialmente revertida no inicio de 2009 (Grafico 3.1.15). Neste caso, refira-se que, tanto em
termos de média anual como em termos de valor de final de periodo, se assistiu em 2008 a um au-
mento do nivel das taxas de juro, e portanto do custo de financiamento das sociedades nao financei-
ras por via deste instrumento. Recorde-se, contudo, que o financiamento por via da emissédo de
obrigacdes representa apenas uma pequena fracgdo do financiamento total das sociedades néo
financeiras em Portugal.

As condigdes financeiras a nivel global foram significativamente afectadas pelas fortes quedas dos
pregos nos mercados accionistas em 2008. O indice PSI — Geral registou uma redugao de 50 por cen-
to ao longo do ano, semelhante a verificada na area do euro. Esta evolugao tera reflectido o adensar
dos problemas no sistema financeiro a nivel global e a sua crescente interacgdo com a desaceleracédo
observada e perspectivada da actividade econdmica. Para além de afectar de forma muito directa a
rendibilidade e solvabilidade das institui¢des financeiras, esta evolugdo vem também dificultar o finan-
ciamento do sector ndo financeiro, por via do aumento do custo de financiamento por capitais
préprios.

Dados os desenvolvimentos verificados nos varios segmentos dos mercados financeiros, o custo de
financiamento real das empresas néo financeiras portuguesas nas grandes categorias de instrumen-
tos financeiros (considerando um indicador que sintetiza os custos associados a ac¢des e outras par-
ticipagdes, empréstimos bancarios e divida titulada) verificou um aumento em 2008 face ao nivel do
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Grafico 3.1.15

TAXA DE RENDIBILIDADE DE OBRIGAGOES DE
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Grafico 3.1.16
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Banco de Portugal.

Nota: Em Janeiro de 2003 ocorreu uma quebra de série com a introdugao das estatisti-
cas harmonizadas ao nivel do eurosistema para as taxas de juro bancarias praticadas
pelas IFM.

Fontes: Barclays Capital e Banco de Portugal.

ano precedente (Gréafico 3.1.16)?%. Esta evolugéo derivou essencialmente do aumento da estimativa
para o custo de financiamento por capitais proprios, reflectindo a queda significativa nas cotagbes
accionistas, embora as restantes componentes do indicador tenham também registado um ligeiro
aumento.

Uma das vertentes mais marcantes da crise econémica e financeira a nivel internacional prende-se
com o ajustamento da sobrevalorizagdo dos mercados imobiliarios em alguns paises (Estados Uni-
dos, Reino Unido, Irlanda e Espanha), onde os precos ja registaram pronunciadas desaceleragdes,
que chegaram mesmo a traduzir-se em diminuicbes nominais significativas. A evidéncia disponivel
n&o aponta para a possibilidade de um ajustamento comparavel em Portugal. De facto, néo se teréo
verificado, no caso portugués, a um nivel agregado, situagdes significativas de valorizagéo excessiva
dos activos imobiliarios, nomeadamente na componente residencial. Tendo por base os dados do in-
dice Confidencial Imobiliario, constata-se que desde o inicio da década corrente, a média da taxa de
variagao anual dos pregos no mercado residencial portugués foi de 3 por cento em termos nominais, e
aproximadamente nula em termos reais. Ainda assim, ndo sera de excluir a possibilidade de algum
ajustamento dos pregos neste mercado. Este podera resultar do contexto de crise econémica e finan-
ceira que condiciona a procura de activos imobiliarios pela via das expectativas (acerca da evolugéo
do rendimento e dos proprios pregos no mercado imobiliario) e de uma menor disponibilidade de fi-
nanciamento bancario para este tipo de investimento. Neste contexto, refira-se que o Inquérito a Ava-
liagdo Bancaria na Habitacéo (realizado pelo INE) indica que os valores médios de avaliagdo bancaria
de habitagéo tém registado taxas de variagdo homadloga progressivamente negativas desde o final de

(22) Oiindicador sintético para o custo de financiamento das empresas néo financeiras ¢ 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 férmula

r= % [( 14-gn) +8(ga— gn)] -+ gn, onde r é o custo de capital, g odividend yield, gn corresponde a taxa de crescimento dos dividendos no longo prazo
e gaarespectiva taxa de crescimento para os proximos quatro anos. O custo associado as restantes categorias de instrumentos ¢ calculado com base nas

taxas de juro que se consideram representativas. Para informagéo metodoldgica, veja-se Gameiro, I. e Ribeiro, N., “Custo de financiamento das empresas
portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Economico-Outono 2007.
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2007, atingindo -6.3 por cento no final de 20082, Sera importante notar, no entanto, que tratando-se
de um indicador de avaliagao bancaria, estes valores sao influenciados pelo aumento da restritividade
nas condi¢cbes de oferta de crédito pelos bancos. Por sua vez, o indice Confidencial Imobiliario regis-
tou em Fevereiro de 2009 uma taxa de variagdo homdloga de 4.2 por cento. Este valor reflecte, em
grande medida, uma melhoria da qualidade média da oferta, que se traduziu numa taxa de variagéo
dos precgos dos imoveis novos de 5.5 por cento, claramente distinta da taxa de variagdo dos iméveis
usados, de 1.3 por cento®.

3.2. Politica orgamental®

Em 2008, o défice das administragdes publicas, na dptica das Contas Nacionais, situou-se em 2.6 por
cento do PIB, valor idéntico ao observado em 2007 (Quadro 3.2.1). Este resultado é mais elevado que
0 objectivo oficial para o défice, que havia sido fixado em 2.2 por cento do PIB. O racio da divida publi-
ca aumentou 2.9 pontos percentuais (p.p.) em 2008, ascendendo a 66.4 por cento no final do ano.

Apesar do défice efectivo se ter mantido abaixo do valor de referéncia de 3 por cento do PIB, a execu-
¢ao de 2008 foi marcada por um montante muito significativo de medidas temporarias. De acordo com
a defini¢ao utilizada no Eurosistema, as medidas temporarias cifraram-se em 1.1 por cento do PIB em
2008 (que compara com 0.1 por cento em 2007), tendo decorrido de receitas provenientes de conces-
sbes, registadas em Contas Nacionais a subtrair a despesa de capitalze.

Segundo as estimativas do Banco de Portugal, o défice estrutural, ou seja, ajustado do ciclo e excluin-

do o efeito de medidas temporarias, situou-se em 4.6 por cento do PIB tendencial®”

em 2008, o que re-
presentou uma deterioragdo de 1.4 p.p. face a 2007. A evolugdo macroecondémica teve uma
contribuicdo no sentido de uma melhoria da situagao orgamental. Com efeito, ndo obstante a forte de-
saceleragdo da actividade econémica em 2008, a composigao do crescimento econdmico tera sido
favoravel as contas publicas, uma vez que o consumo privado e, em particular, a massa salarial do
sector privado cresceram acima da respectiva tendéncia. As despesas com juros em racio do PIB au-
mentaram apenas ligeiramente, devido essencialmente ao crescimento do stock da divida. Neste
contexto, a politica orcamental apresentou, em 2008, uma natureza claramente expansionista, evi-
denciada uma diminui¢do do saldo primario estrutural em 1.2 p.p. do PIB tendencial, ao contrario do
ocorrido em 2006 e 2007. A deterioragdo da situagdo orgamental reflecte predominantemente o au-
mento da despesa corrente primaria estrutural em racio do PIB tendencial (+0.9 p.p.), apos a quase
estabilizagdo nos dois anos anteriores, explicado em parte pelo crescimento da despesa em pensdes
e, numa menor medida, do consumo intermédio.

A carga fiscal em racio do PIB estabilizou em 2008, em resultado do aumento da receita dos impostos
sobre o rendimento e o patrimonio e das contribui¢cdes sociais, que compensou a redugéo da colecta
dos impostos sobre a produgéo e a importacdo (Quadro 3.2.2). No primeiro caso, a evolugao favora-

(23) Esta evolugéo surge em linha com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, em que as instituicdes participantes tém indicado,
de forma consistentemente mais significativa desde o final de 2006, os Riscos associados a perspectivas para 0 mercado da habitagdo como factor indutor
de condigBes mais restritivas na sua oferta de crédito para aquisicéo de habitagao e as Perspectivas para o mercado da habitagéo como factor contribuindo
para uma reducéo da procura no segmento.

(24) Relembre-se que este indice é calculado com base em pregos de oferta e ponderado por regiéo e estado de uso do alojamento. No entanto, o ajustamento
de qualidade no calculo do indice ndo permite controlar de forma integral variagdes neste pardmetro. Para informagéo metodolégica, veja-se “Indice
Confidencial Imobilidrio (base 2005)”, Imométrica, Outubro 2006.

(25) Esta secgdo baseia-se na notificagdo do procedimento dos défices excessivos e nas contas provisérias das administragdes publicas, na 6ptica da
contabilidade nacional, enviadas pelo INE ao Eurostat no final de Margo.

(26) As receitas classificadas como medidas temporérias resultaram do alargamento do prazo de concesséo das barragens ja existentes (€759 milhdes), de
novos contratos de concesséo para barragens ainda nao construidas (€624 milhdes) e de concessdes no sector rodoviario (€471 milhdes, dos quais €200
milhdes relativos a auto-estrada do ‘Douro Litoral’ e €271 milhdes associados ao prolongamento de diversos prazos de concessdes em contratos com a
Brisa).

(27) O défice total estrutural em percentagem do PIB ascendeu a 4.5 por cento.
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Quadro 3.2.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007 2008

Saldo total -6.1 -3.9 -2.6 -2.6
Saldo primario -3.5 -1.2 0.2 0.3
Medidas temporarias -0.1 0.0 0.1 11
Saldo total estrutural ©) -5.5 -3.8 3.2 -4.6
Saldo primario estrutural @ 29 -1.0 -0.4 -1.6
Receita total estrutural @ 416 426 436 43.3
Despesa primaria estrutural @ 446 436 439 45.0
Despesa corrente primaria estrutural © 40.3 402 402 411
Divida publica 63.6 64.7 63.5 66.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Os valores estruturais s@o ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas temporarias e apresentados em racio do PIB tendencial. As componentes ciclicas e as medidas tempora-
rias s&o apuradas pelo Banco de Portugal de acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema.

vel decorre essencialmente do comportamento do IRC, em virtude dos bons resultados das empresas
em 2007 e de ganhos adicionais gerados pela melhoria da eficacia da administracéo fiscal, embora
numa medida muito inferior a observada nos ultimos anos. Relativamente as contribuigbes sociais, o
contributo positivo para o saldo orgamental € explicado pelas contribuigées para o subsistema Segu-
ranga Social, cujo crescimento acompanhou de forma proxima o da massa salarial do sector privado.
Por ultimo, o decréscimo da receita dos impostos sobre a produgéo e a importagéo resultou da evolu-
¢a0 desfavoravel do IVA, do Imposto sobre os Produtos Petroliferos (ISP)?, do Imposto sobre Veicu-
los (ISV) e do Imposto Municipal sobre as Transmissdes de Imoveis (IMT). Os desenvolvimentos na
colecta do IVA excederam o impacto esperado da redugéo da taxa normal de 21 para 20 por cento a
partir de meados de 2008, tendo sido particularmente afectados pela desaceleragao forte da receita
nos Ultimos meses do ano e no inicio de 2009%. A receita do ISP foi crucialmente influenciada pela di-
minuicao das quantidades consumidas de combustiveis e a colecta do IMT pelo abrandamento das
transacgdes no mercado imobiliario. As alteragdes legislativas na tributagdo automovel, introduzidas
em meados de 2007, foram determinantes para a diminuigdo da receita do ISV.

A variagdo da despesa corrente primaria a nivel desagregado em 2008 esta afectada pelo remanes-
cente do efeito da empresarializagao de alguns hospitais publicos em Fevereiro e Agosto de 2007 e
pela transformagao de novos hospitais em Setembro e Outubro de 2008. Esta quebra de série, que di-
minui as despesas com pessoal e 0 consumo intermédio e aumenta os pagamentos sociais em espé-
cie, esta corrigida na andlise que se apresenta de seguida3°.

Os pagamentos sociais em dinheiro em percentagem do PIB aumentaram de forma muito significativa
em 2008 (+0.5 p.p.). Com efeito, a despesa em pensdes registou um novo acréscimo em racio do PIB
(+0.4 p.p.), apesar de continuar em desaceleragéo, em particular no subsistema Caixa Geral de Apo-
sentagdes. Os encargos com subsidios de desemprego diminuiram ligeiramente em racio do PIB,
mas este efeito foi atenuado pela evolugéo de outras despesas sociais, nomeadamente na sequéncia

(28) Incluindo a Contribuicao para o Servigo Rodoviario, que a partir de Fevereiro de 2008 constitui uma receita das Estradas de Portugal.

(29) O IVAregistado em Contas Nacionais no ano tinclui 75 por cento da colecta de Janeiro e Fevereiro do ano t+1 e exclui 75 por cento da receita de Janeiro e
Fevereiro do proprio ano.

(30) Ao contréario do que acontece no Quadro 3.2.2.
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Quadro 3.2.2

ADMINISTRAGOES PUBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

Em percentagem do PIB Taxa de variagao
2006 2007 2008 2007 2008
Receitas totais 42.3 431 43.2 6.9 21
Receita corrente 41.2 42.2 42.3 7.6 2.0
Impostos sobre o rendimento e patriménio 8.8 9.7 9.9 15.9 3.9
Impostos sobre a produgéo e a importagéo 15.4 15.0 14.6 25 -1.1
Contribuicdes sociais 12.5 12.7 13.0 7.0 4.0
Efectivas 11.4 11.7 11.9 7.7 41
Imputadas 1.1 1.0 1.0 -0.5 3.2
Vendas @ 2.4 25 25 9.7 0.6
Outras receitas correntes 2.1 2.2 23 11.3 5.8
Receitas de capital 1.1 0.9 0.9 -17.4 6.0
Despesas totais 46.3 45.7 45.9 3.7 2.2
Despesa corrente 42.9 42.2 43.2 3.4 41
Despesas com pessoal @ 13.6 12.9 12.9 -0.5 15
Consumo intermédio @ 4.1 4.1 4.4 5.7 75
Juros 2.7 2.8 2.9 7.6 4.9
Pagamentos sociais 18.8 19.2 19.9 7.4 5.4
em dinheiro 15.1 15.1 15.6 55 5.1
em espécie @ 37 4.1 43 15.2 6.8
Subsidios 1.4 1.2 1.2 -14.8 1.6
Outras despesas correntes 2.2 2.0 2.0 -3.2 1.6
Despesas de capital 3.4 3.5 2.7 7.4 -21.4
Formacéo bruta de capital fixo 2.4 2.3 21 1.8 -5.8
Outras despesas de capital 1.0 1.2 0.6 20.3 -52.1
Saldo total -3.9 -2.6 -2.6
Saldo total (excluindo medidas temporarias) -3.9 2.7 -3.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Rubricas afectadas pelas alteragdes na delimitagéo do sector das administragdes publicas na sequéncia da empresarializagéo de alguns hospitais do SNS, em 2007 e 2008.
Os valores apresentados neste quadro ndo se encontram corrigidos do impacto dessa alteragéo.

das medidas introduzidas em meados de 2008. Estas incluiram o alargamento do complemento soli-
dario para idosos e a introdugéo de beneficios adicionais de saude, bem como o aumento do abono
de familia para agregados de baixos rendimentos e a criagdo do passe escolar. As transferéncias para
as familias sob a forma de pagamentos em espécie mantiveram-se praticamente inalteradas em racio
do PIB, apesar dos gastos com convengdes e farmacias terem acelerado face ao ano anterior.

Os vencimentos dos trabalhadores das administragdes publicas estabilizaram em racio do PIB, tendo
apresentado um crescimento de 1.3 por cento. Esta evolugéo decorreu, em larga medida, da actuali-
zagao da tabela salarial em 2.1 por cento e da diminui¢do do salario médio por via da aposenta-
(;éo/contratagéo31. Por seu turno, as despesas com consumo intermédio cresceram
significativamente, aumentando o seu peso no PIB em 0.3 p.p, em parte devido ao aumento dos
pagamentos as concessionarias das SCUT.

O investimento publico diminuiu em termos nominais, uma vez que a sua evolugéo foi influenciada
pela aceleragdo da receita proveniente da alienagédo de iméveis (que é registada como desivestimen-
to) em comparagéo com o ano anterior. Excluindo este impacto, obtém-se uma taxa de variagéo posi-

(31) O salario médio dos trabalhadores que saem da fungéo publica, essencialmente por motivos de aposentagao, é claramente superior ao dos novos
funcionarios.
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tiva. As outras despesas de capital tiveram uma evolugdo fortemente negativa devido as medidas
temporarias atras mencionadas. Liquidas deste efeito, registaram um aumento em racio do PIB, expli-
cado, em larga medida, pelo tratamento como transferéncia de capital, em Contas Nacionais, do
montante relativo a amortizacdo do défice tarifario no sector eléctrico.

Em 2008, apés a reducdo observada no ano anterior, o racio da divida voltou a aumentar de forma
muito significativa (+2.9 p.p.), situando-se em 66.4 por cento do PIB no final do ano. Este resultado re-
flecte, essencialmente, o efeito do diferencial entre a taxa de juro implicita da divida publica e a taxa
de crescimento do PIB nominal (+1.7 p.p.) e os ajustamentos défice-divida (+1.4 p.p.), ja que o saldo
primario teve um pequeno contributo no sentido da diminuigdo da divida.

4. OFERTA

De acordo com as actuais estimativas, em 2008 o valor acrescentado bruto (VAB) da economia portu-
guesa cresceu 0.3 por cento face a 2007. Em termos intra-anuais, observou-se um crescimento ho-
mdlogo de 1.0 por cento no primeiro e segundo trimestres, de 0.7 por cento no terceiro trimestre e de
-1.4 por cento no quarto trimestre, quando no conjunto de 2007 se havia verificado um crescimento de
2.0 por cento. Este perfil de desaceleragédo gradual da actividade nos trés primeiros trimestres de
2008, e de contracgdo marcada no quarto trimestre, é confirmado pelo indicador coincidente de activi-
dade do Banco de Portugal e pelo indicador de sentimento econémico da Comisséo Europeia, que
mantiveram ao longo do ano a trajectdria descendente iniciada no quarto trimestre de 2007 (Grafico
4.1). As indicagbes fornecidas pelo leque de indicadores qualitativos disponiveis (hnomeadamente os
indicadores de confianga na industria transformadora, na construgdo, nos servigos, no comércio a re-
talho e ainda os indicadores de expectativas de produgédo nos proximos meses, de carteira de
encomendas, incluindo para exportacdo) sdo semelhantes, sendo que no inicio de 2009 a
generalidade destes indicadores permanece com uma forte tendéncia decrescente.

Em termos sectoriais (Quadro 4.1), a variagdo observada no VAB resulta essencialmente da forte
contracgéo na construgao (-5.1 por cento face a 2007) e na industria (-2.4 por cento). A contracgéo do
VAB nestes sectores iniciou-se ainda no primeiro semestre (com uma variagdo homologa de -4.0 por

Grafico 4.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E

INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO
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Quadro 4.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2004 2004 2005 2006 2007 2008

Agricultura, silvicultura e pescas 3.2 5.8 -5.6 25 -4.2 4.3
InduUstria 15.5 0.2 -0.9 0.8 2.8 24
Electricidade, gas e agua 2.8 3.2 -3.0 11.3 5.7 0.7
Construcéo 71 -0.3 -3.0 -3.3 0.7 -5.1
Servigos 71.4 2.0 2.0 1.8 21 1.2
VAB 100.0 1.7 0.7 1.6 2.0 0.3
Por memoéria:

PIB ® 15 0.9 1.3 1.8 0.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Em percentagem do VAB total a pregos correntes. (b) PIB a pregos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, para além dos VAB sectoriais, os impostos e subsidios sobre
produtos e os impostos sobre as importagdes.

cento no primeiro trimestre e de -1.7 por cento no segundo trimestre no sector da construgcao e uma
variagdo homaologa de -1.6 por cento no primeiro trimestre e de -1.1 por cento no segundo trimestre na
industria). No terceiro trimestre o VAB na industria caiu apenas 0.9 por cento ao passo que na constru-
¢ao caiu 4.4 por cento. O destaque vai, no entanto, para a particularmente acentuada contracgao no
quarto trimestre (com uma variagdo homéloga de - 10.5 por cento no sector da construgdo e de - 5.9
por cento na industria). No sector da agricultura e pescas registou-se uma forte recuperagao em 2008,
por oposigdo a contracgdo verificada em 2007, mantendo-se assim a elevada volatilidade que
caracteriza a variagdo do VAB deste sector.

No conjunto de 2008, o VAB dos servigos manteve uma dindmica de crescimento, embora mais ligeira
que em anos anteriores (1.2 por cento, 0 que compara com um crescimento médio de 2.0 por cento
entre 2004 e 2007). O VAB dos servigos desacelerou gradualmente ao longo dos trés primeiros tri-
mestres (crescimento homoélogo de 1.9 por cento no primeiro trimestre, 1.5 no segundo trimestre e 1.2
no terceiro trimestre) e de forma mais marcada no quarto trimestre (crescimento de apenas 0.2 por
cento em termos homologos). O sector dos servigos continuou assim a aumentar o seu peso no total
do VAB, contribuindo sistematicamente de forma positiva para o seu crescimento, ao contrario do que
sucede, especialmente em fases descendentes do ciclo econémico, com a construgao e a industria
(Grafico 4.2). Em 2008, verificou-se também um crescimento do VAB nas actividades financeiras e
imobiliarias, de 2.6 por cento face a 2007, mantendo-se portanto a dindmica de forte crescimento
deste subsector na ultima década.

No que se refere a evolugéo do produto para o conjunto de 2008, estima-se que este tenha estagnado
(ver “Secgéo 5 Despesa”). Ao factor capital € imputavel um contributo para o crescimento do PIB de
0.4 p.p., em linha com o observado nos ultimos trés anos, enquanto o factor trabalho contribuiu com
0.3 p.p., que compara com contributos praticamente nulos em 2006 e 2007. Estima-se também um
contributo negativo da produtividade total dos factores, de -0.7 p.p. em 2008, o que contrasta com
um contributo de 1.2 p.p. em 2007. A evolugéo da produtividade total dos factores tera resultado prin-
cipalmente da evolugéo (tipicamente pro-ciclica) da taxa de utilizagao da capacidade produtiva que in-
terrompeu no primeiro semestre de 2008 uma fase de crescimento acentuado iniciada no segundo
semestre de 2006 (Grafico 4.3).

(32) Adecomposicéo do crescimento do produto é descrita detalhadamente, incluindo os cuidados a ter na sua interpretagao, em Almeida, V. e R. Félix, (2006),
“ Jlo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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Por seu turno, a produtividade aparente do trabalho no sector privado devera ter decrescido 0.3 por
cento em 2008, algo inédito na economia portuguesa, e que compara com um crescimento de 1.7 por
cento em 2007 (Grafico 4.4). Globalmente, a evolugdo da produtividade encontra-se significativamen-
te condicionada pela relativamente forte dindmica estimada para o emprego total da economia (inclu-
indo o do sector privado) em 2008, de acordo com o Inquérito ao Emprego do INE (Gréfico 4.3). Esta
dindmica do emprego é globalmente consistente com a relagéo historica entre a evolugdo do emprego
e da actividade do sector privado na economia portuguesa (Grafico 4.5).

De acordo com os dados do Inquérito ao Emprego do INE, a taxa de participagdo no ano de 2008 foi
de 74.2 por cento (Quadro 4.2), o que compara com uma taxa de 74.1 por cento em 2007. Verifica-se
assim a estabilizacdo da taxa de participagao, que vinha aumentando nos ultimos anos principalmen-
te devido ao aumento da taxa de participacdo das mulheres e a factores demograficos. Concretamen-
te, a diminuigdo do peso de grupos etarios com taxas de participagdo menores e o aumento do peso
do grupo com maior taxa de participacéo (30 aos 54 anos) tém resultado num aumento da taxa de par-
ticipacdo agregada™®.

Durante o ano de 2008, o emprego total da economia aumentou 0.5 por cento face a 2007 (Quadro
4.2). Arecuperagao do emprego num contexto de desaceleragao da actividade econémica que se ini-
ciou ainda no primeiro semestre é incaracteristica, mesmo quando se considera o desfasamento veri-
ficado entre a evolugdo do emprego e da actividade. No entanto, é de salientar o forte crescimento do
emprego no primeiro semestre que contrasta com uma ligeira contracgéo no segundo semestre. O
aumento no conjunto de 2008 resultou do crescimento quer do trabalho por conta de outrem (1.2 por
cento), quer do trabalho por conta prépria (0.9 por cento), que mantém desde o segundo semestre de
2007 uma recuperagao assinalavel face a anterior tendéncia decrescente iniciada em 2001, para a

Grafico 4.2 Grafico 4.3
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Comisséo Europeia.
Nota: (a) O nivel de emprego utilizado corresponde ao nivel de emprego total da econo-
mia corrigido para o niimero de horas trabalhadas. Em particular, a cada emprego corres-
ponde um numero de horas trabalhadas equivalente a horario completo. Para 2007 e
2008 estes dados sao provisorios, reflectindo o crescimento apurado para o emprego no
Inquérito ao Emprego.

(33) Esta estimativa assume que, em 2008, para cada nivel de idade, as taxas de participagéo ndo se alteraram face a 2007. Para uma anélise detalhada do
impacto da evolugéo demogréfica nas taxas de participagéo ver “Caixa I1.4.1 Implicagdes da evolugéo da estrutura etéria da populagao portuguesa nas
taxas de participagéo e desemprego”, Banco de Portugal, Relatério Anual 2001.
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VARIAGAO DA PRODUTIVIDADE APARENTE DO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A colagem da série da taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a me-
todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a
economia_portuguesa: 1977-2003", Banco de Portugal, Boletim Economico-Junho. O
emprego do sector privado é definido como o emprego total excluindo o emprego nos
sectores da administragdo publica, saude e educacdo definidos no Inquérito ao
Emprego.
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Grafico 4.5
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) O emprego do sector privado ¢ definido como o0 emprego total excluindo o em-
prego nos sectores da administragao publica, satde e educagao definidos no Inquérito
a0 Emprego. Para 2007 e 2008, a série de emprego privado equivalente a horario com-
pleto assume a manutengéo do nimero médio de horas trabalhadas por trabalhador. O
PIB privado é calculado como o PIB total subtraido das remuneragdes e consumo de ca-
pital fixo das administragdes ptblicas. A série do PIB privado ndo inclui os hospitais
publicos empresarializados.

Quadro 4.2

POPULAGCAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo em percentagem, salvo indicagdo em contrario

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Populagéo 0.8 0.6 0.5 0.2 0.2 0.2
Populacéo activa 1.0 0.5 1.0 0.8 0.6 0.1
Taxa de actividade 15-64 anos (em % da populagéo) 72.8 72.9 734 73.9 741 74.2
Emprego total -0.4 0.1 0.0 0.7 0.2 0.5
Emprego por conta de outrem -0.3 1.2 0.8 2.2 0.1 1.2
Contrato sem termo 0.9 22 1.3 0.9 -2.2 0.6
Contrato a termo -2.6 -1.9 1.7 9.3 8.0 6.2
Emprego excluindo Trabalhadores por conta de outrem -0.5 -3.0 24 -3.6 0.5 -1.5
Emprego por conta prépria 0.5 -3.41 -2.8 -2.7 1.3 0.9
Trabalhador familiar ndo remunerado e outros -121 -2.3 2.9 -14.2 -10.3 -37.6
Desemprego total 26.5 6.6 15.7 1.3 4.9 -4.8
Taxa de desemprego total (em % da populagéo activa) 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0 7.6
Desemprego de longa durag3o (em % do desemprego total) @ 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9 49.8

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.

Nota: (a) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

qual tera contribuido o aumento das contribuigdes sociais obrigatérias dos trabalhadores nestas con-
dicdes. Ainda assim, no conjunto do emprego excluindo trabalhadores por conta de outrem (que inclui
nao so os trabalhadores por conta propria mas também trabalhadores familiares nao remunerados e
outros), regista-se uma contracgao de 1.5 por cento em 2008.
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Grafico 4.6

FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre
t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
aos quatro trimestres de 2008.

Em relagdo a composi¢cdo do emprego por conta de outrem por tipo de contrato de trabalho, verifi-
cou-se a continuacdo da tendéncia de diminuigdo do peso dos contratos sem termo no total desta ca-
tegoria de emprego. O numero de trabalhadores com contrato sem termo aumentou apenas 0.6 por
cento face a 2007, enquanto o numero de trabalhadores com contrato a termo aumentou 6.2 por cen-
to e o numero daqueles com contrato de prestagéo de servigos aumentou 2.2 por cento. Esta recom-
posigado do emprego por tipo de contrato pode contribuir para a observagao simultdnea de aumento do
emprego e desaceleragéo da actividade, embora seja de realgar o facto de esta recomposigao ter sido
fundamentalmente determinada pelos desenvolvimentos ocorridos no primeiro semestre. De facto,
regista-se um crescimento relativo do numero de trabalhadores com contrato sem termo no segundo
semestre e especialmente no quarto trimestre, o que é surpreendente dada a actual conjuntura. Acen-
tuou-se de qualquer maneira a polarizagao do mercado de trabalho que, desde 1995 e mais acentua-
damente nos ultimos trés anos, se traduz num aumento sistematico do peso dos trabalhadores com
contrato a termo no total do emprego, mantendo uma incidéncia significativa entre os trabalhadores
mais jovens e para as durag¢des mais curtas de emprego. Esta clara polarizagao € a resposta dos
agentes as restricdes impostas pelo regime de contratacdo sem termo.

Em termos sectoriais, é de salientar o aumento de 3.0 por cento do emprego nos servigos, reforgan-
do-se assim o peso do sector terciario no total do emprego, algo que se vem verificando de forma con-
sistente nas ultimas décadas. Dentro deste sector, o emprego na administracao publica, educagéo e
saude aumentou 1.7 por cento, evolugdo que parece pouco consistente com a informagao obtida a
partir de outras fontes, incluindo o comportamento das despesas com o pessoal nas administrages
publicas (ver “Seccao 3.2 Politica orcamental’). Em todos os outros sectores verificou-se uma dimi-

nuicdo do emprego, especialmente no segundo semestre do ano. O emprego na industria transforma-
dora caiu 3.9 por cento em 2008 (variacdo homadloga de -3.0 por cento no primeiro semestre e de -4.8
por cento no segundo semestre) e 0 emprego na construgao caiu 3.0 por cento (variagdo homaéloga de
-0.1 por cento no primeiro semestre e de -5.8 por cento no segundo semestre). Na agricultura e
pescas o emprego diminuiu 1.0 por cento no conjunto do ano.
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Durante o ano de 2008, a taxa de desemprego atingiu 7.6 por cento, o que compara com 8.0 por cento
em 2007, situando-se assim num nivel proximo do registado em 2006 (Quadro 4.2). O numero de de-
sempregados diminuiu 4.8 por cento. No entanto, no primeiro semestre a taxa de desemprego situou-
-se em 7.5 por cento, enquanto que no segundo semestre se fixou em 7.8 por cento. Globalmente, a
ligeira diminuigcao da taxa de desemprego em relagédo a 2007 ¢ incaracteristica, dado o perfil de conti-
nua deterioracdo da actividade econémica ao longo do ano (com uma marcada contracgéo na parte fi-
nal) e o facto de os movimentos na taxa de desemprego apresentarem um desfasamento menor em
relagéo a actividade econédmica em periodos recessivos. No entanto, os dados do Instituto de Empre-
go e Formagéo Profissional apontam para um crescimento excepcional do numero de desemprega-
dos inscritos nos centros de emprego ja nos primeiros meses de 2009. Observando-se uma relativa
estabilizagdo da taxa de desemprego em 2008, convém assinalar que esta se situa em niveis histori-
camente elevados no contexto portugués. A média da taxa de desemprego entre 1990 e 2006 foi de
5.5 por cento. Factores estruturais, como a lenta adaptagao de alguns sectores a acrescida concor-
réncia externa, em interacgao com a legislagao laboral e a baixa qualificagdo de uma parte relevante
dos trabalhadores, estar&o a contribuir para a manutencéo da taxa de desemprego num patamar mais
elevado nos ultimos anos. Neste contexto, ha um risco acrescido de que aumentos substanciais dos
salarios, nomeadamente do salario minimo, que n&o estejam associados a ganhos de produtividade,
contribuam para o agravamento das condi¢gdes no mercado de trabalho.

O total dos fluxos entre os varios estados do mercado de trabalho — inactividade, emprego e desem-
prego —, representou 7.0 por cento da populagéo activa em 2008, proximo de 6.8 por cento observado
em 2007. O Gréafico 4.6 apresenta as médias trimestrais desses fluxos ao longo do ano de 2008. Tran-
sitaram em média do emprego para a inactividade 49.1 mil individuos e 45.1 mil em sentido contrario.
Do desemprego para o emprego transitaram 56.2 mil individuos (apenas 6.3 mil com contrato sem ter-
mo) e em sentido contrario 48.2 mil individuos (14.9 mil com contrato sem termo). Finalmente, regis-
tou-se um fluxo de 53.2 mil individuos da inactividade para o desemprego e 52.3 mil em sentido
contrario. Adinamica destes fluxos é semelhante a verificada no ano de 2007 e préxima da observada
nos ultimos 10 anos. No entanto, é de realgar o facto de a proporgéo de transi¢des do desemprego
para ainactividade (que inclui os individuos desencorajados, i.e., que estdo disponiveis para trabalhar
mas ndo procuraram activamente emprego) ter aumentado gradualmente nos ultimos 10 anos, de
cerca de 0.85 por cento da populagéo activa em 2000 para 1.2 por cento em 2008 (valor semelhante
ao observado em 2007).

Em 2008, verificou-se um aumento do peso do desemprego de longa duragéo (12 ou mais meses), de
48.9 por cento em 2007 para 49.8 por cento no total dos desempregados. Este aumento resulta de
uma diminui¢do mais acentuada do desemprego de curta duragéo, visto que o desemprego de longa
duragéo também diminuiu (3.2 por cento) em termos absolutos. Mantém-se assim a clara tendéncia
de aumento do peso do desemprego de longa duracdo no total do desemprego observada desde
2004. A média do peso do desemprego de longa duragéo entre 1998 e 2003 foi de 40.5 por cento do
total do desemprego.

Aduracédo média do desemprego aumentou, de 22 meses em 2007 para 22.6 meses em 2008, reflec-
tindo a tendéncia de aumento do peso do desemprego de longa duragao nos ultimos anos. Refira-se
adicionalmente que as alteragdes legislativas de Novembro de 2006, ao originarem o exercicio de
maior controlo sobre a procura activa de emprego por parte dos desempregados subsidiados, resulta-
ram numa tendéncia de manutencdo do estatuto de desempregado (ao invés de inactivo),
principalmente por parte dos desempregados de longa duragéo.
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5. DESPESA

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, a economia portuguesa apresentou uma estag-
nacdo em 2008, ap6s um crescimento de 1.8 por cento no ano anterior, interrompendo deste modo a
trajectdria de recuperagédo moderada e gradual observada desde 2006 (Quadro 5.1). Aacentuada de-
saceleragao da actividade econdmica em 2008 ocorreu num contexto de interacgao entre uma crise fi-
nanceira sem precedentes nos mercados financeiros internacionais, que se adensou na segunda
metade do ano, e um forte abrandamento da actividade econdmica a escala global. Apesar da desa-
celeragao, igualmente significativa, do PIB na area do euro, Portugal mantera, pelo sétimo ano conse-
cutivo, um diferencial de crescimento negativo em relagdo ao conjunto da area, continuando a
apresentar um dos crescimentos mais baixos entre os paises da area do euro e da Unido Europeia
(Grafico 5.1 e “Secgao 2 Enquadramento internacional”).

A desaceleragao da actividade econdmica em 2008 resultou da virtual estabilizagdo do crescimento
do consumo privado e do menor crescimento das restantes componentes da procura global, com par-
ticular destaque para as exportagdes e para a FBCF, que apresentaram uma queda em relagédo ao
ano anterior, num contexto de deterioragao crescente das perspectivas de procura nos mercados in-
terno e externo. A desaceleragéo das exportagdes de bens e servigcos em 2008 foi mais acentuada do
que o abrandamento estimado para a procura externa traduzindo-se numa perda de quota de merca-
do no conjunto do ano (Grafico 5.2)34. Conforme referido, contrariando a tendéncia das restantes
componentes da despesa, o consumo privado registou uma taxa de variacdo semelhante a observa-
da em 2007, continuando deste modo a apresentar um significativo grau de alisamento, ndo obstante
0 enquadramento econdmico e financeiro adverso e o ja elevado nivel de endividamento das familias.
No contexto de uma forte desaceleragao da actividade econémica e da procura global ponderada, as

Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA @

Taxa de variagao real, em percentagem

2003 2004 2005 2006 2007 2008

PIB -0.8 1.5 0.9 1.4 1.8 0.0
Consumo privado -0.2 25 1.9 1.9 1.6 1.7
Consumo publico 0.2 2.6 3.2 -1.4 0.0 0.5
Investimento -8.3 25 -1.5 -0.3 2.7 -0.9
FBCF 74 0.2 -0.9 -0.7 2.8 -1.7
Variaggo de existéncias © -0.3 0.5 -0.1 0.1 0.0 0.2
Procura interna -2.0 2.5 1.5 0.8 1.5 0.9
Exportacdes 3.9 4.0 21 8.7 7.5 -0.4
Importagdes -0.9 6.7 3.5 5.2 5.6 21
Contributo procura interna para PIB © 22 2.7 16 0.9 1.7 1.0
Contributo procura externa liquida para PIB 1.4 -1.2 0.7 0.5 0.2 -1.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2006 (SEC95). (b) Contribuicdo para a taxa de variagéo do PIB em pontos
percentuais.

(34) O comportamento das exportagdes no periodo mais recente tem sido fortemente influenciado pelo crescimento expressivo de alguns mercados, com
particular destaque para Angola, que ao ndo serem incluidos no indicador de procura externa, devido a limitagdes de natureza estatistica, dificultam a
analise das quotas de mercado.
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Grafico 5.1 Grafico 5.2
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Nota: Procura externa corrigida do efeito da fraude fiscal no Reino Unido.

importacdes de bens e servicos registaram igualmente um abrandamento significativo em relacdo a
2007.

O perfil intra-anual de crescimento do PIB em 2008 foi caracterizado por uma trajectoria claramente
descendente, com particular destaque para a queda abrupta e marcada verificada no quarto trimestre
(Grafico 5.3). A desaceleragéo do PIB no ultimo trimestre do ano (de 0.4 por cento no terceiro trimes-
tre, para uma variagéo de -1.8 por cento, em termos homologos) foi generalizada a todas as suas prin-
cipais componentes, com destaque para a forte queda em volume das exportacdes de bens e
servicos (-8.9 por cento) e da FBCF (-8.6 por cento). Apesar de as estimativas apontarem para uma
forte queda da procura externa no final do ano, a quebra das exportagbes nacionais foi ainda superior
e a respectiva quota de mercado tera diminuido de forma significativa no ultimo trimestre de 2008. O
consumo privado apresentou igualmente uma desaceleragdo em relagéo ao trimestre anterior, com
particular destaque para a componente relativa ao consumo de bens duradouros, que registou uma
queda em termos homologos de 0.7 por cento. Os indicadores quantitativos e qualitativos disponiveis
apontam para a manutengao da trajectéria descendente de crescimento do PIB no inicio de 2009 (ver
“Caixa 4 A evolucéo recente dos indicadores qualitativos”).

Quando comparada com a projec¢ao apresentada no inicio de 2008, a actual estimativa para o cresci-
mento do PIB apresenta uma reviséo substancial (-2.0 p.p.), reflectindo largamente uma revisdo em
baixa muito significativa do crescimento da FBCF (-5.0 p.p.) e das exportacdes de bens e servigos
(-5.3 p.p.)*. Em sentido contrario, o consumo privado cresceu 0.5 p.p. acima do projectado no inicio
do ano, ndo obstante uma revisdo em baixa da componente relativa ao consumo de bens duradouros.
Aintensificagéo da crise financeira na segunda metade do ano e, em particular, o respectivo impacto
sobre as expectativas dos agentes quanto a evolugdo dos seus niveis de rendimento e riqueza, junta-
mente com a persisténcia de um elevado grau de incerteza, conduziram a uma deterioragao significa-
tiva do enquadramento internacional e a revisdes sucessivas e acentuadas das perspectivas de
crescimento das economias a nivel global. Este processo, cujo impacto foi particularmente significati-
VO nas economias mais avangadas, afectou negativamente os niveis e as perspectivas de procura a

(35) Ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico-In 2007 —\
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Grafico 5.3

PERFIL TRIMESTRAL DO PIB E DAS PRINCIPAIS COMPONENTES
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Fonte: INE (Contas Nacionais Trimestrais).
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Grafico 5.4

DECOMPOSICAO DA VARIAGCAO REAL DO

CONSUMO PRIVADO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

escala global. A forte revisdo das exportacdes verificou-se tanto na componente de bens como na
componente de servigos, com particular destaque para o turismo. Por seu turno, a reviséo verificada
na FBCF foi igualmente generalizada a todas as suas componentes, sendo de destacar o
comportamento da FBCF empresarial, que apresentou uma variagéo significativamente abaixo da
projectada no inicio de 2008, decorrente, em larga medida, da forte queda do investimento em
construgao.

Em 2008, o consumo privado manteve um ritmo de crescimento semelhante ao do ano anterior e cla-
ramente acima do registado pelo PIB, em linha com a tendéncia verificada nos ultimos anos, apenas
interrompida em 2007. A taxa de crescimento do consumo privado em 2008 foi igualmente superior a
registada no conjunto da area do euro, onde esta componente da despesa apresentou uma forte de-
saceleragao. Ao contrario do sucedido em 2007, o crescimento do consumo privado foi suportado es-
sencialmente pelo comportamento da componente relativa ao consumo de bens correntes, num
contexto de forte desaceleragdo do consumo de bens duradouros (Grafico 5.4). Em 2008, o consumo
de bens duradouros registou uma redugao de 0.3 por cento, apds um crescimento de 4.0 por cento no
ano anterior, em linha com o habitual comportamento pré-ciclico desta componente. Em contraste, o
consumo de bens correntes, que representa cerca de 90 por cento das despesas totais de consumo
das familias, registou uma aceleragéo de 0.6 p.p., para 1.9 por cento.

O consumo privado, em particular a componente relativa ao consumo de bens correntes, é tipicamen-
te caracterizado por um perfil intertemporal mais alisado, quando comparado com as restantes com-
ponentes da despesa. Para o alisamento do consumo privado em 2008 tera contribuido a
manutengao do crescimento das remuneragdes por trabalhador acima da taxa de inflagdo, bem como
alguma melhoria das condi¢gdes no mercado de trabalho. No conjunto do ano, o emprego total da eco-
nomia aumentou 0.5 por cento, enquanto a taxa de desemprego apresentou uma redugéo de 0.4 p.p.,
para 7.6 por cento. No entanto, é importante salientar que o crescimento do emprego em 2008 foi con-
centrado na primeira metade do ano, tendo-se verificado uma ligeira contracgdo no segundo semes-
tre, e tera resultado do aumento do numero de trabalhadores com contratos com termo ou de
prestacao de servigos, no contexto da continuagao da tendéncia de diminui¢cao do peso dos contratos
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sem termo no total do emprego. Simultaneamente, a manuteng¢éo de um crescimento significativo dos
empréstimos bancarios a particulares, embora em desaceleracao ao longo do ano, tera igualmente
facilitado o alisamento do consumo privado. No entanto, é esperado que a actual situagdo de crise
econdmica e financeira, quer pela incerteza gerada em relacdo as perspectivas de rendimento e ri-
queza das familias, quer pela eventual deterioragéo das condi¢des no mercado de trabalho, tenda a li-
mitar as despesas de consumo no futuro. Desta forma, a procura de crédito pelos particulares
dever-se-a reduzir, num contexto em que, ndo obstante a trajectéria de descida das taxas de juro, as
condigdes de concessao de crédito se encontram em niveis mais restritivos. Em particular, a maior di-
ficuldade de financiamento nos mercados internacionais, quando comparada com o sucedido no pe-
riodo anterior a ecloséo da turbuléncia nestes mercados, devera determinar uma menor capacidade
de oferta de produtos bancarios que permitam adaptar o servigo da divida a capacidade de pagamen-
to das familias, nao obstante o forte crescimento dos depésitos de clientes. De acordo com o Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a generalidade das instituigdes aumentaram ao longo de
2008 o grau de restritividade nos critérios aplicados na aprovagéo de empréstimos a particulares para
consumo e outros fins. Os resultados do inquérito divulgados em Janeiro de 2009 apontam para o au-
mento do grau de restritividade no primeiro trimestre de 2009. Em Janeiro de 2009, os empréstimos
bancérios a particulares corrigidos de sazonalidade apresentavam uma taxa de crescimento
trimestral anualizada de 1.6 por cento, um valor que compara com variagdes de 8.6 e 2.2 por cento,
respectivamente, em Dezembro de 2007 e Dezembro de 2008. E de salientar, em particular, a forte
desaceleracéo verificada no segmento do consumo e outros fins, apds o elevado dinamismo
observado até meados de 2008. Esta tendéncia ter-se-a mantido durante os primeiros meses de
20009.

O consumo de bens correntes apresentou um perfil de relativa estabilidade durante os primeiros trés
trimestres de 2008, com taxas de crescimento em torno de 2 por cento, registando uma desacelera-
¢ao significativa no ultimo trimestre do ano (de 2.4 para 1.3 por cento, em termos homélogos). O perfil
intra-anual do consumo privado em 2008 reflectiu igualmente a evolugao irregular do consumo de
bens duradouros, cujo comportamento foi condicionado por um conjunto de alteragdes de tributacdo
ocorridas em 2007 e 2008, em particular sobre os veiculos automoveis. Assim, apés uma redugao
muito acentuada em termos homadlogos no segundo trimestre, o consumo de bens duradouros apre-
sentou um crescimento significativo no trimestre seguinte. Este comportamento reflectiu, por um lado,
efeitos de base associados as alteracdes relativas a tributagdo automovel introduzidas em Julho de
2007, que terdo conduzido a uma antecipagao da compra de veiculos automoéveis no segundo trimes-
tre de 2007 e, por outro, a redugao da taxa normal do IVA verificada em Julho de 2008, que devera ter
originado o adiamento de algumas decisGes de consumo para o terceiro trimestre. No conjunto de
2008, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros apresentaram uma desaceleragao, registando
um crescimento de 2.1 por cento, apés um aumento de 6.1 por cento no ano anterior, tendo-se verifi-
cado igualmente uma nova diminuigado dos pregos dos veiculos automaéveis em termos médios anuais
(Grafico 5.5)%. No entanto, quando ajustadas pelo efeito de qualidade, as vendas de veiculos ligeiros
de passageiros registaram uma ligeira diminuicéo (0.6 por cento), reflectindo uma redugéo acentuada
nas vendas de veiculos automdveis das gamas mais elevadas, em particular no final do ano®’. As ven-
das de automoéveis ligeiros de passageiros foram particularmente significativas em Dezembro de
2008, para o que tera contribuido as alteragdes na tributacdo automével em vigor desde Janeiro de

(36) Estes valores excluem as compras de automéveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que s&o consideradas como investimento das empresas. Em
2008, as compras deste tipo de veiculos registaram um crescimento de 5.2 por cento, apos uma queda de 6.1 por cento no ano anterior. Deste modo, as
vendas de veiculos ligeiros passageiros, incluindo as aquisigdes pelas empresas de rent-a-car, apresentaram um aumento de 5.7 por cento (3.7 por cento
em 2007).

(37) O efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veiculos em fungéo dos respectivos segmentos. Um efeito de qualidade nulo traduz uma
distribuicdo uniforme das vendas de veiculos pelos diferentes segmentos, enquanto um efeito de qualidade positivo (negativo) implica um enviesamento
dessa distribuigao no sentido de uma venda maior de veiculos de segmentos mais altos (baixos).
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2009°% ¥ Neste contexto, destaca-se a manutengao do elevado ritmo de crescimento das vendas de
automdéveis realizadas no ambito do Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Veiculos em Fim de
Vida, que representavam 27 por cento das vendas totais de veiculos ligeiros de passageiros
realizadas em Dezembro de 2008 (Grafico 5.6).

Em 2008, o consumo publico devera ter registado um crescimento em termos reais préximo de zero.
Esta estimativa tem subjacente uma diminuigdo do nimero de funcionarios publicos. Em sentido con-
trario, as despesas em bens e servigos terdo apresentado uma variagéo positiva, traduzindo em larga
medida o comportamento do consumo intermédio e das prestacbes sociais em espécie, em particular
da componente relativa & comparticipagéo de medicamentos e convengoes.

Apos ter apresentado em 2007 um dos crescimentos mais elevados da presente década, embora cla-
ramente inferior ao observado em fase idéntica do ciclo anterior, a FBCF voltou a registar uma queda
em 2008, com as estimativas do Banco de Portugal a apontarem para uma variagéo de -1.7 por cento.
O comportamento da FBCF em 2008 foi caracterizado por um perfil intra-anual de nitida desacelera-
¢ao, com particular destaque para a queda significativa, em termos homologos, verificada no quarto
trimestre, em linha com a evolugéo dos indicadores de confianga nos servigos e na industria transfor-
madora. Estes indicadores sugerem a manutencéo do fraco desempenho da FBCF nos primeiros
meses de 2009.

Aincerteza em torno da evolugdo da situagao financeira internacional e a sua interacgdo com a dete-
rioracdo significativa da actividade econémica mundial terdo condicionado as decisdes de investi-
mento por parte das empresas em 2008. As estimativas apontam para uma forte desaceleragdo da
FBCF empresarial, que devera apresentar um crescimento proximo de zero. De acordo com o Inquéri-

Grafico 5.5 Grafico 5.6
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(38) Em Dezembro, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros, excluindo as aquisicdes pelas empresas de rent-a-car, registaram um crescimento de 29.7
por cento — um comportamento que foi seguido de uma forte correcgéo em Janeiro e Fevereiro de 2009 (-37.4 e -36.4 por cento, respectivamente).

(39) Destas alteragdes, ha a destacar: i) 0 agravamento das tabelas do Imposto sobre Veiculos; ii) a eliminagéo da dedug&o fiscal de 500 euros na aquisi¢ao de
veiculos a gaséleo com emissdes de particulas ndo superiores a 5 miligramas por quilémetro; e iii) a alteragao efectuada no Programa do Incentivo Fiscal
ao Abate de Veiculos em Fim de Vida, que elimina a possibilidade de, ao abrigo deste programa, serem adquiridos veiculos com emissdes de dioxido de
carbono superiores a 140 gramas por quilémetro.
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to de Conjuntura ao Investimento do INE, divulgado em Janeiro de 2009, a percentagem de empresas
dos varios sectores que indica a existéncia de limitagdes ao investimento em 2008 situou-se em 48.6
por cento, o que representa uma reavaliagéo significativa face ao valor obtido no inquérito de Julho de
2008 (42.5 por cento). Arevisdo em alta da percentagem de empresas com limitagdes ao investimen-
to devera estar associada a intensificacdo da crise econémica e financeira na segunda metade do ano
e, em particular, ao seu impacto sobre as perspectivas de procura, num contexto de manutengéo de
um elevado grau de incerteza. De facto, assistiu-se a um aumento consideravel do numero de empre-
sas que identifica a deterioragédo das perspectivas de venda como o principal factor limitativo ao inves-
timento (Grafico 5.7). Simultaneamente, verificou-se um aumento da importancia relativa das
dificuldades na obtengéo de crédito enquanto factor limitativo ao investimento, em contraste com a di-
minui¢ao da relevancia do nivel das taxas de juro, num contexto de descida generalizada das taxas de
juro a nivel global no ultimo trimestre do ano. De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, divulgado no inicio de 2009, as cinco maiores instituigdes bancarias tornaram mais restriti-
vos os critérios aplicados na aprovagao de empréstimos a empresas no quarto trimestre de 2008, ten-
do esta maior exigéncia resultado das dificuldades sentidas no acesso a financiamento nos mercados
internacionais por grosso e da deteriorac&o dos riscos associados as expectativas quanto a evolu¢do
da actividade econdémica em geral. Os bancos inquiridos referem ainda que as restrigcées aplicadas na
aprovagao de empréstimos a empresas devem ter continuado a aumentar no primeiro trimestre de
2009, independentemente da dimens&o das empresas e da maturidade dos empréstimos. E impor-
tante notar, no entanto, que a procura de empréstimos por parte das empresas nao se alterou de for-
ma significativa no ultimo trimestre do ano. A reestruturacdo da divida e, em menor grau, o
financiamento das existéncias e de fundo de maneio continuaram a ser os principais factores contri-
buindo para o aumento da procura de crédito, enquanto as necessidades de financiamento de investi-
mento permanecem como um factor contribuindo para a sua diminuigéo. Neste contexto, & importante
referir que os empréstimos bancarios as sociedades n&o financeiras, embora continuando a
apresentar taxas de crescimento elevadas, apresentaram um perfil de desaceleragao gradual ao
longo de 2008, devendo esta tendéncia permanecer nos primeiros meses de 2009. Em Janeiro de
2009, estes empréstimos apresentavam uma taxa de crescimento trimestral anualizada de 7.1 por
cento, um valor semelhante ao observado no final de 2008, mas claramente inferior as variagdes
muito elevadas registadas durante a primeira metade de 2008.

A desaceleragédo da FBCF em 2008 reflecte o abrandamento generalizado das suas componentes. A
FBCF em “Maquinas e equipamento” revelou-se a componente mais dindmica do investimento, regis-
tando ainda assim uma desaceleragao de 2.4 p.p., para 4.9 por cento, em linha com a evolugao dos in-
dicadores de confianga € num quadro de deterioragdo da carteira de encomendas. Apds uma
variagao praticamente nula em 2007, a FBCF em “Construgao” registou uma queda de 5.8 por cento,
um comportamento consistente com a evolugéo dos indicadores de confianga no sector e das vendas
de cimento das empresas nacionais para o mercado interno (Grafico 5.8). O comportamento da FBCF
em “Construgcao” em 2008 continuou a ser influenciado pelo desempenho da componente relativa a
aquisicdo de habitagdo pelas familias, que apresentou uma queda pelo oitavo ano consecutivo. A
evolucao em 2008 é consistente com o comportamento do crédito bancario a particulares para a aqui-
sicdo de habitacéo, cujo crescimento atingiu valores historicamente baixos no final de 2008. A infor-
macao disponivel aponta para a manutengao da perda de dinamismo do sector da constru¢ao nos
primeiros meses de 2009. Por seu turno, a FBCF em “Material de Transporte” —a componente do in-
vestimento que apresentou um maior dinamismo nos ultimos dois anos — apresentou uma forte desa-
celeracdo em 2008, em particular na segunda metade do ano. A desaceleragéo verificada nesta
componente no conjunto do ano reflecte essencialmente o comportamento do investimento relativo a
aquisicéo de veiculos comerciais ligeiros. Em 2008, as vendas deste tipo de veiculos registaram uma
diminuigéo de 19.0 por cento, depois de um aumento de 6.1 por cento no ano anterior, tendo-se verifi-
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Grafico 5.7 Grafico 5.8

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO INDICADOR DE CONFIANGA NA CONSTRUGAO E
INVESTIMENTO VENDAS DE CIMENTO PARA O MERCADO
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por base o primeiro Inquérito ao Investimento publicado no ano seguinte. Notas: Indicador de confianga calculado com base na média mével trimestral dos saldos
de respostas extremas; vendas de cimento calculadas com base na variagdo homéloga
trimestral das vendas de cimento das empresas nacionais para 0 mercado interno.

cado uma queda acumulada de 42 por cento, em termos homologos, nos primeiros dois meses de
2009. E importante salientar que o perfil intra-anual da FBCF foi fortemente influenciado pela
evolugdo da FBCF em “Outro material de transporte”, associada as aquisicbes de material de
transporte aéreo. No entanto, estas aquisicdes nao influenciaram a magnitude do abrandamento da
FBCF no conjunto do ano.

No contexto de uma deterioracdo crescente do enquadramento externo, nomeadamente nos princi-
pais parceiros comerciais de Portugal, as exportagbes de bens e servigos registaram uma desacele-
racdo muito pronunciada em 2008. A taxa de variacéo real das exportagdes situou-se em -0.4 por
cento (7.5 por cento em 2007), o que representa uma desaceleragao consideravelmente mais acen-
tuada do que a verificada no conjunto da area do euro*’. O comportamento das exportacdes reflecte o
menor dinamismo quer das exportagdes de mercadorias, que registaram uma desaceleragao signifi-
cativa em 2008 (de 5.6 por cento, em 2007, para -1.3 por cento), quer das exportacdes de servigos,
cuja taxa de crescimento real devera situar-se em 1.7 por cento, apdés o elevado dinamismo
observado em 2006 e 2007, com variagdes de, respectivamente, 11.7 e 12.6 por cento.

De acordo com a informagé&o disponivel relativa ao comércio internacional de mercadorias, divulgada
pelo INE, a trajectoria de desaceleragéo das exportagdes nominais de mercadorias, iniciada no se-
gundo trimestre de 2007, acentuou-se marcadamente no ultimo trimestre de 2008, devendo a queda
das exportagdes manter-se durante o primeiro trimestre de 2009*". No conjunto do ano, os bens de
média-alta tecnologia, nomeadamente “Maquinas e aparelhos”, foram os que mais contribuiram para
a desaceleragao das exportagdes face ao ano anterior, com destaque para as vendas deste tipo de

(40) As exportagdes de bens e servigos na area do euro registaram em 2008 um crescimento em termos reais de 1.7 por cento, apés uma variagéo de 5.3 por
cento em 2007.

(41) Considerando a informagédo preliminar relativa ao comércio internacional, divulgada pelo INE, em Janeiro de 2009, as exportagdes nominais de
mercadorias registaram uma redugao de 29.4 por cento em termos homélogos, um valor que compara com uma queda de 11 por cento no ultimo trimestre
de 2008.
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bens dirigidas ao mercado espanhol (Quadro 5.2). No entanto, a queda das exportagdes observada
no quarto trimestre de 2008 apresentou um caracter transversal aos diversos grupos de bens.

Em termos de mercados de destino, realga-se a queda das exportagdes intra-comunitarias, com parti-
cular destaque para os principais mercados de referéncia das exportagdes nacionais, como a Espa-
nha, a Franca e, de forma menos acentuada, a Alemanha (Quadro 5.3). Em sentido inverso, as
exportagdes extra-comunitarias registaram uma ligeira aceleragdo em 2008, reforgando a tendéncia
observada nos anos mais recentes de aumento do peso destes mercados nas exporta¢des portugue-
sas. Neste contexto, ha que destacar a manutengao do elevado dinamismo das exportagbes de mer-
cadorias para Angola, com um crescimento em termos nominais de 34.8 por cento (39.2 por cento em
2007), tornando-se no quarto principal destino das exportagdes nacionais de mercadorias e o0 mais
importante em termos extra-comunitarios (Grafico 5.9)*.

Depois de crescimentos muito substanciais verificados nos ultimos dois anos, as exportagdes de ser-
vigos registaram uma forte desaceleragcdo em 2008, tendo apresentado um crescimento nominal de
5.6 por cento, um valor que compara com 16.0 por cento em 2007. Esta evolugao reflecte a desacele-
ragao quer das exportagdes de turismo, quer das exportacdes de outros servigos, em particular servi-
¢os de transporte (Quadro 5.4). De acordo com a informacéo da balanga de pagamentos, a trajectéria
de desaceleragdo das exportagbes nominais de servigos registada desde o inicio de 2008 acentuou-
-se no Ultimo trimestre do ano, devendo manter-se durante o primeiro trimestre de 2009**. Para o me-
nor dinamismo das exportacdes de servigos no periodo mais recente tera contribuido o desempenho
particularmente desfavoravel do sector do turismo, em linha com o significativo abrandamento da pro-
cura mundial de turismo**. No quarto trimestre de 2008, as receitas deste sector registaram uma que-
da de 4.2 por cento, o que compara com crescimentos de 0.5 por cento, no conjunto de 2008, e de

Grafico 5.9
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Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).

(42) Para além de Angola, h4 a registar o elevado dinamismo das exportagdes para outros mercados extra-comunitarios, com destaque para Singapura, cujas
exportagdes apresentaram um crescimento de 22.2 por cento em 2008.

(43) Em Janeiro de 2009, as exportagdes nominais de servigos registaram uma redugao de 10.3 por cento em termos homoélogos, um valor que compara com
uma variagao de 0.4 por cento no Ultimo trimestre de 2008.

(44) Em 2008, foi descontinuada a publicagao do Inquérito ao Movimento de Pessoas nas Fronteiras, tornando impossivel o célculo da evolugao da quota de
mercado de Portugal com base neste indicador.
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Quadro 5.2

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS, GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS E GRAU DE INTENSIDADE TECNOLOGICA

Taxa de variagdo homdloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variagdo homéloga (em p.p.)
Pesos
2007 2008 2007 2008
2007 5007 2008 2007 2008
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Total 100.0 8.9 1.0 13.6 9.9 6.4 6.0 5.2 4.6 54 -11.0 8.9 1.0 13.6 9.9 6.4 6.0 52 4.6 54 -11.0
Classificagdo por grupos de produtos
Agricolas 3.9 16.1 19.4 13.0 8.3 18.7 237 20.7 31.6 24.4 4.8 0.6 0.8 0.5 0.3 0.7 0.9 0.8 1.1 0.9 0.2
Alimentares 4.6 19.0 10.2 18.5 19.7 18.9 18.9 13.1 11.7 12.3 5.1 0.8 0.5 0.7 0.8 0.8 0.9 0.5 0.5 0.6 0.3
Combustiveis minerais 4.5 -9.6 303 -203 -22.7 2.7 4.1 63.6 58.6 28.0 -17.6 -0.5 1.4 -1.0 -1.4 0.1 0.2 2.3 2.6 15 -0.9
Quimicos 5.0 7.6 -7.6 -2.9 9.0 5.0 215 2.7 -2.0 -28 229 0.4 -0.4 -0.2 0.4 0.3 0.9 -0.1 -0.1 -0.1 -1.1
Plasticos, borracha 5.7 17.0 5.1 16.5 11.9 16.0 24.0 14.7 10.2 10.8 -14.2 0.9 0.3 0.9 0.6 0.9 1.2 0.8 0.6 0.6 -0.8
Peles, couros 0.3 1.3 -0.3 7.7 3.5 0.0 -5.7 -3.1 -0.2 7.5 -4.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Madeira, cortica 4.3 10.1 -5.1 11.6 12.7 12.0 3.9 -0.4 24 52 -136 04 -0.2 0.5 0.6 0.5 0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5
Pastas celulésicas, papel 4.4 6.5 0.5 6.5 3.1 4.1 12.4 7.6 3.1 27 -103 0.3 0.0 0.3 0.1 0.2 0.5 0.3 0.1 0.1 -0.5
Matérias téxteis 45 3.3 -6.9 6.9 27 4.1 0.0 24 -6.7 -56 -12.8 0.2 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.3 -0.2 -0.6
Vestuario 6.9 5.2 -7.4 4.4 3.6 1.9 11.0 -4.3 -5.8 9.2 -106 0.4 -0.5 0.4 0.2 0.1 0.7 -0.3 -0.4 -0.6 -0.7
Calgado 3.5 3.8 2.1 24 5.8 3.6 4.1 0.0 -0.3 7.9 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0
Minerais, minérios 5.7 14.8 -1.0 17.7 16.5 15.9 9.7 6.0 4.5 44 -183 0.8 -0.1 0.9 0.9 0.8 0.5 0.3 0.3 0.3 -1.0
Metais comuns 8.8 141 1.1 20.0 18.8 10.1 7.2 0.7 8.9 9.0 -149 1.2 0.1 1.7 1.6 0.8 0.6 0.1 0.8 0.8 -1.2
Maquinas, aparelhos 19.8 8.7 -2.5 222 18.9 -0.8 -25 -1.5 -1.9 51 -111 1.7 -0.5 4.2 3.5 -0.2 -0.5 -0.3 -0.4 1.0 2.2
Veiculos, outro material de transporte 12.7 5.0 -2.7 25.7 6.2 1.3 -9.8 4.3 -5.6 1.3 -11.2 0.7 -0.3 3.1 0.9 0.2 -1.4 0.6 -0.8 0.2 -1.3
Optica e precisao 0.9 8.0 1.3 6.8 12.0 3.0 9.6 11.0 12.6 0.7 -16.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.2
Outros produtos 4.6 23.5 45 25.6 20.1 23.6 25.1 75 10.7 7.2 -7.3 1.0 0.2 1.1 0.9 0.9 1.0 0.3 0.5 0.3 -0.3
Classificagdo por grandes categorias econémicas
Bens intermédios 33.6 13.0 -1.7 15.0 13.5 10.0 13.1 3.6 4.8 36 -191 43 -0.6 5.1 4.7 3.3 4.2 1.2 1.7 1.2 -6.6
Bens de equipamento 26.7 14.1 -0.9 235 243 6.5 3.7 3.7 -1.0 57 117 3.8 -0.3 6.2 6.2 1.8 1.0 1.1 -0.3 1.5 -3.2
Bens de consumo @ 33.6 45 0.5 10.0 1.6 4.1 24 14 0.9 25 -2.6 1.5 0.2 3.3 0.5 1.4 0.8 0.4 0.3 0.8 -0.8
Combustiveis 51 -12.8 36.7 -226 -27.7 2.6 -1.6 711 70.3 320 -13.0 -0.7 1.5 -1.1 -1.6 0.1 -0.1 23 27 1.6 -0.6
Outros 1.1 -2.4 20.6 -1.2 55 -111 -1.6 5.2 4.6 54 -11.0 0.0 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2
Classificagao por grau de intensidade tecnologica *
Alta tecnologia 9.8 6.9 3.2 4.3 14.0 -3.0 12.5 17.6 6.4 38 -13.9 0.7 0.3 0.4 1.4 -0.3 1.2 1.7 0.6 0.4 -1.4
Média-alta tecnologia 314 8.4 -4.4 24.3 12.6 3.8 -4.6 -3.7 -4.8 32 -120 2.7 -1.4 7.3 4.0 1.2 -1.5 -1.2 -1.6 1.0 -3.6
Média-baixa tecnologia 248 9.3 7.0 9.7 6.7 10.5 10.4 15.0 17.0 125 -15.9 23 1.7 24 1.7 2.6 25 35 43 3.2 -4.0
Baixa tecnologia 34.0 9.7 0.9 9.9 8.5 8.7 11.7 3.5 3.7 24 -5.6 3.3 0.3 3.5 2.8 29 3.9 1.2 1.2 0.8 -2.0
Por memoria: Total excluindo combustiveis 94.9 10.1 -0.5 15.4 12.2 6.6 6.4 3.0 2.0 40 -109 9.6 -0.5 14.7 11.4 6.3 6.1 29 1.9 3.8 -104

Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).
Notas: (a) Incluindo automéveis de passageiros. (b) Desagregagéo das exportagdes por grau de intensidade tecnoldgica de a seguinte correspondéncia com a classificagéo 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-bai-
xa tecnologia (25-27; 39-40; 68-83); Baixa tecnologia (1-24; 41-67; e 96-99).

JUINLO P 02upg] | OITUOUOIH WHIOY

o

6007 Praavnil] | eITWOUOdH 0BdemIg 9 LINJOJ 9P SOIXIT,



o]

MO 2P 0ouvg]

>

o wnaog | 72

OJTWOU0D

Quadro 5.3

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homologa e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagdo homoéloga (em percentagem)

Contributo para a taxa de variagdo homoéloga (em p.p.)

Pesos
2007 2007 2008 2007 2008
2007 2008 2007 2008
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
TOTAL 100.0 8.9 1.0 13.6 9.8 6.4 6.0 5.2 4.6 54 -11.0 8.9 1.0 13.6 9.8 6.4 6.0 5.2 4.6 54 -11.0
Intra-comunitario 76.7 7.8 -2.8 121 8.3 6.3 4.7 3.3 1.5 0.2 -16.4 6.1 -2.2 9.6 6.5 4.7 3.6 2.6 1.1 0.2 -12.4
dos quais:
Espanha 28.3 12.5 -3.0 14.8 9.8 131 12.6 3.9 5.3 0.8 -21.8 34 -0.8 4.2 2.8 3.4 34 1.1 1.5 0.2 -6.2
Alemanha 13.0 8.2 -0.3 28.9 9.7 2.8 -5.0 26 -0.5 4.4 7.7 1.1 0.0 3.5 1.3 0.4 -0.7 0.4 -0.1 0.6 -1.0
Franga 12.6 11.1 -6.5 14.6 11.3 9.7 8.6 -2.2 -1.1 -5.2 -18.1 1.4 -0.8 2.0 1.4 1.1 1.0 -0.3 -0.1 -0.6 -2.2
Reino Unido 6.0 -7.4 7.7 74 -0.3 -8.7 -13.1 -3.7 -8.7 -3.0 -15.3 -0.5 -0.5 -0.5 0.0 -0.6 -0.9 -0.2 -0.6 -0.2 -0.9
Italia 4.1 9.6 -1.7 10.6 6.7 4.6 16.9 1.3 -3.5 -10.3 -18.4 0.4 -0.3 0.5 0.3 0.2 0.6 0.1 -0.1 -0.4 -0.8
Extra-comunitario 23.3 12.6 13.5 19.3 15.3 6.9 10.2 12.2 15.0 21.2 6.0 2.8 3.2 4.0 3.3 1.7 24 26 34 5.2 1.5
dos quais:
Estados Unidos 4.8 -15.1 -25.0 8.2 -17.3 -29.0 -16.8 -24.2 -19.1 -16.3 -39.9 -0.9 -1.2 0.4 -1.1 -2.0 -1.0 -1.2 -0.9 -0.7 -1.9
PALOP 55 35.3 30.4 40.9 35.8 34.7 31.5 20.2 23.9 36.6 38.2 1.6 1.7 1.6 1.5 1.6 1.6 1.0 1.2 2.1 24

Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).
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Quadro 5.4

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Taxa de variagdo homologa e respectivo contributo; valores nominais

Pesos Taxa de variagao Contributo para a taxa de
2007 (em percentagem) variagao (em p.p.)

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Total 100.0 19.4 16.0 5.6 19.4 16.0 5.6
Turismo 43.6 7.6 10.9 0.5 3.9 5.0 0.2
Transportes 254 40.7 18.8 10.5 8.6 4.7 2.7
Outros servigos fornecidos por empresas 18.1 26.4 21.8 10.7 4.3 3.8 1.9
Comunicagdo 3.4 6.5 15.9 8.8 0.2 0.5 0.3
Construgao 3.6 45.8 40.9 8.3 1.1 1.2 0.3
Servicos financeiros 1.4 14.5 250 -4.0 0.2 0.3 -0.1
Servigos de informagédo e informatica 1.4 40.7 36.6 15.3 0.4 0.4 0.2
Servicos de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.1 222 -6.2 7.2 0.3 -0.1 0.1
Operagdes governamentais 1.0 17.7 10.3 0.5 0.2 0.1 0.0
Seguros 0.6 141 5.9 5.4 0.1 0.0 0.0
Direitos de utilizagdo 0.4 341 9.3 -22.8 0.1 0.0 -0.1

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

10.9 por cento, em 2007. A perda de dinamismo do sector do turismo é igualmente observavel no
comportamento das dormidas de turistas ndo residentes, que registaram uma queda de 1.6 por cento
em 2008, ap6s um crescimento de 5.8 por cento em 2007 (Grafico 5.10).

Em 2008, as importagbes de bens e servigos apresentaram um crescimento claramente abaixo do ve-
rificado no ano anterior. O menor dinamismo das importagées em 2008 reflecte essencialmente o me-

Grafico 5.10

EVOLUGAO DAS DORMIDAS DE NAO RESIDENTES
EM ESTABELECIMENTOS HOTELEIROS POR PAIS
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Fonte: INE.
Nota: Total de dormidas de néo residentes: 26205.2 mil (2008), 26626.8 mil (2007) e
25158.7 mil (2006).
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nor vigor das importagdes de mercadorias, que registaram uma desaceleragao significativa (de 5.7
por cento, em 2007, para 1.9 por cento). Por seu turno, as importacbes de servigcos mantiveram um
ritmo de expansao semelhante ao observado em 2007. De acordo com a informagéo da balanga de
pagamentos, em 2008, as importagbes de servigos apresentaram um crescimento em termos nomi-
nais de 8.6 por cento, um valor que compara com 9.1 por cento em 2007, sendo de destacar, no entan-
to, a desaceleragéo significativa das importagcdes de turismo e de servigos de transporte, que
conjuntamente representam cerca de metade das importagées nominais de servigos (Quadro 5.5).

A desaceleragdo das importagdes de mercadorias em 2008 verificou-se num contexto de perda de di-
namismo de varias componentes da procura interna com elevado conteudo importado, como o consu-
mo de bens duradouros e o investimento em maquinas e material de transporte (Grafico 5.11). De
acordo com as actuais estimativas, as importacdes de bens e servigos registaram um crescimento em
termos reais de 2.1 por cento (5.6 por cento em 2007), um valor ainda assim superior ao estimado
para o crescimento da procura interna (e também da procura global ponderada), resultando num novo
aumento da taxa de penetragéo das importagdes na economia nacional. Em termos nominais, as im-
portacdes de mercadorias registaram uma ligeira desaceleragao em 2008 (de 7.4 para 7.2 por cento),
apesar do crescimento significativo das importagdes de combustiveis, que registaram, no conjunto do
ano, um aumento de 30.2 cento, apdés uma ligeira queda no ano anterior (Quadro 5.6). Excluindo com-
bustiveis, o crescimento nominal das importa¢des situou-se em 3.6 por cento (9.1 por cento em
2007). A informagao disponivel aponta para a manutengdo da trajectéria de queda das importagdes
de mercadorias nos primeiros meses de 2009*. Adesaceleracao das importacdes de mercadorias re-
flectiu o menor crescimento das importagdes intra-comunitarias, com particular destaque para alguns
dos principais mercados de origem, como Espanha e Frangca. Em sentido contrario, observou-se uma
aceleragdo das importagdes extra-comunitarias, em particular das provenientes dos paises
produtores de petrdleo.

Quadro 5.5

IMPORTACOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Taxa de variagdo homadloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagao Contributo para a taxa de

Pesos (em percentagem) variagdo (em p.p.)

2007

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Total 100.0 15.1 9.1 8.6 15.1 9.1 8.6
Turismo 27.2 8.3 7.9 24 24 2.2 0.7
Transportes 30.8 14.9 10.6 6.4 4.5 3.2 2.0
Outros servigos fornecidos por empresas 20.2 1.7 9.7 17.8 2.4 1.9 3.6
Comunicagéo 55 39.4 29.2 15.5 1.5 1.3 0.8
Construgao 1.2 22.4 15.8 28.2 0.2 0.2 0.3
Servigos financeiros 1.9 12.9 -2.7 29.0 0.3 -0.1 0.6
Servicos de informagao e informatica 2.8 29.7 1.4 17.4 0.7 0.3 0.5
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa 3.5 371 -1.0 10.1 1.2 0.0 0.4
Operagdes governamentais 2.0 67.7 -7.2 -21.9 11 -0.2 -0.4
Seguros 1.8 11.0 0.8 6.5 0.2 0.0 0.1
Direitos de utilizagéo 3.1 13.7 5.7 24 0.4 0.2 0.1

Fonte: Banco de Portugal (Balanga de Pagamentos).

(45) Considerando a informagéo preliminar relativa ao comércio internacional, divulgada pelo INE, em Janeiro de 2009, as importagdes nominais de
mercadorias registaram uma redug&o de 27.0 por cento em termos homélogos, um valor que compara com uma queda de 6.4 por cento no Ultimo trimestre
de 2008.
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Grafico 5.11
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Quadro 5.6

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo homodloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagdo (em Contributo para a taxa de

Pesos percentagem) variagao (em p.p.)
2007
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Total 100.0 8.1 7.4 7.2 8.1 7.4 7.2
Classificagdo por grupos de produtos
Agricolas 8.9 9.2 14.9 9.5 0.8 1.2 0.9
Alimentares 3.6 55 13.8 11.2 0.2 0.5 0.4
Combustiveis minerais 14.0 12.0 -1.5 29.1 1.8 -0.2 4.1
Quimicos 8.7 10.7 26 6.7 1.0 0.2 0.6
Plasticos, borracha 5.0 6.1 15.3 0.2 0.3 0.7 0.0
Peles, couros 1.0 25 14.2 -1.9 0.0 0.1 0.0
Madeira, cortica 1.3 -1.8 17.3 -6.1 0.0 0.2 -0.1
Pastas celuldsicas, papel 2.4 5.0 6.8 0.2 0.1 0.2 0.0
Matérias téxteis 3.1 3.1 0.6 -8.2 0.1 0.0 -0.2
Vestuario 2.8 3.6 17.2 1.6 0.1 0.4 0.0
Calgado 0.9 7.0 15.2 4.1 0.1 0.1 0.0
Minerais, minérios 1.6 -2.0 4.6 1.8 0.0 0.1 0.0
Metais comuns 9.9 23.7 10.8 0.7 2.0 1.0 0.1
Maquinas, aparelhos 19.7 7.9 6.7 3.6 1.6 1.3 0.7
Veiculos, outro material de transporte 11.9 1.0 9.5 5.8 0.1 11 0.7
Optica e precisao 21 3.8 5.4 1.2 0.1 0.1 0.0
Outros produtos 3.1 -0.4 8.0 1.2 0.0 0.2 0.0
Classificagdo por grandes categorias econémicas
Bens intermédios 30.9 9.6 11.3 23 2.8 3.4 0.7
Bens de equipamento 315 4.6 6.9 4.6 15 2.2 15
Bens de consumo 235 8.5 9.3 3.6 1.9 21 0.8
Combustiveis 13.6 13.2 -2.2 30.2 1.9 -0.3 4.1
Outros 0.5 -20.5 14.6 23.1 -0.1 0.1 0.1
Por memoéria: Total excluindo combustiveis 86.4 7.2 9.1 3.6 6.2 7.8 3.1

Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).
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6. PREGOS

Ainflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor (IHPC), aumentou de 2.4 por cento, em 2007, para 2.7 por cento em 2008 (Quadro 6.1). O cresci-
mento total dos precos em 2008 ficou acima do projectado pelo Banco de Portugal no inicio do ano,
reflectindo o facto de o aumento dos pregos dos bens energéticos ter ficado acima do projectado e de
a componente excluindo estes bens ter tido uma evolugéo idéntica a projectada46. Ataxa de variagéao
média do IHPC na area do euro também aumentou, passando de 2.1 por cento em 2007, para 3.3 por
cento em 2008. Deste modo, o diferencial de inflagao face a area do euro passou de 0.3 pontos per-
centuais (p.p.) em 2007 para -0.6 p.p. em 2008, o que constitui um minimo desde o inicio da area do
euro.

Aaceleragao dos pregos em 2008 ocorreu num contexto em que, por um lado, a evolugéo dos salarios
se manteve relativamente estavel face a 2007 e em que, por outro lado, apesar da queda dos pregos
de importagao do total dos bens de consumo, os pregos de importagao dos bens de consumo alimen-
tar (em particular, excluindo tabaco) e dos bens energéticos aceleraram, em termos médios anuais,
em linha com os precos das matérias-primas alimentares e energéticas nos mercados internacionais
(Quadro 6.2)47. Em 2008, os salarios cresceram a uma taxa relativamente préxima da registada em
2007 e da evolugdo na area do euro (Quadro 6.3). Por seu lado, no mesmo periodo, os CTUP acelera-
ram, o que, de acordo com estimativas do Banco de Portugal, e com base em informacéo do Inquérito
ao Emprego do Instituto Nacional de Estatistica (INE), reflectiu uma desaceleragéo atipica da produti-
vidade (ver "Seccao 4 Oferta", neste Boletim). Também na area do euro houve um crescimento dos

Quadro 6.1

IHPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variagdo, em percentagem

Pesos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2007

Total 100.0 3.7 3.3 2.5 21 3.0 2.4 2.7
Total excluindo energéticos 90.8 3.9 3.1 23 14 25 23 2.2
Total excl.alimentares nao transf. e energéticos 79.4 4.5 3.3 2.6 1.7 2.4 2.2 2.5
Bens 62.3 24 24 1.6 1.9 3.2 22 24
Alimentares 219 1.9 2.6 1.4 0.1 3.6 2.8 4.2
N&o Transformados 11.3 0.2 21 0.0 -0.5 3.2 3.0 0.6
Transformados 10.6 3.8 3.1 2.8 0.8 4.1 2.6 8.1
Industriais 40.4 27 24 1.8 2.8 3.0 1.9 1.4
Né&o Energéticos 31.1 3.1 1.8 0.8 1.0 1.5 1.4 -0.2
Energéticos 9.2 1.2 4.9 5.4 10.0 8.1 3.5 6.6
Servigos 37.7 5.9 4.6 3.9 2.5 27 2.8 3.1

Por memobria:
IPC @ - 3.6 3.3 24 2.3 3.1 25 26
IHPC - Area do euro - 2.2 21 21 22 2.2 21 3.3

Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Até Dezembro de 2002, as taxas de variagéo foram calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas de variagao foram calculadas utilizando o
IPC de base 2002.

(46) Ver Banco de Portugal, Boletim Econémico-Inverno 2007.

(47) Para uma discusséo mais detalhada sobre a evolugdo dos pregos dos bens alimentares transformados, ver a “Caixa 5.1 A evolugéo dos pregos dos bens
alimentares transformados ao longo de 2007", Banco de Portugal, Relatério Anual 2007.
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Quadro 6.2

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagao, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pregos de importagdo de mercadorias®

Total 24 2.2 2.2 3.1 4.1 1.1 5.1
Total excluindo combustiveis -1.8 -2.9 0.8 -0.6 1.4 1.2 0.6
Bens de consumo -0.6 -2.9 -1.6 2.7 0.9 -0.1 -0.3

Prego internacional de matérias-primas

Preco do petrdleo (Brent Blend), EUR -4.9 -5.0 214 45.0 19.0 0.4 26.6
Prego de matérias-primas nédo energéticas, EUR -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8 9.2 4.4
Por memoéria:
indice cambial efectivo nominal para Portugal® 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8 1.2

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

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informagéo disponibilizada pelo INE. A classificagéo por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utiliza-
da pelo INE na medida em que os automdveis ligeiros de passageiros estéo incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma variagéo positiva corresponde a
uma apreciagéo do indice. Para uma descri¢éo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuquesa”,
Banco de Portugal, Boletim Econémico-Dezembro.

Quadro 6.3

SALARIOS E PRODUTIVIDADE EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxa de variagdo média anual, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Portugal @
Total da economia
Remuneragdes por trabalhador 3.0 2.8 2.4 3.9 2.7 3.5 3.1
Produtividade 0.3 0.3 1.7 1.2 1.3 1.6 -0.6
Custos unitarios do trabalho 2.7 25 0.7 2.7 1.4 1.8 3.6

Area do euro ®
Total da economia

Remuneragdes por trabalhador 2.6 2.3 21 1.9 2.2 25 3.2
Produtividade 0.2 0.4 1.1 0.8 1.4 0.8 0.0
Custos unitarios do trabalho 24 1.9 1.0 1.1 0.8 1.7 3.2

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) As remuneragGes por trabalhador excluem as contribuigdes sociais das administragdes publicas. (b) Os valores para 2008 s&o preliminares.

CTUP superior ao de 2007, associado quer a desaceleragao da produtividade, quer a aceleragido das
remuneragdes por trabalhador. Ao contrario do verificado no ano anterior, o diferencial positivo entre o
crescimento dos custos unitarios do trabalho em Portugal e na area do euro aumentou, passando de
0.1 p.p em 2007 para 0.4 p.p. em 2008 (Grafico 6.1).

Porém, a evolugéo da inflagdo, em termos médios anuais, encobriu um marcado perfil intra-anual,
bem como uma notdria heterogeneidade entre os diversos sub-agregados (Grafico 6.2). Em particu-
lar, é possivel distinguir dois periodos distintos na evolugéo dos precos ao longo de 2008: um periodo
de aceleracgao dos precos, desde o final de 2007 até Setembro de 2008; e um periodo de acentuada
desaceleragao no ultimo trimestre de 2008, que se prolongou no inicio de 2009. Este perfil intra-anual
reflectiu a evolugéo dos pregos dos bens energéticos e dos bens alimentares transformados, que por
sua vez esteve associada a evolugdo dos precos das matérias-primas energéticas e alimentares no
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Grafico 6.1 Grafico 6.2

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO

PRODUZIDA EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO CONSUMIDOR

Taxas de variagao e diferencial Taxas de variagdo homdloga e média

(a) P .
4 4 maDiferencial (em p.p.) —Areadoeuro ~ — Portugal 4.5 4 — Taxa de variagao homéloga
— Taxa de variagdo média anual

Em percentagem
Em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal. Fonte: Eurostat.
Nota: (a) O valor para 2008 é preliminar.

mercado mundial (ver “Secgéo 2 Enquadramento Internacional’, neste Boletim). (Graficos 6.3, 6.4 e
6.5)%.

Dado que as perturbagdes no preco de um determinado bem ou servigo podem propagar-se aos pre-
cos de outros bens ou servigos através de mecanismos de transmissao (directa ou indirecta), que va-
riam consoante os mercados em causa e a sua estrutura, esta aceleragdo dos pregos dos bens
alimentares transformados e dos bens energéticos tera, por sua vez, influenciado a evolugao de ou-
tros pregos. Em particular, as alteragdes nos pregos dos servigos de transportes parecem ser precedi-
das por alteragbes nos pregos dos combustiveis e lubrificantes e a evolugdo dos precos dos bens
alimentares transformados tera influenciado, com algum desfasamento, os pregos dos restaurantes e
cafés (Grafico 6.6 e 6.7)*. Os desfasamentos que podem ocorrer nesta transmissao dependem da
natureza, magnitude e persisténcia das perturbagdes iniciais dos pregos, bem como da estrutura dos
mercados em causa. Por exemplo, apesar de os pregos dos bens alimentares terem comegado a de-
sacelerar a partir de Agosto de 2008, tal evolugao s6 foi perceptivel nos pregos dos restaurantes e ca-
fés a partir de Novembro. Esta evolugédo intra-anual conduziu a aceleragdo dos precos dos
restaurantes e cafés em termos médios anuais (de 2.6 por cento em 2007 para 3.8 por cento em 2008)
que determinou em larga medida a ligeira aceleragao dos pregos dos servigos observada no conjunto
do ano de 2008. No caso dos pregos dos servigos de transporte, as alteragdes dos pregos dos bens
energéticos parecem repercutir-se com menor desfasamento.

Nos ultimos meses de 2008 e inicio de 2009, verificou-se uma desaceleragdo dos pregos particular-
mente acentuada, com as taxas de variagdo homologa do IHPC total a passarem de 3.2 por cento em
Setembro de 2008 para 0.1 por cento em Fevereiro de 2009. Neste periodo registou-se um aumento

(48) Registaram-se também perturbagdes ao nivel dos pregos relativos de outros produtos, que geraram episddios temporarios de alguma volatilidade na
variagdo homologa mensal dos pregos. Em particular, importa destacar a desaceleragéo verificada em Abril de 2008, em larga medida associada ao efeito
de base da forte subida dos pregos dos servigos hospitalares no més homélogo do ano anterior.

(49) Os pregos de outros bens energéticos também estéo habitualmente relacionados com o prego dos produtos petroliferos. Porém, em Portugal, esta ligagdo
nao foi visivel no caso dos pregos da electricidade e do gas. No primeiro caso, 0 aumento do prego da electricidade em 2008 foi inferior ao registado no ano
anterior. Relativamente ao gés, desde Julho de 2008, as tarifas de venda de gas natural a clientes finais passaram a ser fixadas pela Entidade Reguladora
dos Servigos Energéticos (ERSE), o que teve um impacto ndo negligenciavel sobre a evolugdo do preco no consumidor do gas (com uma taxa de variagéo
homéloga de 2.5 por cento no quarto trimestre de 2008, apds 4.3 por cento no terceiro trimestre e 10.4 por cento no trimestre anterior).
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Grafico 6.3 Grafico 6.4

EVOLUGAO DOS CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE PRECOS DOS BENS ENERGETICOS

VARIAGAO HOMOLOGA DO IHPC TOTAL
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Fonte: Eurostat. Fontes: Eurostat e Thomson Reuters.

Gréfico 6.5

PRECOS DOS BENS ALIMENTARES
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Fontes: Eurostat e HWWI.
Nota: (a) Série desfasada cinco periodos.

progressivo do peso das componentes com taxas de variagao negativa (Grafico 6.8)50. Esta evolucéo
reflectiu, por um lado, a continuagao da desaceleragéo dos precos dos bens energéticos (que apre-
sentaram taxas de variagdo homologas negativas de Novembro de 2008 a Fevereiro de 2009) e dos
bens alimentares transformados. A desaceleragéo dos precos destes bens, que tinham registado ta-
xas de variacdo bastante elevadas no final de 2007 e inicio de 2008, tera sido transmitida a outros pre-
¢os, dos quais os precos dos servigos de transporte e dos restaurantes e cafés sdo exemplos,
conforme referido anteriormente. Por outro lado, a descida das taxas de variagdo homéloga do IHPC
também traduziu uma desaceleragao dos servigos, particularmente forte nos primeiros dois meses de

(50) A “Caixa 2 Evolucao recente dos precos no consumidor e riscos de deflacéo na area do euro” apresenta uma analise semelhante para a rea do euro.
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Grafico 6.6 Grafico 6.7
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Grafico 6.8

DISTRIBUICAO EMPIRICA DAS TAXAS DE

VARIAGAO HOMOLOGA DAS COMPONENTES DO
IHPC TOTAL
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Fontes: Eurostat e célculos do Banco de Portugal.

Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada-
mente a um kernel gaussiano que pondera as diversas componentes (ao todo, 88 com-
ponentes) pelo respectivo peso no cabaz total.

2009 (1.5 e 1.4 por cento em Janeiro e Fevereiro de 2009, respectivamente, apos 3.0 por cento em
Dezembro de 2008) associada a quedas nos pregos das férias organizadas e dos servigos de aloja-
mento, que terdo reflectido o acentuado abrandamento da procura interna e externa no quarto
trimestre de 2008 (ver “Secgéo 5 Despesa”, neste Boletim).

A existéncia de heterogeneidade € uma caracteristica intrinseca a distribuicdo das taxas de variagdo
dos pregos das componentes do IHPC. No periodo mais recente, para além do aumento da disper-
sé&o, verificou-se uma maior ocorréncia de grandes diminuigdes de pregos do que de grandes aumen-
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tos, o que implicou uma alteragéo do sinal da assimetria da distribuicdo das taxas de variagdo do
IHPC, que passou a ser negativo (Grafico 6.9). Adicionalmente, convém referir que o peso das com-
ponentes com taxas de variacdo homodlogas superiores a zero continuou a ser significativamente
superior ao das componentes que registaram quedas nos precos (Grafico 6.8).

Ainflacdo em Portugal tem apresentado uma evolugao relativamente estavel, em termos médios anu-
ais, circunscrevendo-se, nos ultimos cinco anos, a um intervalo de variagdo com uma amplitude nao
superior a 1 p.p. Um dos factores que contribuiu para esta estabilidade foi a participagédo na area do
euro, sendo importante destacar o contributo da estabilizacdo das expectativas de inflagdo em torno
de valores préximos da média da area (Grafico 6.10). No entanto, neste periodo observaram-se dife-
renciais de inflagao face a area do euro, que terdo decorrido de diferengas ao nivel da origem das per-
turbagbes de precgos, das estruturas dos mercados e dos canais de transmissdo. Neste quadro, o
diferencial total de inflagdo (medida pelo IHPC) face a area do euro tem vindo a diminuir de forma rela-
tivamente continua desde Julho de 2007, situando-se em valores negativos desde Setembro do
mesmo ano e atingindo um minimo de -1.1 pontos percentuais em Fevereiro de 2009 (Grafico 6.11).

Esta evolugdo do diferencial total foi relativamente generalizada, reflectindo fundamentalmente as
componentes dos bens alimentares ndo transformados e dos bens industriais, energéticos e ndo
energéticos. Em particular, a existéncia de um diferencial negativo face a area do euro no caso dos
bens industriais ndo energéticos reflectiu a diminuigdo dos precos deste agregado em Portugal que,
estando em linha com a desaceleragao dos pregos de importagéo de bens nao energéticos, num con-
texto de apreciagao do euro em termos acumulados, foi também significativamente influenciada pela
queda dos precos dos veiculos automéveis®'. Adicionalmente, verificou-se em Portugal a reducdo de
1 p.p. da taxa normal do IVA em Julho de 2008, embora exista alguma incerteza sobre o grau efectivo
de transmiss&o desta reduc&o aos precos finais no consumidor®?.

Grafico 6.9 Grafico 6.10

EXPECTATIVAS DE INFLAGAO: PORTUGAL E
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AREA DO EURO
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(51) Para uma descricdo mais detalhada sobre as alteragdes fiscais que deveréo estar associadas a evolugéo dos pregos dos veiculos automéveis, ver
“Secgdo 5 Despesa”, neste Boletim.

(52) Ver Banco de Portugal, Boletim Econémico-Verao 2008.
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Grafico 6.11
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Fonte: Eurostat.

Por seu lado, verificou-se um diferencial de variagdo de pregos positivo entre Portugal e a area do
euro na componente dos servicos, ao longo de 2008, para o qual contribuiu a aceleragédo dos precos
dos restaurantes e cafés em Portugal. Nos primeiros meses de 2009 este diferencial inverteu o seu si-
nal, devido essencialmente a queda dos precos dos servigos de transporte, servigos de alojamento e
férias organizadas observada em Portugal. O agregado “Bens alimentares transformados excluindo
tabaco” tem apresentado diferenciais positivos face a area do euro, em termos de taxa de variagéo
homoéloga ao longo de 2008, sendo virtualmente nulo em Fevereiro de 2009°*. Em 2008, a existéncia
de um diferencial de inflagdo negativo face a area do euro nao parece ter sido globalmente condicio-
nada pela componente dos pregos administrados, pois o diferencial de variagdo de pregos negativo
no caso dos bens com pregos administrados (nomeadamente, a electricidade, o gas e os produtos
farmacéuticos) foi compensado pelo diferencial positivo no caso dos servigos com pregos administra-
dos (em particular, a recolha de lixo e saneamento basico e as rendas efectivamente pagas). Nos pri-
meiros meses de 2009, registou-se um diferencial negativo na componente dos precos
administrados, reflectindo a diminui¢cdo do diferencial positivo observado no caso dos servigos com
precos administrados.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

Em 2008, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa em percenta-
gem do PIB aumentaram, ao contrario do verificado em 2007, ano em que se registou uma interrup-
¢ao da trajectodria de agravamento do desequilibrio externo portugués (Grafico 7.1). Esta evolugao
reflectiu predominantemente a deterioragédo acentuada do défice da balanga de mercadorias e servi-
¢os, traduzindo, por um lado, a queda abrupta das exportagdes, sobretudo na parte final do ano, que
contrasta com uma menor desaceleragao das importagdes, num quadro de virtual estabilizagdo do
crescimento do consumo privado em Portugal. Por outro lado, registou-se uma evolugao desfavoravel

(53) No caso do tabaco, o diferencial de inflagdo face a area do euro também é positivo. No entanto, no periodo mais recente, o seu contributo para o diferencial
de inflagdo total tem-se mantido relativamente estavel, em torno de 0.1 p.p., sendo virtualmente nulo no inicio de 2009.
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dos termos de troca, mercé do forte aumento, em média anual, do prego das matérias-primas, em
particular do petréleo, nos mercados internacionais.

Em termos macroecondémicos, a referida evolugao reflectiu a redugéo da taxa de poupanca interna,
um ligeiro aumento do excedente da balanga de capital e a manutencéo da taxa de investimento da
economia num nivel relativamente préximo do registado em 2007. Como tal, em 2008, o défice con-
junto da balanga corrente e de capital situou-se em 10.5 por cento do Produto Interno Bruto (PIB), o
que representa um aumento de 2.4 pontos percentuais (p.p.) do PIB face ao ano anterior (Grafico 7.2
e Quadro 7.1). Quando comparado com a projecgéo divulgada no inicio de 2008, o défice da balanga
corrente e de capital foi revisto em alta 3.2 p.p do PIB, n&o obstante a substancial revisédo em baixa do
crescimento da actividade econdmica, reflectindo em larga medida um défice da balanca de mercado-

Grafico 7.1 Grafico 7.2
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Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Balanga corrente e de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 9.2 -8.1 -10.5
Balanga corrente -8.1 -6.1 -7.6 9.5 -10.0 -9.4 -12.1
Mercadorias e Servigos -7.9 -6.5 -7.5 -8.4 -7.6 -6.8 -8.9
Mercadorias -10.4 -9.1 -10.3 -11.0 -10.8 -10.7 -12.8
Servigos 25 2.6 2.8 2.6 3.2 3.9 3.9

dos quais:

Viagens e turismo 2.8 2.7 2.8 25 2.6 2.8 2.7
Rendimentos -2.3 -1.7 -2.1 -2.6 -4.1 -4.2 -4.7
Transferéncias correntes 2.2 2.1 2.0 1.5 1.6 1.6 1.5

das quais:
Remessas de emigrantes/imigrantes 1.8 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2 1.1
Balanga de capital 1.5 1.9 15 1.2 0.8 1.3 1.7
Por memoéria:
Balanga de transferéncias correntes + balanca de capital 3.7 4.0 3.5 27 2.4 29 3.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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rias e servigos significativamente superior ao inicialmente projectado, associado a forte revisdo em
baixa das exportacdes de bens e servicos, a ligeira revisdo em baixa das importagbes de bens e servi-
cos e a acentuada perda de termos de troca®.

Relativamente as componentes da balanga corrente e de capital, o ligeiro aumento do excedente da
balancga de capital em 2008 reflectiu, em parte, a componente das transferéncias publicas, que estara
a ser influenciada pela sobreposigao temporal de projectos ainda financiados no ambito do 11l Quadro
Comunitario de Apoio com projectos ja abrangidos pelo Quadro de Referéncia Estratégico Nacional.
Por seu lado, o défice da balanga corrente aumentou de 9.4 por cento do PIB em 2007 para 12.1 por
cento do PIB em 2008, mais do que compensando a evolugéo favoravel do excedente da balanga de
capital.

O agravamento do défice da balancga corrente resultou da evolugao desfavoravel do saldo da balanga
de mercadorias e servigos e, em menor grau, das balancgas de rendimentos e de transferéncias cor-
rentes. O défice da balancga de rendimentos aumentou pelo quinto ano consecutivo, passando de 4.2
por cento do PIB em 2007 para 4.7 por cento do PIB em 2008, o que reflectiu, em larga medida, o au-
mento acentuado do défice da balanga de rendimentos de investimento de carteira. Este aumento do
défice da balanga de rendimentos é consistente com a continuada deterioragéo da posigéo de investi-
mento internacional portuguesa. Por seu lado, o défice da balanga de mercadorias e servigos aumen-
tou 2.1 p.p., em resultado da deterioragéo do défice da balanga de mercadorias, pois 0 excedente da
balanca de servicos manteve-se estavel face a 2007.

A partir da decomposigéo da variagdo do saldo da balanga de mercadorias e servigos verifica-se que
para o aumento do seu défice em 2008 contribuiram todos os efeitos considerados na decomposicao,
nomeadamente o efeito volume, o efeito termos de troca e, em menor grau, o efeito preco e o efeito
cruzado (Gréfico 7.3). Em 2008, o efeito volume diminuiu significativamente face ao ano anterior, pas-
sando a ser negativo. Esta evolugdo traduz, por um lado, a componente de mercadorias ndo energéti-
cas, em resultado da forte desaceleragcdo em volume das exportagbes de mercadorias excluindo
combustiveis, que cairam 1.3 por cento em 2008, a par de uma desaceleragdo menos acentuada das
importa¢des excluindo combustiveis, que cresceram 2.9 por cento (Grafico 7.4). Por outro lado, o efei-
to volume associado a balanga de servigos também diminuiu de forma significativa, sendo virtualmen-
te nulo em 2008. A semelhanga do verificado no caso das mercadorias excluindo combustiveis,
também as exportagdes de servigos em volume desaceleraram em 2008 (em particular, as exporta-
¢Oes de turismo e servigos de transporte), tendo crescido a um nivel inferior ao das importagdes, que
desaceleraram mais ligeiramente (destacando-se, a semelhanga das exportagdes, o maior abranda-
mento das importagdes de turismo e servigos de transporte). O acentuado agravamento do efeito vo-
lume da balanga de mercadorias e servigos traduziu, portanto, uma queda em volume das
exportagdes de bens e servigos (particularmente significativa no tltimo trimestre de 2008), associada
a retracgdo do consumo e investimento a nivel global, no contexto da crise econdmica e financeira in-
ternacional e do elevado grau de incerteza face as perspectivas de evolugao futura da actividade eco-
némica mundial. Adicionalmente, e apesar da adversidade do contexto internacional, verificou-se
uma desaceleragdo menos vincada das importagdes em volume de bens e servigos, reflectindo
nomeadamente a virtual estabilizagao do crescimento do consumo privado, em termos reais, em
Portugal®.

Os pregos das exportacdes de bens e servigos apresentaram uma evolugéo proxima da registada em
2007, ao passo que os pregos das importagdes de bens e servigos aceleraram em 2008, tendo cresci-
do a uma taxa superior a dos precos das exporta¢des. Esta evolugéo originou um efeito prego mais

(54) Ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico-Inverno 2007.
(55) Para uma andlise mais detalhada da evolugao do consumo, das exportacdes e das importagdes em 2008, ver a “Seccéo 5 Despesa”, neste Boletim.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econémica | Primavera 2009

Grafico 7.3 Grafico 7.4
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Nota: Uma variagéo positiva (negativa) significa um aumento (diminuig&o) do saldo da Nota: Uma variagéo positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo) do saldo da
balanga de mercadorias e servigos. A variagao do saldo da balanga de mercadorias e balanga de mercadorias e servigos. Para uma descrigio da metodologia utilizada para
servigos pode ser decomposta em quatro efeitos: calcular os varios efeitos, ver a nota do Gréfico 7.3.

- efeito volume - efeito da variagdo das quantidades importadas e exportadas;

(X v ]-[M,_,.vm,]

- efeito preco - efeito do crescimento médio dos pregos do comércio externo;

[Xr—1 'pt}7 [M,q -P,}

- efeito termos de troca - efeito da variagéo relativa dos pregos de exportagéo e de

importagao;

[X17| .(px, - pl)]7 [M,,1 '(pm! - P,)]

- efeito cruzado - efeito da interacgéo entre a variagéo das quantidades e dos pregos de

exportagao e importagao.

[X,_-vepx, )= [M,_,.vm,.pm,]

Considera-se a seguinte notago: X, , e M, , séo as exportagdes e importagdes do ano

t-1a pregos correntes; vx, e vm, s&o as taxas de variagéo em volume das exportagdes e

das importagGes emt; px , e pm, s&o as taxas de variagdo dos precos das exportagdes e

das importagdes em t; p, € a taxa de variagdo média dos pregos de comércio externo no

anot((px, +pm,)/2).

negativo do que em 2007 e uma perda de termos de troca, que contrasta com o ganho observado em
2007 (Grafico 7.3). Em linha com a evolugéo do prego do petréleo nos mercados internacionais (ver
“Secgao 6 Precos”, neste Boletim), houve uma aceleragéo dos pregos das exportagdes e importacdes
particularmente vincada no caso dos combustiveis, o que resultou num forte efeito prego negativo ao
nivel da balanca de energéticos.

Apesar de, em termos nominais, a balanga energética continuar a apresentar um défice superior ao
da componente ndo energética da balanga de mercadorias e servigos, as transacgdes liquidas de
bens energéticos entre Portugal e o exterior e as restantes transac¢des de mercadorias e servigos ti-
veram um contributo igualmente importante para o agravamento do défice da balanga de mercadorias
e servigos (Grafico 7.5). No entanto, subjacentes a esses contributos estiveram efeitos predominan-
tes de natureza distinta. De facto, o contributo da balanga energética foi essencialmente determinado
pela evolugdo dos respectivos precos, ao passo que no caso da componente excluindo bens
energéticos o seu contributo foi dominado pelo efeito volume.
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Grafico 7.5
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Em 2008, a balanga financeira continuou a reflectir a manutengéao de um elevado défice entre poupan-
¢a e investimento internos. De facto, registou-se no ano uma entrada liquida de fundos de 10.9 por
cento do PIB, valor que compara com 8.0 por cento do PIB em 2007 (Quadro 7.2)%. O significativo re-
curso a poupanga externa para satisfagao das necessidades de financiamento dos sectores residen-
tes tem levado a que a posicdo de investimento internacional da economia portuguesa se tenha
tornado progressivamente mais devedora.

No ambito da participagéo na area do euro e do quadro financeiro particularmente favoravel que se
verificou por um periodo muito prolongado até ao eclodir da crise financeira, os bancos portugueses
viram facilitada a captacéo de fundos em euros e por prazos alargados nos mercados financeiros in-
ternacionais, o que permitiu sustentar um diferencial elevado entre os crescimentos da procura e ren-
dimento internos, traduzido em significativos défices da balanga corrente e de capital. Desde meados
de 2007, a alteragéo do funcionamento e da liquidez de muitos segmentos dos mercados financeiros
internacionais mudou as condigdes de financiamento dos bancos europeus em geral €, consequente-
mente, a actuagdo dos bancos portugueses alterou-se de forma muito significativa, o que foi exacer-
bado pela evolugao particularmente adversa dos mercados de capitais e pela continua, significativa e
abrangente degradagao das perspectivas quanto a evolugdo da actividade econémica internacional.
Paralelamente, num contexto de maior aversao ao risco, assistiu-se a uma recomposig¢ao da carteira
de activos financeiros do publico residente, que se traduziu num aumento dos depdsitos bancarios em
detrimento de aplicagdes financeiras mais sensiveis a flutuagbes de mercado como sejam as
unidades de participagdo em fundos de investimento.

(56) A semelhanga do sucedido nos tiltimos anos, os registos da balanga financeira encontram-se afectados por operagdes de natureza temporaria de final de
ano entre os bancos e as autoridades monetarias, que tém reflexo apenas na distribuigéo da posi¢ao externa da economia entre estes dois sectores, sem
que o saldo global da balanga financeira seja afectado. Este tipo de operagdes tem impacto sobre as estatisticas dos fluxos de outro investimento destes
dois sectores, ndo permitindo uma leitura directa da importancia dos bancos no financiamento da economia. No quadro, encontram-se registados entre
paréntesis os valores correspondentes aos fluxos em final do ano ajustados destas operagbes (que representaram 2.1 e 3.0 por cento do PIB,
respectivamente em 2007 e 2008). Por exemplo, os valores relativos a 2008 s&o ajustados quer de operagdes de natureza temporaria ocorridas no final de
2007 e revertidas nos primeiros dias de 2008 (3.2 por cento do PIB) quer de operagdes de natureza temporaria ocorridas no final de 2008 (0.3 por cento do
PIB). No final de 2007, no contexto da tens&o observada no mercado monetario do euro, este efeito foi particularmente relevante. Neste periodo,
verificou-se um forte aumento dos depdsitos das instituicdes de crédito residentes junto do Banco de Portugal, para o qual contribuiram as operagdes de
absorgao de liquidez extraordinarias realizadas pelo Eurosistema. Dada a natureza temporaria das referidas operagdes, a andlise que se segue tem por
base os valores corrigidos também destas operagdes.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situacio Econémica | Primavera 2009

Quadro 7.2

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Jan-Dez 2007 Jan-Dez 2008
Variagao Variagao
Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida

Balanga corrente e de capital -8.1 -10.5

Balanga financeira 17.0 (19.1)  -8.9 (-11.0) 8.0 -1.8(-4.7) 12.6 (15.6) 10.9
Investimento directo 1.4 -2.5 -1.1 1.5 -0.9 0.6

excluindo zonas francas Madeira e St. Maria (Agores) 1.5 -2.4 -0.9 0.9 -0.4 0.5
Investimento de carteira 11.0 -4.9 6.2 15.8 -7.4 8.3
Derivados financeiros -5.0 5.1 0.1 -13.8 13.9 0.2
Outro investimento 9.6 (11.6) -7.1(-9.2) 24 -52(8.2) 7.1(10.0) 1.9
Activos de reserva 0.4 0.4 0.0 0.0

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias @ -0.3(1.8) 00 -0.3(1.7) 7.6(4.7) 0.1 7.7(4.8)
Investimento de carteira 0.0 0.6 0.6 0.0 -2.3 -2.3
Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento -0.3 (1.8) -1.1 -1.4(0.7) 7.7 (4.7) 2.4 10.1(7.1)
Activos de reserva 0.4 0.4 0.0 0.0
Administragoes publicas 1.8 0.8 2.7 0.7 3.6 4.2
Investimento directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
excluindo zonas francas Madeira e St. Maria (Agores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de carteira 1.7 -0.1 1.6 5.7 -0.3 54
Derivados financeiros -0.5 0.6 0.1 -3.9 4.1 0.2
Outro investimento 0.7 0.3 1.0 -1.2 -0.2 -1.4
Outras instituigées financeiras monetarias © 13.0 -3.8(-5.8) 9.2(7.2) -12.7 5.6 (8.6) -7.1 (-4.2)
Investimento directo 0.4 -0.3 0.0 0.1 0.0 0.1
excluindo zonas francas Madeira e St. Maria (Agores) 04 -0.3 0.0 0.1 0.0 0.1
Investimento de carteira 7.3 -3.0 4.3 7.3 -8.6 -1.2
Derivados financeiros -3.4 3.3 -0.1 -8.7 8.6 -0.1
Outro investimento 8.8 -3.8(-5.9) 5.0(2.9) -11.5 5.6 (8.5) -5.9 (-2.9)
Instituigoes financeiras nao monetarias 2.6 -1.6 1.0 3.3 4.0 7.2
Investimento directo 0.4 -0.1 0.2 0.3 -0.1 0.2
excluindo zonas francas Madeira e St. Maria (Agores) 04 -0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1
Investimento de carteira 2.6 -1.8 0.8 3.3 3.7 71
Derivados financeiros -0.8 0.8 0.0 -0.3 0.3 0.0
Outro investimento 0.3 -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Sociedades néao financeiras e particulares -0.1 -4.4 -4.5 -0.6 -0.6 1.2
Investimento directo 0.6 -2.0 -1.4 1.1 -0.8 0.3
excluindo zonas francas Madeira e St. Maria (Agores) 0.7 -2.0 -1.2 0.6 -0.3 0.3
Investimento de carteira -0.6 -0.6 -1.2 -0.6 0.0 -0.6
SNF -0.6 -0.3 -0.9 -0.6 -0.2 -0.8
Particulares 0.0 -0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2
Derivados financeiros -0.3 0.3 0.1 -0.9 0.9 0.0
Outro Investimento 0.1 -21 -2.0 -0.2 -0.7 -0.9

Erros e Omissdes 0.1 -0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuig&o de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuig&o de passivos
externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos. (a) Os valores no Outro Investimento das Autoridades Monetarias e das Outras Instituigdes Financeiras Mone-
tarias encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano de natureza temporéria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.
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Grafico 7.6

BALANCA FINANCEIRA

Saldo e fluxos por sector institucional
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Os valores no Outro Investimento das Autoridades Monetérias e das Outras InstituicGes Financeiras Monetarias encontram-se ajustados de operagées de fim de ano de natureza
temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.

No quadro da presente crise financeira assistiu-se, numa primeira fase, a uma progressiva redugéo
da intensidade dos fluxos financeiros com o exterior, ou seja, a menores aumentos quer de passivos
quer de activos. Estes desenvolvimentos, que se tornaram patentes na segunda metade de 2007, in-
tensificaram-se na primeira metade de 2008 e seguem-se a um periodo, caracterizado por crescente
integragdo financeira, em que tiveram lugar fluxos financeiros muito fortes com o exterior, quer de
passivos quer de activos: no primeiro caso, reflectindo, em particular, o crescente endividamento bru-
to das administragdes publicas e dos bancos junto de néo residentes e, no segundo, as significativas
aquisigdes de titulos estrangeiros por parte dos fundos de investimento portugueses. Com o recru-
descer da crise financeira no segundo semestre de 2008, em especial no quarto trimestre, assistiu-se
a uma alteracdo abrupta no sentido e na dimensao dos fluxos financeiros com o exterior (Grafico
7.6)*". Deste modo, no conjunto de 2008, o défice da balanca corrente e de capital foi financiado por
uma redugao de activos sobre o exterior de aproximadamente 13 por cento do PIB, verificando-se
uma queda nos passivos face ao exterior de cerca de 2 por cento do PIB.

Em 2008, é de realgar a inversao do fluxo de financiamento liquido das outras instituicdes financeiras
monetarias, ou seja, uma saida liquida de fundos de 4.2 por cento do PIB que contrasta com uma en-
trada liquida de 7.2 por cento do PIB em 2007. Tal reflectiu, essencialmente, uma redu¢do muito signi-
ficativa de empréstimos ou depdsitos constituidos junto do sistema bancario portugués por néo
residentes. Esta evolugdo podera estar, em parte, associada a amortizagéo de titulos de médio e lon-
go prazo emitidos por filiais e sucursais de bancos portugueses estabelecidas no exterior®®. Adicional-
mente, verificou-se um aumento significativo das aplicagdes liquidas do sistema bancario portugués

(57) Neste periodo, a rubrica de derivados financeiros apresentou fluxos de passivos e activos muito significativos. No que diz respeito as administragdes
publicas, este aumento esteve associado a significativa emissao de divida publica registada e a respectiva utilizago de instrumentos de cobertura de risco
de taxa de juro e risco cambial, em particular, no quarto trimestre de 2008. Relativamente as outras instituigdes financeiras monetarias e aos outros
sectores residentes, a rubrica de derivados financeiros em 2008 reflectiu o alargamento do questionario utilizado para o apuramento desta rubrica a todas
as instituigdes financeiras monetarias residentes, as quais devem reportar as operagdes realizadas por conta propria e por conta de clientes (até 2007
somente as principais instituigdes eram inquiridas). N&o obstante, o contributo da variagéo liquida dos derivados financeiros para a situagéo financeira
externa dos diferentes sectores considerados é virtualmente nulo.

(58) Recorde-se que a canalizagéo de fundos — obtidos através da emisséo de titulos por filiais e sucursais localizadas no exterior — para as respectivas
casas-mée surge reflectida na balanga financeira de Portugal em fluxos contabilizados como aumento de passivos de outro investimento das instituicdes
financeiras monetarias, correspondendo a empréstimos ou depdsitos efectuados por instituicdes financeiras ndo residentes junto das instituigdes
residentes.
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em obrigacdes e outros titulos de divida de médio e longo prazo emitidos por ndo residentes, o que
devera ter estado associado a operagdes de titularizagéo de créditos®. Estas operagdes tém contri-
buido de forma positiva para a gestéo de liquidez das instituicdes, dado que estes titulos s&o elegiveis
como garantia em operagdes de politica monetaria do Eurosistema. Apesar das condi¢cdes adversas
no acesso a financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso, as outras instituicdes fi-
nanceiras monetarias conseguiram preservar algum acesso aos mercados primarios de titulos de di-
vida, em particular no segundo trimestre do ano, ainda que a prazos mais curtos e com custos
superiores. De facto, os fluxos de passivos de investimento de carteira das outras instituicdes finan-
ceiras monetarias ascenderam a 7.3 por cento do PIB em 2008, valor semelhante ao registado no ano
anterior. Paralelamente, num contexto de perturbagdes no funcionamento do mercado monetario
interbancario e, em geral, do mercado de divida por grosso, os bancos terdo concentrado a sua
liquidez a nivel interno, o que se traduziu numa redugéo dos seus activos de outro investimento, ao
contrario do observado no ano anterior.

Areferida reafectagdo de carteira de activos financeiros do publico, que envolveu resgates substanci-
ais de unidades de participagdo em fundos de investimento e, consequentemente, envolveu uma re-
dugéo das aplicagdes em titulos emitidos por nao residentes, encontra-se espelhada numa alteragéo
de vulto do papel das instituicdes financeiras ndo monetarias no financiamento da balanca, o que se
observa desde o inicio da crise nos mercados financeiros internacionais, no Verao de 2007. Relem-
bre-se que, no ambito da participagdo na area do euro e do quadro financeiro particularmente favora-
vel que se verificou por um periodo muito prolongado até ao eclodir da crise financeira, os investidores
internacionais, com destaque para os fundos de investimento, tiraram partido deste enquadramento
para diversificar as suas carteiras de activos financeiros, acentuando progressivamente a importancia
relativa dos titulos estrangeiros, e dando assim um importante contributo para a acumulacao de acti-
vos financeiros face ao exterior. Contrariamente ao observado em 2007, quando se verificou uma sai-
da liquida de fundos associada a investimento de carteira deste sector equivalente a 1.8 por cento do
PIB (-8.0 por cento do PIB no primeiro semestre de 2007 e 4.3 por cento do PIB no segundo
semestre), em 2008 observou-se assim um desinvestimento de carteira de 3.7 por cento do PIB.

Aentrada liquida de fundos através da aquisigao por nao residentes de divida das administracdes pu-
blicas foi em 2008 significativamente superior a observada no ano anterior, reflectindo em larga medi-
da a aquisi¢ao directa em mercado primario de titulos emitidos pelo Tesouro, em particular no ultimo
trimestre de 2008. Por sua vez, a amortizagéo de empréstimos de curto prazo obtidos junto de institui-
¢Oes financeiras nao residentes contribuiu para uma saida liquida de fundos na primeira metade de
2008.

Em 2008, as operagdes de investimento directo corresponderam a uma entrada liquida de fundos de
0.6 por cento do PIB, contrastando com a saida liquida de fundos de 1.1 por cento do PIB no ano ante-
rior. Esta evolugéo traduziu, sobretudo, uma significativa diminuicdo do investimento directo de
Portugal no exterior em percentagem do PIB.

A posigéo devedora da economia portuguesa face ao resto do mundo, avaliada pela posi¢ao de inves-
timento internacional, continuou a aumentar, situando-se em 97.2 por cento do PIB em 2008, o que
compara com 91.3 por cento em 2007 (Quadro 7.3). O aumento da posi¢éo devedora de Portugal face

(59) Estas operagdes consubstanciam-se na emisséo de titulos por instituigdes financeiras ndo monetarias que séo tipicamente tomados por ndo residentes,
correspondendo, na balanca financeira, a aumento de passivos de investimento de carteira destas instituicées. Em 2008, o montante de titulos emitidos no
ambito de operagdes de titularizagao de créditos e adquiridos por néo residentes ascenderam a 4.9 por cento do PIB, o que compara com 1.7 por cento do
PIB no ano anterior. As aquisi¢Bes por parte dos bancos cedentes dos créditos (ou por outros bancos residentes tipicamente pertencentes ao mesmo
grupo bancario) de titulos emitidos em resultado de operagdes de titularizagéo de créditos encontram-se registadas, na balanga financeira, como aumento
de activos de investimento de carteira das outras instituicdes financeiras monetarias, dado que correspondem a aquisigdes as instituigdes néo residentes
que os tomaram inicialmente. Nesse caso, isso ndo significa uma alteragéo na natureza do crédito bancario concedido aos sectores residentes, que se
mantém de facto na carteira dos bancos, muito embora ja sob a forma de valores mobiliarios sobre o exterior.
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Quadro 7.3

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Em milhdes de euros

Em percentagem do PIB

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Posigoes em fim de periodo Transacgdes Variagoes de Variagoes Outros Posi¢des em fim Posi¢oes em fim de periodo
pregos cambiais ajustamentos de periodo

Posigao de investimento internacional -125 833 -148 974 -18 050 6 295 -464 -337 -161 531 -80.9 -91.3 -97.2
Investimento directo @ -26 179 -32 339 -974 7 406 -170 82 -25 996 -16.8 -19.8 -15.6
Investimento de carteira ® -25 786 -37 576 -13 821 2104 306 517 -52 678 -16.6 23.0 317
Derivados financeiros 181 82 -251 332 0 0 163 0.1 0.1 0.1
Outro investimento © -81 553 -86 984 -3 084 0 -601 -936 -91 605 -52.5 -53.3 -55.1
Activos de reserva 7 504 7 843 79 662 1 0 8 585 4.8 4.8 52

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias 15 370 16 894 -12 877 805 -12 -22 4787 9.9 10.4 29
Investimento de carteira 10 692 9656 3841 147 -1 2 13645 6.9 5.9 8.2
Derivados financeiros 0 0 3 -4 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento -2 826 -605 -16 800 0 -12 -24 -17 442 -1.8 -0.4 -10.5
Activos de reserva 7 504 7 843 79 662 1 0 8 585 4.8 4.8 5.2

Administragdes publicas -67 314 -72 275 -7 031 -2 882 261 2 -81925 -43.3 -44.3 -49.3
Investimento directo 118 101 0 0 -1 0 100 0.1 0.1 0.1
Investimento de carteira -70 880 -72 396 -8 976 -3 203 174 -1 -84 402 -45.6 -44 .4 -50.8
Derivados financeiros -59 -57 -333 321 0 0 -69 0.0 0.0 0.0
Outro investimento 3506 77 2.279 0 87 3 2446 23 0.0 1.5

Outras instituicdes financeiras monetarias -78 756 -93 970 11 846 3071 =277 252 -79 079 -50.7 -57.6 -47.6
Investimento directo 1450 1865 -206 -688 -269 -26 677 0.9 1.1 0.4
Investimento de carteira 7 496 -588 2077 3913 74 -256 5220 4.8 -0.4 3.1
Derivados financeiros 296 186 173 -155 0 0 204 0.2 0.1 0.1
Outro investimento -87 998 -95 433 9802 0 -82 534 -85 179 -56.6 -58.5 -51.3

Instituicdes financeiras ndo monetarias 30620 27 680 -12 041 -6612 -2 -89 8936 19.7 17.0 54
Investimento directo -5 335 -6 294 -335 4 1 -46 -6 670 -3.4 -3.9 -4.0
Investimento de carteira 36 584 33800 -11727 -6 727 7 471 15823 235 20.7 9.5
Derivados financeiros -55 -50 -61 111 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento -575 224 81 0 -10 -513 -218 -0.4 0.1 -0.1

Sociedades nao financeiras e particulares -25754 -27 304 2052 11915 -433 -479 -14 251 -16.6 -16.7 -8.6
Investimento directo -22413 -28 012 -433 8 089 99 154 -20 103 -14.4 -17.2 -12.1
Investimento de carteira -9 678 -8 048 964 3767 52 301 -2 964 -6.2 -4.9 -1.8
Derivados financeiros -1 3 -33 58 0 0 28 0.0 0.0 0.0
Outro investimento 6 339 8753 1554 0 -584 -934 8788 4.1 5.4 53

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais e nos ultimos dados anuais obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo. (b) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagao de fluxos mensais e nos Ulti-

mos dados anuais obtidos através do Inquérito ao stock de titulos estrangeiros na posse de residentes. (c) Inclui, em algumas componentes, estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagéo de fluxos mensais.
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Grafico 7.7

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Inclui titulos, outro investimento, derivados financeiros, unidades de participa-
¢&o em fundos de investimento, unidades de titularizagéo e outros.

ao exterior tem estado essencialmente associada a acumulagéo de divida junto de ndo residentes,
uma vez que a posi¢éo devedora sob a forma de investimento directo e de acg¢des (liquida da posicao
de investimento de Portugal no exterior nos mesmos instrumentos) ndo tem sido muito significativa
(Gréfico 7.7).

Em 2008, o agravamento da posigéo de investimento internacional (5.9 p.p do PIB) foi inferior ao sal-
do da balanga financeira (10.9 por cento do PIB), em resultado essencialmente de variagdes de valor
negativas do investimento directo do exterior em Portugal. Esta evolugéo resultou da elevada desva-
lorizagdo da GALP, cuja cotagéo diminuiu aproximadamente 60 por cento entre Dezembro de 2007 e
Dezembro de 2008 e cujo capital € maioritariamente detido por ndo residentes (cerca de 66 por
cento).
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8. CONCLUSAO

O actual periodo recessivo a nivel mundial, cuja profundidade e persisténcia ndo tém paralelo nas ulti-
mas décadas, tem colocado importantes desafios as autoridades monetarias e orgamentais a nivel
global. Desde a eclosao da crise financeira no Verao de 2007, as autoridades tém implementado um
conjunto diversificado de politicas, por vezes de natureza ndo convencional, visando a estabilizacdo
dos mercados financeiros e o estimulo da actividade econémica. Em particular, os governos iniciaram
programas de estimulo orcamental de larga escala, centrados na receita e na despesa publicas, impli-
cando uma deterioracao substancial dos saldos orgamentais projectados para 2009. Num contexto
como o actual, caracterizado por uma deterioragéo crescente do enquadramento macroecondémico e
por uma reacgdo das autoridades cada vez mais diversificada e de maior magnitude, importa
sublinhar alguns principios relevantes neste dmbito.

Em primeiro lugar, a evidéncia histérica sugere que a estabilizagao do sistema financeiro € um pré-re-
quisito para a resolucao de situac¢des caracterizadas pela ocorréncia conjugada de crises de natureza
financeira e econdmica. Esta evidéncia sublinha a importancia para o crescimento econémico da ma-
nutengdo de fluxos de crédito dirigidos a agentes econdémicos solventes e com projectos de investi-
mento rentaveis. Este principio tem estado subjacente a um vasto conjunto de intervencbes das
autoridades, sendo de destacar pela sua relevancia as medidas extraordinarias de gestéo de liquidez
adoptadas pelas autoridades monetarias, as garantias dadas pelos Estados aos depdsitos bancarios,
a concessao de garantias dos Estados a nova emisséo de titulos de divida por instituicbes financei-
ras, os programas de recapitalizagdo voluntaria e as injecgbes de capital publico nas institui¢cées fi-
nanceiras em dificuldade. Importa notar, no entanto, que algumas destas medidas implicaram uma
transferéncia de risco das instituicdes financeiras para o Estado. Neste contexto, surge reforgada a
necessidade de assegurar uma situagédo sustentavel das finangas publicas no longo prazo.

Em segundo lugar, existe uma elevada heterogeneidade entre os varios paises no que se refere a
margem de manobra para implementar medidas orgamentais significativas de caracter discricionario.
Em particular, no actual contexto de dificuldades no acesso a financiamento externo e de diferencia-
¢ao dos custos da emissao de divida soberana, aquela margem de manobra depende crucialmente
da avaliagéo da sustentabilidade das finangas publicas. Em Portugal, esta dimensao sugere a neces-
sidade de prudéncia e critério na implementagéo de quaisquer medidas adicionais de caracter discri-
cionario. Nesta perspectiva, saliente-se que de acordo com estimativas do Banco de Portugal, o
défice estrutural das administragbes publicas situou-se em 4.6 por cento do PIB tendencial em 2008,
perspectivando-se um novo aumento em 2009, no contexto de uma orientagédo expansionista da poli-
tica orgamental em consonancia com a latitude inscrita no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Estes niveis elevados sugerem a necessidade de tragar antecipadamente uma estratégia credivel
que assegure o retorno a uma trajectéria de consolidagdo orgamental sustentada apds o actual
periodo de forte contracgao da actividade econémica.

Finalmente, as medidas de politica devem minimizar distorgdes aos incentivos dos agentes econdémi-
cos que fragilizem o enquadramento estrutural da economia. Este sera, nomeadamente, o caso de
politicas que visem aumentar o grau de autarcia da economia, através de uma ampliagéo das barrei-
ras a circulagéo de pessoas, capitais, bens ou servigos. No mesmo sentido, politicas de apoio finan-
ceiro incondicional a determinados sectores de actividade ou empresas podem, em certos casos,
distorcer os incentivos a uma necessaria reestruturagao empresarial, promovendo uma afectagao de
recursos ineficiente numa perspectiva intertemporal.
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Dada a natureza e combinagdo dos choques que afectam actualmente a economia mundial — e ndo
obstante a forte resposta das politicas monetaria e orgamental — sera de perspectivar uma contracgao
mais severa, persistente e abrangente que as observadas em anteriores periodos recessivos. Uma
pequena economia aberta como a portuguesa tendera necessariamente a partilhar as principais ca-
racteristicas ciclicas observadas nas economias com as quais se encontra fortemente integrada em
termos econdmicos e financeiros. Ndo obstante, importa sublinhar que as politicas prosseguidas e a
resposta dos agentes econdmicos nacionais no decurso da presente crise econdmica e financeira
condicionarao a capacidade da economia portuguesa voltar a registar, finda a crise, um crescimento
econdmico sustentado que garanta o retorno a um processo de convergéncia real para os niveis de
rendimento médio da area do euro. Neste ambito, & importante, no presente periodo recessivo, garan-
tir uma evolugéo salarial tendencial em termos agregados em linha com o crescimento médio da pro-
dutividade, manter a aposta na qualificagdo da populagao activa e das geragdes mais novas, nao
introduzir distorgGes significativas e permanentes sobre a afectagdo dos factores produtivos na
economia e, em geral, apostar na melhoria do enquadramento institucional da economia,
nomeadamente em termos do sistema judicial e do funcionamento dos mercados de trabalho e de
produto.
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Caixa 1: Actualizagao intercalar das projec¢gdes macroecondmicas para 2009

Ao longo de 2008, o enquadramento internacional da economia portuguesa foi marcado por um progressivo aden-
samento da crise financeira e pela sua crescente interacgdo com a evolugao da actividade econémica a escala
global. Este adensamento fez-se sentir com particular acutilancia a partir de Setembro e determinou uma contrac-
céo significativa da actividade econémica na generalidade das economias desenvolvidas e um abrandamento das
economias de mercado emergentes, acompanhado de uma queda abrupta nos fluxos de comércio internacional
no quarto trimestre de 2008, que se tera mantido no inicio de 2009. Adicionalmente, num quadro de elevada incer-
teza e aversdo ao risco, as perspectivas para o crescimento a nivel global tém vindo a ser marcadamente revistas
em baixa. Estes desenvolvimentos foram significativamente mais desfavoraveis que os estimados e projectados a
partir da informagéo conhecida no final de 2008 e correspondem a materializagdo numa magnitude superior a an-
tecipada dos factores de risco descendentes sobre a actividade econémica e sobre a inflagao identificados nas
projeccées publicadas no Boletim Econémico do Inverno de 2008. Neste quadro, a presente caixa actualiza as
projeccbes macroeconémicas do Banco de Portugal para 2009’

A informacgé&o relativa ao quarto trimestre de 2008, divulgada pelo Instituto Nacional de Estatistica em meados de
Margo de 2009, revelou um crescimento da actividade economica substancialmente inferior ao projectado. A
actual estimativa aponta para uma estagnagéo do PIB em 2008, ao invés do crescimento de 0.3 por cento estima-
do no Boletim Econémico do Inverno de 2008 (Quadro 1). Esta revisgo traduz essencialmente uma forte quebra
das exportagées e do investimento no final de 2008, num contexto em que a manutengdo da situagdo de tensao
nos mercados financeiros estara a afectar de forma significativa a confianga dos agentes econémicos a escala
global, determinando o adiamento de decisées de despesa. A economia portuguesa é particularmente vulneravel
a evolugéo da situagao econémica internacional dado o seu elevado nivel de integragdo econémica e financeira.

A revisdo em baixa das perspectivas de crescimento da economia mundial no ano corrente devera implicar uma
redugdo da procura externa dirigida as empresas portuguesas significativamente superior a assumida no Boletim
Econdémico do Inverno de 2008 (Quadro 2). Esta actualizagdo teve por base a informagéo subjacente a projecgédo
dos especialistas do Banco Central Europeu (BCE), divulgada no Boletim Mensal do BCE de Marco de 2009, actu-
alizada com as projecgées recentemente divulgadas pela OCDE. Neste contexto, a actual projecgao considera

Quadro 1

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2009

Taxa de variagdo, em percentagem

Pesos Projeccéao actual BE Inverno 2008 Revisao
2008
2008 2009 2008 2009 2008 2009
Produto Interno Bruto 100.0 0.0 -3.5 0.3 -0.8 -0.3 -2.7
Consumo Privado 66.5 1.7 -0.9 1.4 0.4 0.3 -1.3
Consumo Publico 20.7 0.5 0.4 0.2 -0.1 0.3 0.5
Formagao Bruta de Capital Fixo 21.7 -1.7 -14.4 -0.8 -1.7 -0.9 -12.7
Procura Interna 109.5 0.9 -3.5 1.0 0.0 -0.1 -3.5
Exportagoes 32.8 -0.4 -14.2 0.6 -3.6 -1.0 -10.6
Importagbes 422 21 -11.7 24 -1.0 -0.3 -10.7
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportagdes liquidas -1.0 0.3 -0.8 -0.8 -0.2 1.1
Procura interna 1.0 -3.9 1.1 0.0 -0.1 -3.9
da qual: Variagao de Existéncias 0.2 -0.2 0.3 0.1 -0.1 -0.3
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -10.5 -7.9 -9.0 -7.9 -1.5 0.0
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) -8.9 -6.6 -8.0 -7.0 -0.9 0.4
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor 27 -0.2 2.7 1.0 0.0 -1.2

Nota: Revisdo em pontos percentuais.

(1) As actuais projecgdes foram elaboradas com base na informagéo disponivel até ao final de Margo de 2009.
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Quadro 2
HIPOTESES SUBJACENTES AO EXERCICIO DE PROJECCAO
Projecgio actual BE Inverno 2008 Revisio®
2008 2009 2008 2009 2008 2009
Procura externa tva 1.5 -12.9 25 -2.5 -1.0 -10.4
Taxa de juro
Curto prazo % 4.6 1.8 4.6 2.6 0.0 -0.8
Longo prazo % 4.5 4.4 4.5 4.4 0.0 0.0
Taxa de cambio (+ = aprecia¢do)
Efectiva de Portugal tva 4.8 24 4.3 -3.8 0.5 1.4
Euro-délar vma 1.47 1.29 1.47 1.28 0.0 0.0
Preco do petréleo
em ddlares vma 98.0 493 98.7 56.5 -0.7 -12.7
em euros vma 65.8 38.2 66.5 443 -1.1 -13.8

Notas: tva, taxa de variagao anual; %, em percentagem; vma, valor médio anual. (a) As revisdes da procura externa e das taxas de juro e cdmbio nominal efectiva estdo expressas em
pontos percentuais, enquanto as restantes estdo expressas em percentagem.

uma quebra de aproximadamente 13 por cento da procura externa dirigida as empresas portuguesas em 2009
(-2.5 por cento no Boletim Econémico do Inverno de 2008).

Adicionalmente, as hipoteses técnicas consideradas sdo também as subjacentes a projeccdo divulgada no Bole-
tim Mensal do BCE de Margo de 2009. Estas apontam para uma redugao muito significativa das taxas de juro de
curto prazo, assim como para uma depreciagao do euro em termos efectivos de cerca de 2.5 por cento (12 por
cento face ao doélar norte-americano). No que respeita a evolugdo do prego do barril de petroleo, as actuais hipote-
ses apontam para uma forte quebra do valor em termos médios anuais, de cerca de 100 délares em 2008 para um
valor proximo de 50 délares em 2009 (a que corresponde uma redugéo de cerca de 65 euros em 2008 para 38 eu-
ros em 2009). A actual projecgéo considera ainda as medidas de estimulo orcamental aprovadas em termos legais
ou especificadas com detalhe suficiente, em linha com o procedimento habitualmente utilizado no d&mbito dos
exercicios de projec¢do do Eurosistema.

Os indicadores disponiveis para os primeiros meses de 2009 apontam para a manutengdo de uma quebra da pro-
cura nos mercados interno e externo. Em particular, os indicadores de natureza qualitativa revelam uma redugdo
para niveis minimos histéricos da confianga dos consumidores, das expectativas de produgédo na industria e da
carteira de encomendas para exportagao na industria transformadora (ver Caixa 4: A evolugao recente dos indica-
dores qualitativos). Estes indicadores, em conjunto com os indicadores quantitativos disponiveis, permitem
antecipar uma evolugdo negativa da actividade econémica no primeiro trimestre de 2009.

A actual projec¢do aponta para que, apos a estagnacao do PIB em termos reais estimada para 2008, venha a
ocorrer uma contracgdo de 3.5 por cento em 2009. Esta evolugao traduz a queda projectada tanto para a procura
interna como para as exportagbes, sendo também acompanhada por uma redugao pronunciada das importagbes
(Quadro 1).

O consumo privado devera contrair-se 0.9 por cento em 2009, reflectindo uma quebra significativa das despesas
com a aquisi¢ado de bens duradouros, assim como um abrandamento da despesa em bens ndo duradouros. Num
contexto de evolugao particularmente favoravel do rendimento disponivel real, beneficiando da estagnacdo dos
pregos no consumidor, esta evolugdo é marcada pela deterioragdo das condigbes no mercado de trabalho, assim
como pelo aumento da incerteza face aos niveis futuros de rendimento e riqueza das familias, os quais tendem a
induzir o adiamento das decis6es de consumo, com especial incidéncia no que diz respeito a aquisi¢ao de bens
duradouros. Adicionalmente, ndo obstante a descida das taxas de juro assumida na actual projec¢édo, a maior res-
tritividade dos critérios utilizados pelos bancos na concesséo de novo crédito, bem como o aumento dos spreads
bancatrios, decorrentes do aumento de risco de crédito e do elevado custo do financiamento dos préprios bancos
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nos mercados de divida por grosso, deverdo também contribuir, em particular, para a evolugdo projectada do
consumo de bens duradouros.

No que respeita ao investimento, a actual projecg¢édo inclui uma contracgao proxima de 15 por cento, que traduz a
forte queda do investimento privado, uma vez que se admite um aumento do investimento publico. A quebra do in-
vestimento privado reflecte uma evolugdo semelhante da componente empresarial e da componente residencial.
Num enquadramento de elevada incerteza face as perspectivas de procura (tanto no mercado interno como nos
mercados de destino das exportagbes portuguesas), de aumento do grau de restritividade das condigées de finan-
ciamento por parte do sistema bancario nacional, ndo obstante a descida acentuada das taxas de juro, e de eleva-
da incerteza face as perspectivas de rendimento das familias, é expectavel que ocorra um adiamento das
decisbes de investimento por parte do sector privado.

A actual projecg¢ao aponta para uma redugéo das exportagoes de cerca de 14 por cento em 2009 (apds a estagna-
cdo estimada para 2008) em linha com o colapso do comércio internacional registado a partir do ultimo trimestre
de 2008. A evolugéo projectada das exportagées é fortemente determinada pela contracgao da actividade econé-
mica mundial e pelo seu impacto sobre o comércio internacional de mercadorias. A economia portuguesa tendera
a ser particularmente penalizada também ao nivel das exportagbes de servigos de turismo, na medida em que a
actual crise financeira internacional tera afectado com especial incidéncia os mercados mais relevantes para a
economia portuguesa.

No actual cenario, caracterizado por uma forte quebra da procura global e, em particular, das suas componentes
com maior conteudo importado, antecipa-se uma contrac¢ao das importagées superior a 10 por cento. Esta evolu-
¢éo do volume de importagbes, conjugada com a quebra acentuada do preco do petroleo e das taxas de juro, num
contexto em que se antecipa a manutengéo dos termos de troca de bens ndo energéticos, devera implicar uma re-
ducéao das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa para cerca de 8 por cento em 2009
(10.5 por cento em 2008), ndo obstante a redugéo significativa do volume de exportagées.

A actual projecgédo aponta para uma redugéo do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) de 0.2 por
cento em 2009, apés um aumento de 2.7 por cento em 2008. De acordo com a informagao disponivel, esta redu-
¢do do indice geral de precos no consumidor distingue-se de uma situacdo de deflacao, na medida em que traduz
uma redugéo temporaria e muito condicionada pela evolugao dos pregos dos bens energéticos, os quais deverao
registar uma forte queda. Os pregos dos demais bens e servigos, que representam cerca de 90 por cento do cabaz
de referéncia do IHPC, deverdo continuar a apresentar uma variagdo positiva. A actual projec¢édo aponta, no en-
tanto, para uma redugéo do ritmo de crescimento dos pregos destes bens para valores préximos de 1 por cento em
2009 (2 por cento em 2008). Num contexto de forte contracg¢ao da procura, esta evolugdo dos pregos dos bens nao
energéticos e servigos devera reflectir um aperto das margens de lucro, num quadro de estagnacao dos pregos de
importagéo de bens ndo energéticos e de crescimento elevado dos custos unitarios do trabalho do sector privado,
néo obstante o abrandamento projectado para os salarios nominais deste sector.

A magnitude e a natureza sem precedentes do actual periodo recessivo podem ser postos em perspectiva através
da comparagdo com os episodios recessivos anteriores (Grafico 1). Ao longo dos ultimos 30 anos, ocorreram 3
episodios recessivos para além do actual, sendo que em nenhum dos anteriores se registou uma contrac¢ao do
PIB superior a 1 por cento. A anéalise da evolugao projectada das componentes da procura global permite concluir
que esta recessdo comporta uma queda impar das exportagdes e do investimento face as anteriores. Esta evolu-
¢ao do investimento e das exportagbes traduz, por um lado, o forte impacto da crise financeira e da sua interacgao
com a deterioragdo da actividade econémica e, por outro, a natureza global da actual contracgdo e o seu impacto
sobre os fluxos de comércio internacional. A evolugao projectada para o consumo, pelo contrario, é muito seme-
lhante a registada em anteriores episédios recessivos, sendo suportada por uma aceleragdo do rendimento
disponivel real, que contrasta com a queda ou estagnacédo desta variavel nas recessoes anteriores.
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EVOLUGAO DO PIB E DAS COMPONENTES DA DESPESA EM PERIODOS RECESSIVOS

Taxa de variagdo média anual
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Caixa 2: Evolugao recente dos pregos no consumidor e riscos de deflagdo na area do euro

Nos dltimos meses de 2008 e no inicio de 2009, assistiu-se a uma desaceleracao relativamente rapida dos pregcos
no consumidor nas principais economias avangadas, incluindo na area do euro. Esta evolugao resultou essencial-
mente da descida significativa do preco internacional do petroleo e de alguns bens alimentares. Nesta caixa pre-
tende-se aferir os actuais desenvolvimentos ao nivel dos pregos no consumidor na area do euro e a probabilidade
de ocorréncia de uma situagdo de deflagéo.

A definigdo econémica de deflagdo aplica-se a uma situacdo de queda persistente e generalizada do nivel de pre-
¢os. Neste contexto, a redugdo dos pregos em sectores especificos da economia e/ou a queda temporaria do nivel
geral de precos nao se qualifica como uma situacéo deste tipo. Os custos econémicos da deflagdo dependem es-
sencialmente do choque que esteve na origem da queda generalizada dos pregos. De facto, no passado, observa-
ram-se episodios de deflacdo com crescimento econémico’. Nestes casos, a deflagdo tera resultado de um
choque positivo de oferta caracterizado por um aumento da capacidade produtiva, ganhos de produtividade e/ou
um aumento dos fluxos de comércio internacional. No caso de um choque negativo sobre a procura agregada, tal
como na conjuntura actual, uma situacdo de deflagdo pode contudo ter efeitos bastante adversos, contribuindo
para ampliar a recessdo econémica®.

Uma das implicagbes da queda generalizada do nivel de pregos num quadro de menor procura é o aumento da di-
vida em termos reais, contribuindo para o aumento de incumprimento de obrigagées financeiras por parte das fa-
milias e empresas e, consequentemente, para a deterioragdo do balango das instituicbes financeiras. Deste
modo, as condigbes de financiamento da economia poderao tornar-se mais restritivas, contribuindo, por sua vez,
para uma menor procura agregada. Esta espiral deflagdo-divida podera ser ampliada num quadro de queda dos
pregos dos activos, na medida em que o valor do colateral para os empréstimos ja existentes é menor, tornando
mais provavel o incumprimento por parte de familias e empresas. Um segundo efeito decorrente de uma situagédo
de deflagdo esta relacionado com a existéncia de rigidez nos salarios que, ao impedir a redugéo dos salarios nomi-
nais de acordo com as condigbes prevalecentes no mercado de trabalho, contribui para intensificar o aumento do
desemprego apos um choque de procura. Finalmente, importa referir que as expectativas dos agentes econémi-
cos quanto a inflagao futura desempenham igualmente um papel importante neste tipo de episédios. Com efeito, a
incorporagao de uma queda generalizada e substancial dos pregos nas expectativas dos agentes econémicos po-
dera contribuir para uma reavaliagdo das expectativas de procura agregada e de rendimento futuro dos agentes e,
consequentemente, das suas despesas de consumo. Este processo pode comprometer de forma significativa a
eficacia das medidas de politica econémica para estimular a procura e contrariar a queda dos pregos, em
particular da politica monetaria.

Na area do euro, a inflagdo, medida pela variagdo homéloga do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
(IHPC), reduziu-se de um maximo histérico de 4 por cento em meados de 2008 para 1.2 por cento em Fevereiro de
2009. Neste mesmo periodo assistiu-se a uma desaceleracdo acentuada dos precos de alguns bens alimentares
e energéticos, o0s quais tinham vindo a registar uma trajectéria ascendente desde meados de 2007. Excluindo
bens alimentares e energéticos, a variagdo homdloga do IHPC tem-se mantido relativamente estavel, em valores
proximos de 1.8 por cento (Gréfico 1), o que sugere que a evolugao do IHCP total foi, em larga medida, condiciona-
da pelo comportamento de alguns precgos especificos. Refira-se, no entanto, que néo é de excluir a existéncia de
pressOes descendentes sobre alguns pregos associadas a efeitos desfasados da redugao acentuada dos pregos
dos bens alimentares e energéticos no passado recente.

Para uma avaliagdo mais detalhada do grau de generalizagao da redugédo dos pregos procedeu-se a analise da
distribuicdo mensal da taxa de variagdo homdloga dos pregos dos diversos bens e servigos que fazem parte do
IHPC, com o objectivo de melhor caracterizar a sua evolugdo. Dada a redugao relativamente rapida da inflagao
nos ultimos meses sera interessante avaliar a evolugao da proporgao das componentes do IHPC com crescimen-
tos homologos negativos. De acordo com a distribuicao da variagdo homoéloga de pregos das componentes do

(1) Por exemplo, no inicio do século XX, os pregos cairam a uma taxa moderada entre 1925 e 1929 na maioria dos paises industrializados, enquanto a actividade cresceu a um ritmo
sustentado.

(2)  Um exemplo deste tipo de episddios no periodo mais recente é o do Japdo, onde a queda dos pregos foi acompanhada por um crescimento fraco da actividade durante grande
parte da dltima década.
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INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Taxa de variagao homologa
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Grafico 2

DISTRIBUIGAO EMPIRICA DAS TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA DAS COMPONENTES DO IHPC TOTAL
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dugéo da variagao média anual do IHPC da area do euro de 3.3 por cento em 2008 para valores entre 0.1 e 0.7 por
cento em 2009. Segundo estas projecgdes, em 2010, a inflacdo devera aumentar para valores entre 0.6 e 1.4 por
cento.

No contexto actual de crise econémica e financeira a escala global, persiste um elevado grau de incerteza quanto
a magnitude e persisténcia do actual quadro recessivo a nivel global, bem como quanto a sua transmissdo aos
pregos no consumidor. Este quadro traduz-se na existéncia de riscos descendentes ndo negligenciaveis sobre os

Grafico 3

CARACTERIZAGAO DA DISTRIBUIGAO DAS TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA DAS COMPONENTES DO
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EXPECTATIVAS DE INFLACAO A
MEDIO/LONGO PRAZO

Previsdo média nos diferentes horizontes
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Caixa 3: Perspectivas orcamentais

O Programa de Estabilidade de Janeiro de 2009 actualizou as linhas de orientagdo da politica orgamental portu-
guesa no médio prazo, no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento. A data da sua apresentagao, um pouco
mais tardia que o habitual, foi condicionada pela Alteracdo ao Or¢camento do Estado para 2009, também tornada
publica em meados de Janeiro. O pacote de medidas de estimulo orgamental adoptado em resposta a crise eco-
némica é um dos elementos essenciais de ambos os documentos. De acordo com os dados recentemente apura-
dos no ambito do procedimento dos défices excessivos, o défice das administragbes publicas em contabilidade
nacional situou-se em 2.6 por cento do PIB em 2008, 0.4 p.p. acima do objectivo oficial. No entanto, é de destacar
que a execugdo de 2008 foi crucialmente influenciada por um montante significativo de medidas temporarias, que
terdo atingido 1.1 por cento do PIB.

Os valores dos principais indicadores orgamentais incluidos nesta actualizacdo do Programa séao apresentados
no Quadro 1. De destacar o aumento muito significativo do défice referente a 2009, para 3.9 por cento do PIB, de-
vido a deterioragao do enquadramento macroeconomico e a implementacé&o de um conjunto importante de medi-
das de estimulo orgamental, cujo efeito nas contas publicas no ano corrente ascendera, de acordo com as
estimativas oficiais, a 1.2 por cento do PIB (0.8 por cento resultante do pacote aprovado em Dezembro e 0.4 por
cento decorrente de varias medidas adoptadas desde meados de 2008). Estas medidas sdo consistentes com o
Plano Europeu de Recuperagdo Econémica acordado em Dezembro de 2008 no Conselho Europeu, que reco-
mendava que o estimulo orgamental fosse bem desenhado e baseado nos seguintes principios orientadores: i)
ser atempado, temporario, orientado para fins especificos e coordenado; ii) utilizar instrumentos do lado da receita
e do lado da despesa; iii) ser conduzido no &mbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento. No caso portugués, as
medidas centraram-se no investimento publico, ajudas as empresas e a exportagdo e apoio ao emprego e protec-
¢do social, enquadrando-se genericamente nas orientagées da Comissdo Europeia quanto aos contetidos dos pa-
cotes orgamentais anti-crise. Para 2010 e 2011, o Programa assume uma redugéo do défice para 2.9 e 2.3 por
cento do PIB, em resultado de alguma recuperag¢éo da actividade econémica, da extingéo, no essencial em 2010,
do efeito sobre o défice das medidas de estimulo orgamental e de ganhos adicionais de reformas implementadas
em anos anteriores. Quanto ao racio da divida, o Programa prevé o seu aumento até 2010, diminuindo depois
ligeiramente em 2011, para 70 por cento.

As projecgcbes orgamentais mais detalhadas incluidas no Programa sao apresentadas no Quadro 2. De destacar,
em 2009, o aumento significativo da despesa total em racio do PIB (3.6 p.p. do PIB) devido, essencialmente, a
evolugéo prevista para os pagamentos sociais, subsidios e despesa de capital. A primeira reflecte o crescimento
da despesa em pensoes, o efeito do ciclo econémico sobre os subsidios de desemprego e o impacto de algumas

Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS NA ACTUALIZACAO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE

Em percentagem do PIB

2008 2009 2010 2011

Saldo total das administracdes publicas 2.2 -3.9 2.9 -2.3
Saldo primario 0.8 -0.6 0.4 1.1
Saldo total estrutural @ 2.2 3.3 2.1 A7
Variagao 0.5 -1.1 1.2 0.4
Saldo primario estrutural @ 0.9 0.0 1.2 17
Variagao 0.8 -0.9 1.2 0.5
Divida publica 65.9 69.7 70.5 70.0

Fonte: Programa de Estabilidade (actualizagao de Janeiro de 2009).
Nota: (a) Corresponde ao saldo ajustado do ciclo, uma vez que a actualizagdo do Programa de Estabilidade nao identifica medidas temporarias.
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Quadro 2

PROJECGOES DE CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS NO PROGRAMA DE ESTABILIDADE

Em percentagem do PIB

Por memoria:
2008 @ 2009 2010 2011  Execugao de 2008 @

Receita total 421 441 43.6 43.6 41.9
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 9.9 9.8 9.6 9.7 9.9
Impostos sobre a produgéo e a importagdo 14.8 14.8 15.0 15.0 14.6
Contribui¢cdes sociais 11.4 11.4 11.5 11.4 11.6
Outras receitas correntes 4.6 5.8 5.4 53 4.8
Receitas de capital 1.4 2.4 21 21 0.9
Despesa total 44.4 48.0 46.5 45.9 445
Pagamentos sociais 19.5 20.8 20.8 20.7 19.9
Despesas com pessoal 11.4 1.1 10.9 10.7 11.5
Consumo intermédio 4.5 4.6 4.6 4.6 4.4
Juros da divida 3.0 3.3 34 3.4 2.9
Subsidios 1.1 1.9 1.1 1.1 1.2
Outra despesa corrente 2.2 2.3 2.2 21 2.0
Despesa de capital 2.7 41 815 3.4 2.7
Investimento 24 29 24 25 21
Outra despesa de capital 0.4 1.2 1.1 1.0 0.6
Saldo total -2.2 -3.9 -2.9 -2.3 -2.6

Fonte: Programa de Estabilidade (actualizagao de Janeiro de 2009).

Nota: (a) As contas das administragdes publicas incluidas na actualizagéo do Programa de Estabilidade apresentam uma quebra de série entre 2008 e 2009 relacionada com o registo
das contribuigdes sociais do subsistema Caixa Geral de Aposentagdes. De forma a eliminar esta quebra de série, os valores de contribuigdes sociais e despesas com pessoal em 2008
(executados e incluidos no Programa) neste quadro encontram-se deduzidos de €2292.9 milhdes, montante indicado no Programa para esta correcgéo.

medidas de estimulo. O comportamento dos subsidios e do investimento decorre, fundamentalmente, das medi-
das de combate a crise. A outra despesa de capital é afectada pela nao consideragcado de medidas temporarias
com a mesma natureza das implementadas em 2008 (que nas contas nacionais abatem a despesa em activos nédo
financeiros ndo produzidos). E também de assinalar o crescimento da receita total em percentagem do PIB em 2.0
p.p., num contexto de quase estabilizagdo da carga fiscal, devido a hipétese assumida quanto a evolugdo da outra
receita corrente e da receita de capital. A diminuicdo do défice projectada para 2010 e 2011 assenta,
essencialmente, na reducdo de alguma rubricas da despesa, com particular énfase nos subsidios e no
investimento em 2010 e, numa menor medida, nas despesas com pessoal em ambos 0s anos.

As Previsées Intercalares da Comissdo Europeia, de Janeiro passado, apresentam uma evolugdo mais desfavo-
ravel para as contas publicas em Portugal em 2009 e 201 0", em parte em resultado de uma deterioragdo mais
acentuada do cenario macroeconémico (Quadro 3). De destacar que os desenvolvimentos mais recentes torna-
ram ambas as estimativas para a variagcdo da actividade econémica em 2009 ultrapassadas (ver “Caixa 1
Actualizacdo intercalar das projeccées macroeconomicas para 2009”, neste Boletim), o mesmo acontecendo com

as projecgOes orcamentais. Adicionalmente, a apreciagdo da posi¢do estrutural das finangas publicas em 2008 é
afectada negativamente pela identificacao de medidas temporarias de magnitude consideravel. Ainda de acordo
com a Comisséo, o impacto de reformas implementadas em anos anteriores, em particular da reforma da adminis-
tracdo publica, podera ser menos significativo do que o projectado no Programa. Apesar desta perspectiva menos
favoravel, a Comissao considera na sua apreciagao do Programa de Estabilidade que as medidas de estimulo or-
camental aprovadas em 2008 estao em linha com o Plano Europeu de Recuperagdo Econdémica, constituindo uma
resposta adequada a quebra da actividade econémica. No entanto, recomenda que o aumento do défice em 2009
ndo exceda o previsto e que a consolidagao planeada a partir de 2010 seja prosseguida com determinagao,

(1) Apesar de projectar défices superiores a 3 por cento do PIB, a Comisséo Europeia, em Fevereiro de 2009, decidiu so iniciar procedii s dos défices ivos relati
aos Estados-membros cujos défices excederam o valor de referéncia em 2008: Espanha, Franga, Grécia, Irianda, Letonia e Malta.
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COMPARAGAO ENTRE A ACTUALIZACAO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE E AS PREVISOES DA
COMISSAO EUROPEIA

Em percentagem do PIB
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O MECANISMO DE TRANSMISSAO MONETARIA PARA UMA
PEQUENA ECONOMIA ABERTA INTEGRADA NUMA UNIAO
MONETARIA*

Bernardino Addo**

1. INTRODUCAO

Neste trabalho é analisado um modelo estilizado de uma pequena economia aberta integrada numa
unido monetaria. Dado que a pequena economia efectua trocas comerciais no interior e no exterior da
unido monetaria, existem trés blocos neste modelo. A pequena economia, o bloco representado pelos
restantes paises pertencentes a unido monetaria e o bloco que inclui todos os paises que nao

pertencem a unido monetaria.

Tal como em qualquer modelo monetario dinamico de equilibrio geral, também no nosso, o comporta-
mento das variaveis de equilibrio pode ser descrito por um sistema de equacgdes as diferengas com
tantas equagdes, quantas as variaveis enddgenas, e com algumas condigdes iniciais e terminais. De
um modo geral, estas restricdes adicionais ao sistema n&o sao suficientes para determinar um con-
junto finito de solucdes?. No entanto, existe uma forma de obter um equilibrio local tinico®. O procedi-
mento é relativamente simples, o banco central deve adoptar uma regra de fixagdo da taxa de juro que

obedega ao principio de Taylor4.

O principio de Taylor estabelece que a resposta da taxa de juro a uma variagéo unitaria da inflacdo
deve ser maior do que a unidade. Ataxa de juro relevante para a pequena economia € fixada pelo ban-
co central da unido monetaria. Este adopta uma regra de taxa de juro que é fung¢éo da inflagdo e do
produto da unido. Se a taxa de inflagdo em todos os paises da unido, salvo a da pequena economia,
fosse considerada exdgena, violar-se-ia o principio de Taylor. E facil perceber porqué. Se o referido
agregado das variaveis da unido fosse considerado exdgeno, qualquer alteragédo na inflagdo da pe-
quena economia implicaria uma alteragao relativamente menor da taxa de juro da unido, dado que a
pequena economia contribui pouco para a inflagéo da unido. Assim, para garantir a determinacao lo-
cal, as variaveis associadas aos paises fora da unido podem ser consideradas exdégenas, mas ndo as

variaveis associadas aos outros paises da uniao.

*

Agradeco os comentarios de Ana Cristina Leal, Jodo Sousa, José Ferreira Machado, Mario Centeno e Nuno Alves e a ajuda prestada com os dados de
Gabriela Castro, Ricardo Félix, José Maria e Nuno Ribeiro. As opinides expressas no artigo s&o as do autor e ndo coincidem necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Economicos.

(1) Ha uma versao em working paper deste trabalho, Adao (2009), que tem um maior detalhe técnico.
(2
3

Cochrane (2007) contém uma andlise deste assunto.

Além do equilibrio local Unico existe um nimero infinito de outros equilibrios explosivos, que ndo podem ser descartados por condigdes de
transversalidade.

(4

O principio de Taylor é descrito em Taylor (1999). Ao contrario do que pode acontecer em modelos menos usuais, o principio de Taylor é uma condigéo
necessaria e suficiente para ter determinagao local no nosso modelo.
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Para garantir que o modelo possui um equilibrio Unico, adoptdmos uma especificagcao ad-hoc de dois
blocos de equagdes, cada um contendo trés equagdes, que especificam o comportamento de algu-
mas variaveis agregadas internas e externas a unido. Um dos blocos contém trés equagées de forma
reduzida: uma curva IS, uma curva de Phillips € uma regra de taxa de juro, que descrevem o compor-
tamento do produto, da inflagdo e da taxa de juro para os paises fora da unido. Estas trés variaveis
sdo totalmente determinadas neste bloco. O outro bloco de equagdes contém outras trés equagdes
de forma reduzida, semelhantes, relacionadas com o comportamento da inflagdo, do produto, e da
taxa de juro na unido. Este bloco de equacgdes contém trés equacgdes e cinco variaveis. As variaveis
séo: a taxa de inflagéo e o produto, na pequena economia aberta e nos restantes paises da unido, as-
sim como a taxa de juro na unido monetaria. Neste bloco de equagdes, os argumentos associadas a
pequena economia aberta sdo ponderados, de acordo com a dimens&o relativa do pequeno pais na
unido. Estas cinco variaveis interagem com as outras variaveis do modelo, sendo determinadas em

conjunto com estas.

Adolfson et al. (2007) desenvolveram, um modelo de pequena economia aberta com apenas dois blo-
cos: a pequena economia aberta e todos os restantes paises. Nesse contexto, o principio de Taylor &
satisfeito se as variaveis: inflagdo externa, produto externo e taxa de juro externa, forem consideradas
exogenas. Este trabalho pode ser encarado como uma extenséo do trabalho referido, porque consi-
dera que a pequena economia aberta esta integrada na unido monetaria. Seguindo o trabalho daque-
les autores, e a literatura, consideramos varias fricgdes nominais e reais, tais como salarios e pregos
rigidos, utilizagéo variavel do capital, custos de ajustamento do capital, persisténcia dos habitos de

consumo e prémios de risco.

Adolfson et al. (2007) calibraram e estimaram o seu modelo, utilizando dados da area do euro. Este
documento apresenta um modelo concebido para avaliar a transmiss&o dos choques da politica mo-
netaria numa pequena economia aberta integrada numa unido monetaria. Sendo razoavel considerar
Portugal como uma economia deste tipo, recorremos aos dados portugueses para calibrar varios dos
parametros do nosso modelo. Assumimos que apés o choque monetario, as variaveis agregadas ex-
ternas a unido: inflagao, produto e taxa de juro, ndo se alteravam e que as variaveis agregadas da
unido: inflagdo, produto e taxa de juro se alteravam de acordo com o bloco de trés equagdes mencio-
nado. Mais especificamente, no exercicio quantitativo que efectuamos, consideramos parametros
para a curva IS, curva de Phillips e regra da taxa de juro que, juntamente com as restantes equacdes
calibradas, geram respostas ao choque de politica monetaria tipico da area do euro, que reproduzem
as trajectérias das respostas destas variaveis no modelo de Adolfson et al. (2007) para o0 mesmo

choque.

Alguns dos pardmetros do modelo estao calibrados para os valores no estado estacionario das varia-
veis da economia portuguesa, para outros ndo dispomos de informagéo, pelo que optamos por
fazé-los iguais as estimativas obtidas (ou valores assumidos) por Adolfson et al. (2007) para a area do
euro. Atrajectdria das fungdes de respostas a impulso, das principais variaveis macro, a uma descida

temporaria e ndo antecipada da taxa de juro estéo alinhadas com a literatura. Quando comparadas
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com a area do euro, as variaveis: produto, emprego e salério real, crescem mais em Portugal e a infla-
¢ao ajusta-se mais rapidamente, reagindo ligeiramente mais no impacto. Por outro lado, o consumo,
em Portugal, tem um comportamento quase idéntico ao da area do euro. Em geral, as economias
onde se verifica um ajuste mais rapido da inflagdo em resposta a um determinado choque econémico,
apresentam respostas mais pequenas das variaveis reais em resposta a esse choque. Nao € o que se
passa aqui, uma vez que se partiu do pressuposto que Portugal tem um nivel de endividamento

externo liquido mais elevado e um grau de abertura maior que a uniéo.

O comércio com as duas areas responde de forma diferente. Devido a alteragdo da taxa de juro, o co-
mércio com os paises fora da area do euro varia substancialmente mais do que o comércio com os
paises da area do euro. As exportagdes e as importagdes para e da area do euro aumentam, sendo
menores as variagdes apresentadas pelas exportagdes. No inicio, as importagdes de fora da area do

euro decrescem, ao passo que as exportagdes para fora da area do euro aumentam.

O trabalho esta organizado do seguinte modo: A Secgéo 2 descreve o modelo. A Secgéo 3 estuda os
efeitos de um choque de politica monetaria na economia portuguesa. A Secgao 4 apresenta algumas

conclusdes. O apéndice descreve a resolugao e a calibragem do modelo.

2. MODELO

O modelo tem 3 blocos econdémicos: A pequena economia aberta, os outros paises da unido moneta-
ria e os paises fora da unido monetaria. Estamos preocupados com a pequena economia aberta e as-
sumimos que os desenvolvimentos na pequena economia aberta afectam pouco os restantes blocos
econdmicos. Como tal, no nosso modelo, a pequena economia aberta é descrita em pormenor, o

mesmo nao acontecendo com os restantes blocos econémicos.

2.1. Familias

Na pequena economia aberta existe uma familia representativa, cujas preferéncias por sequéncias

estocasticas de consumo C,, de moeda real %, e de trabalho L, sdo dadas pela func¢do utilidade,
t
00 M L1+’¢'
E,S B'|log(C, —bC,_ ;) + v log|—L|—£— 1
0; g (C; 1) g[Pz] I+ (1)

Em que E, é o valor esperado condicionado, 8 € (0,1) é o factor de desconto e b é um parédmetro que
controla a persisténcia dos habitos de consumo. Esta fungao utilidade é semelhante a utilizada por
Christiano et al. (2005) e Adolfson et al. (2007). O consumo agregado € um cabaz formado pelo pro-

duto produzido internamente e pelos produtos importados do exterior segundo uma fungao CES:
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e
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e 4 (wo,c )E(Cto) ne + Wye T]c (C ) e ) (2)

C, = (1 ~Wo,e ~Wye )n]T(Cth)

Em que C}" indica o consumo do bem interno, C¢ indica o consumo do bem produzido no exterior da
uni&o, C/ indica o consumo do bem produzido nos restantes paises da unido, w, . € a proporgéo do

consumo importado do exterior da uni&o no consumo agregado, @, . € a proporgdo do consumo im-
portado dos restantes paises da unido no consumo agregado e . € a elasticidade de substituigao en-
tre os trés bens de consumo. Portanto, os consumidores retiram utilidade do consumo do bem
produzido internamente, assim como do consumo dos bens produzidos no estrangeiro. O preco do
consumo agregado, definido como a despesa minima necessaria para adquirir uma unidade de C,, é

dado pela seguinte equagéo:

e
)

_ I, I,
PtC: (lfwo,cfwu,c)(Pt)l fle +mo,c(Pto) K +Wu,c(Ptu) k

Em que P, é o prego do bem produzido internamente, P° é o prego do bem importado do exterior da
unido e P é o prego do bem importado dos restantes paises da unido. Todos estes precos estdo ex-

pressos em unidades da moeda interna. Os consumidores escolhem quantidades de cada um destes
trés bens, que para uma dada despesa, maximizam o consumo agregado. As procuras de cada bem

que maximizam C; e obedecem a restrigdo P.C' + P°C? + P'C!' = P¢C,, séo:

P —Ne
h

Ct :(]_wo,c_wu,c) 72 Ct’
t

Ne

c,,

0

by
w—wwﬂc
7

—MNe
u
b
c
t

C/l=w

u,c

Também, o investimento agregado € um cabaz formado pelo produto produzido internamente e pelos

produtos importados do estrangeiro, segundo uma fungéo CES,

W
il 1 i1 -1

o (1) + () |

L =|(1-w,;—w® “’(It)

em I,h que indica o investimento no bem produzido internamente, 7/ indica o investimento no bem pro-
duzido fora da unido, /{ indica o investimento no bem produzido nos restantes paises da unido, w,,; &

a proporg&o do investimento no bem produzido fora da uni&o no investimento agregado, =, ; € a parte

do investimento no bem produzido nos restantes paises da uniéo no investimento agregado e v, é
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elasticidade da substituigao entre os trés bens de investimento. O prego do investimento agregado é
igual a:

1
I=n;

; . 1—n; 1,
B =|(1=my; =, B) ™ +Wo,i(on) ! +Wu,i(Ptu) !

As procuras de cada um dos bens de investimento s&o:

P —MNi
h t
]t :(l_wo,i_mu,i) i It'
B
o) Mi
=, || 1
t 0,0 i tr
B
e
—Mi
p
u __ t
1[ —mu‘[ 71 I['
t

Cada familia detém o monopdlio do fornecimento do seu proprio trabalho e pode fixar o seu salario de
acordo com o mecanismo descrito em Calvo (1983), ao qual regressaremos mais adiante. Para ga-
rantir que esta fricgdo ndo torna as familias heterogéneas, assumimos mercados financeiros internos
completos, em relagéo aos resultados desta friccdo. Consequentemente, todas as familias possuem

a mesma restricdo orgamental:

BC, + Ptilz +M; + D, +S,B + B = Fw,L, + P;(”t”z _a(“t))Kt—l +M;_;+Di R
B, Bi_;

+Sth0—1(I)o[]BtO—l +Rtu—lq)u[
211 21

@)

]B}‘_l +T, + F;.

Os termos do lado esquerdo da igualdade mostram como as familias usam o seu rendimento, e os ter-
mos do lado direito as varias fontes do seu rendimento. Aqui, M, € moeda nominal, D, s&o depdsitos

que pagam uma taxa de juro nominal bruta R,, B{ sdo obrigagdes externas denominadas em moeda

externa que pagam a taxa de juro nominal bruta R,

®,, S, & ataxa de cambio nominal, B, sdo obriga-
cbes externas denominadas na moeda da unido monetaria que pagam a taxa de juro nominal bruta
R/D, , ew, éosalario real. O termo P,u, representa os rendimentos das familias por fornecerem ser-

vigos do capital as empresas. Afungéo a(1,)K,_; é o custo de pdr a taxa de utilizagéo do capital igual a
u,. Assumimos que a (1, ) é crescente e convexa. Estas hipéteses capturam percepgéo de que quanto
mais intensivamente o stock de capital é utilizado, maiores sao os custos de manutengédo. Assumimos

Bt—l

211

que u, = 1 no estado estacionario e que a(1) = 0,4’ > 0, e a”’ > 0. Aexpressao R,”_1<I>0[ ] éataxade

juro bruta nas obrigacdes em moeda externa ajustada para o volume total de obriga¢des externas

. S,B?+ B i . . o A . .
reais, B, = ”fh. O termo z, é um choque tecnoldgico de raiz unitaria, que sera descrito mais a
t

~ B . . .
frente. As fungdes @; ( )para i = o,u,assumem-se estritamente decrescentes em B; e satisfazem as

—t
Zt
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igualdades fI),-(E) = 1, parai = o,u,em que B é o valor de estado estacionario de %. Estas funcdes de-
t

pendem dos valores reais agregados das obrigagdes externas. Significa isto que cada uma das fami-
lias domésticas toma estas fungbes @, (-) como dadas quando decide a sua carteira de obriga¢des

externas.

As funcdes @, tentam captar a integragao imperfeita dos varios mercados financeiros internacionais.
Se a economia interna, no seu todo, estiver a contrair empréstimos acima do valor de estado estacio-
nario, & cobrado as familias internas um prémio sobre as taxas de juro internacionais; se pelo contra-
rio as familias contrairem empréstimos abaixo do valor de estado estacionario, as familias internas
pagam menos. Aintroducéo deste prémio é necessaria para assegurar a existéncia de um estado es-
tacionario bem definido no modelo (para mais detalhes, ver Schmitt-Grohé e Uribe, 2003). Sem este
prémio, o stock das obrigagbes e o consumo ndo seriam estacionarios. As restantes variaveis séo: 7;

que é uma transferéncia lump-sum, e F, que representa o lucro das empresas na economia.

O Investimento /, induz uma trajectdria de evolucéo do capital,

/
1- f”/, 4
V‘IH t (4)

Em que & é a taxa de depreciacdo e V' é uma fungdo de custos de ajustamento tal que

Ki = (1-8)K_1 +

V [A;]=V'[A;]]=0eV" >0,emque A, é ataxa de crescimento do investimento ao longo da trajecté-

ria de crescimento equilibrado. As familias escolhem o vector {C,,L,,Mt ,D,, B}, B/ u, K, ,1,} que

maximiza o valor esperado condicionado da sua utilidade futura, e obedece a varias restrigdes: a res-

tricdo orcamental, & equacéo de evolugdo do capital e aos valores iniciais para M, Dy, By e Bj.

O trabalho utilizado pelos produtores de bens intermédios é fornecido por uma empresa concorrencial
representativa, que aluga o trabalho a cada familia j. Esta empresa agrega o trabalho diferenciado

das varias familias, de acordo com a fungéo da produgéo,

emque v" ¢ a elasticidade da substituigdo entre os diferentes tipos de trabalho e Lf € a procura agre-

gada do trabalho. Esta empresa maximiza os lucros, assumindo como dados os salérios de cada fa-

milia j, w;, e o salario agregado do trabalho w,. O seu problema de maximizag&o € o seguinte:

1
maX WtL? — fOththdj

L

A procura do trabalho da familia j € dada por
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Como foi ja referido as familias escolhem os seus salarios de acordo com o esquema de Calvo. Em
cada periodo, uma fracgdo 1—- 0" das familias pode modificar livremente os seus salarios. As restan-
tes familias, ", modificam os seus salarios na medida em que os tém parcialmente indexados a infla-
¢ao passada e a taxa de crescimento passada da produtividade. A indexagédo a inflagdo passada &

controlada pelo parametro x * e a indexacdo a taxa de crescimento passada da produtividade pelo pa-
rametro x ”. Ambos os parametros assumem valores no intervalo [0,1. Assim, uma familia que nao

pode mudar o seu salario durante s periodos tem o salario real dado por

, PP
LW w -x?—x

s OOIX Lz Ztdr-1
7=l

T wj, emquell; é a taxa de inflagéo bruta do bem doméstico no periodo ¢, IT
t+7

¢ a taxa de inflagéo bruta do bem doméstico de estado estacionério, z, é a taxa de crescimento bruta
da produtividade no periodo ¢ e z € a taxa de crescimento bruta da produtividade no estado

estacionario.

Na fixagdo dos salarios, a parte relevante da fungao objectivo das familias é:

1+ " oxPoxP
0 : Mmx1IIx_ .z z
VAN jt+s s t+r1 t+71
maxE,Z(Be ) —€ + Njtrs Xzt Wit jt 1 s
Wit 520 1+ My s
em que
w
—V
" X =xP =x
s I 42 Z”T’1wr,
T= j
HtJrT d :
Lft+s = W Lits, V).
t+s

Sendo X ; , ; a utilidade marginal do consumo do bem interno no periodo ¢ + s da familia .

Em cada periodo, uma fracgédo 1 — 6" das familias fixaw; como o seu saldrio, enquanto a restante frac-

¢ao indexa o seu salario a inflagao passada. Assim, o salario real evolui de acordo com:

w
» T

W W —fy P —
R L H}ﬁtz e wea| (107 (wp)

w

2.2. Produtor do Bem Final

Existe um bem final doméstico que é produzido com bens intermédios:

d

Em que v" é o markup. As fungdes de procura por inputs do produtor final sdo:

Boletim Econémico | Banco de Poringal

107



108

Primavera 2009 | Artigos

p —lld
j t
Yit= [1 ] Yt,

Em que p;, € o prego do produto intermédio ;e F; € o prego do produto final. 7, € definido como a des-

pesa minima nos inputs intermédios para produzir uma unidade do produto final e é dado por
1 1
7/d . —ud
P = [fop},t1 (1/}1 .

2.3. Produtores dos Bens Intermédios

Existe um continuo de produtores de produtos intermédios. Cada um possui a tecnologia seguinte:
1—
Vit = Akl — oz,

Em que 4, é o choque tecnoldgico na produtividade, que segue um processo autoregressivo:

At = At71 exp (AA +ZA,f)’ onde ZAt = OAEAEAL™ N(0,1)

1
Zt:AF.

O parametro p corresponde a um custo fixo de produgédo que garante que os lucros econdmicos des-
tes produtores sédo zero no estado estacionario. Temos
z A
z; =z, 4exp (A, +2,;)ondez,; = Al e, = —A
’ ’ 1—« 11—«
Os produtores dos bens intermédios resolvem dois problemas: Primeiro, dado w, e 7, contratam tra-

balho e alugam capital em mercados de concorréncia perfeita, para minimizar os custos com os facto-

res produtivos na obtengdo duma dada quantidade de bem intermédio.

O segundo problema que os produtores intermédios tém de resolver é escolher o prego que maximiza
o valor esperado descontado dos lucros reais futuros. As empresas também fixam os pregos de acor-
do com um cenario de Calvo. Em cada periodo, uma fracgédo 1— 6 das empresas pode escolher opti-
mamente os seus precos. O prego escolhido no periodo t é indicado por p,. Suprimimos a indexagéo
da empresa porque todas as empresas que tém a oportunidade de escolher o prego, escolhem fixar o

mesmo o preco. As restantes empresas 0 nao podem escolher o prego. No periodo t estas empresas

i 1—x4x¢
actualizam o seu prego para pj‘HH Ht_l,

emque p;,_| € 0 preco que a empresa ;j cobrava no pe-
riodor—1,1I,_; é ainflagdo passada do bem doméstico, I1é a inflagdo do bem doméstico no estado es-
tacionario e Xd é um parametro de indexagdo. O parametro de indexagao Xd assume valores no
intervalo [0,1. Cada empresa usa o factor de desconto estocéastico 36X, para calcular o valor presente
dos seus lucros futuros.

Assim quando as empresas podem escolher o seu prec¢o no periodo 7 0 seu problema é:
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2.4. Banco Central

O banco central estipula a taxa de juro nominal de acordo com a regra de Taylor:

2y 10F1R)

1 gt 1
IR

R H?

Ry _ [Rt—1
A o

R R

IT yY Y
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Em que m, € um choque aleatorio a politica monetaria, tal que m, = o,,¢,,, emquec,,, ~N(0,1). Ava-

riavel II“ é o nivel alvo para a taxa de inflagdo na unido, que € igual a inflagdo na uni&o no estado esta-

cionario, I é a inflagio agregada nos restantes paises da unido no periodo ¢, Y" é o produto na uni&o

no estado estacionario, Y} € o produto agregado nos restantes paises da unido no periodo ¢. O para-

metro < é o peso relativo da pequena economia aberta na unido, enquanto ~,~y, € N S80 0S

parametros habituais da regra de Taylor.

2.5. Governo

A restrigdo orgamental do governo na pequena economia aberta é:

PGy + Ty = My — My_4

Em que G, é o consumo do governo, o qual inclui apenas o bem produzido domesticamente, e que

consideramos exdgeno. As outras variaveis sao os impostos 7, e a moeda, M,.

2.6. Evolugdo dos Activos Externos Liquidos

A evolugédo dos activos externos liquidos agregados satisfaz:

Bt
Zt 4

B
]Bto1 + Rtufbu[zt1]Btu1 + TB;.
t-1

SiBf +Bt' = 3th°1‘1’0[

A balanga comercial é: 7B, = BX,' + X — P'M; — B°M}.
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) Me w\Ni
O total das importagdes da unido é M, = ww[%] c, +wu,l-[P'.] 1, e o total das importagdes de
t

P/

P

rIL o

i P,

fora da unido é M7 = wO’C[F] C, +w0,,-[ !
t

MNi
] I,. Assumimos que as procuras dos outros paises

P!

pelo produto doméstico tém a mesma forma funcional que a procura dos consumidores internos.
ux

b ] Y e o total das exportacdes para

Plu

Assim, o total das exportagdes para a unido é X, = ww[

0,x

-

P x ~ N .

P—‘O] Y’,emquew,, ew,, s&0 proporcdes, e n* e n’" s&o elasticida-
t

fora da unido é X, = Wa,o[
des. As variaveis ¥} e ¥? indicam, respectivamente, o produto agregado dos restantes paises da

unido e dos paises fora da uniao.

2.7. Pregos Relativos

As familias da pequena economia aberta recorrem aos seguintes precos relativos para decidirem so-

. . PS i P .
bre os seus cabazes de consumo e de investimento: gf'd =-Le gi’d = - Os consumidores recorrem
t t

a dois precos relativos para decidirem sobre as importagdes: O prego relativo entre as importagdes da

ud — P

unido e o bem doméstico £, = 7~ €0 prego relativo entre as importagdes de fora da unido e o bem
t

- P’
doméstico £%9 = -
t

Das definigdes de pregos, temos:

(&;:,d)1”]c = (17m0,c*Wu,c)+wqc(§?d)14|c +wu,c(&?'d)1ﬂ]c,

(ﬁ;’d)ﬁm - (1*qu*Wu,i)erQ,(g?d)L“" +Wu,i(€;l'd)17m.

2.8. Agregacgao

A procura agregada na pequena economia aberta é:

Yy = C 1 +a(uKe_1 + G + X

em que C!' e 1] indicam, respectivamente, o consumo e o investimento do bem doméstico. Assim, a
procura dirigida ao produtor do bem intermédio/ é:

d

yie=(Cl +1f +au)Ki 1+ G +X,)[’I’D’?’] i
t

Utilizando a fungdo de produgéo e a condigéo de equilibrio do mercado, obtemos:

Ac(uKe 1) LT —pzy = Cf +1{ +a(up)Ky 1+ Gy + X .
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2.9. Resto do Mundo

Tal como referido, o resto do mundo é composto por duas regides: os restantes paises da unido e os
que estdo fora da unido. O produto, a inflacdo e a taxa de juro interna e externa a unido sao dados por
dois blocos, um para cada regiéo, cada um contendo trés equagdes: Uma equagao IS, uma equagao

de Phillips e uma equacao da taxa de juro.
Mais especificamente,

Kk ek(vk vk ik
Yt :fv(yt71,yt+1aﬂt+1)’

kK _ ck(pk 1k vk
Iy = fH(Ht—1th+1’Yt+1):

RE — (R4 A V),

Para¥' = ¥’ ou ¥ = (1— Q)Y + ¥, TI¥ =T1% ouTI¥ = (1—)IT* + <II,, e R = R? ou R} = R,.O para-

metro < é a dimenséao relativa da pequena economia aberta.

2.10. Equilibrio

A definicdo de equilibrio para esta economia é a usual. E um vector de precos, de variaveis de politi-

cas e de quantidades que satisfazem certas condi¢gdes. Essas condigbes sdo as seguintes:
* As condigdes que resolvem o problema das familias;
* As condigdes que resolvem o problema das empresas;
* O restrigdo orgamental do governo;
* O restricdo orgamental com o sector externo;
* As equagées IS, de Phillips e de taxa de juro para cada regiao;

* As condi¢des de equilibrio dos mercados.

3. FUNGCOES DE RESPOSTA A IMPULSO

Apods a resolucio e a calibragao do modelo, descritas no apéndice, estamos em condi¢des para estu-
dar as fungdes de resposta a impulso das diversas varidveis a um choque da politica monetaria. O

choque considerado é um ruido branco na regra da taxa de juro.

Boletim Econémico | Banco de Poringal

111



Primavera 2009 | Artigos

Com excepgéao da inflagcao, taxa de juro nominal e prémio da taxa de juro, que séo reportados como ta-
xas trimestrais anualizadas, os restantes graficos associados as fungdes de resposta a impulso tém
no eixo vertical o desvio percentual das variaveis dos seus respectivos valores no estado

estacionario.

Ha que salientar uma caracteristica das fungdes de resposta a impulso. Tal como se vé no Grafico 1, a
maior parte das variaveis, excluindo as variaveis associadas ao comércio, ttm uma resposta em for-
ma de um U invertido, que atinge o seu pico no terceiro ou no quarto trimestre apds o choque e regres-
sa, cerca de trés anos mais tarde, aos niveis anteriores ao choque. As excepgdes sado a taxa de

cambio nominal, alguns precos relativos e as diferentes importagdes e exportagdes.

Os graficos das fungdes de resposta a impulso das variaveis da area do euro: a taxa de juro nominal, a
inflagado e o produto sdo uma réplica aproximada das trajectérias de resposta a impulso destas varia-
veis a um choque monetério no modelo de Adolfson et al. (2007). No impacto, a taxa de juro nominal
cai em 40 pontos base e retorna ao estado estacionario quatro anos mais tarde. Tanto o produto como
a inflagédo tém respostas em forma de U invertido, atingindo os seus picos apds cerca de um ano, os
quais se situam proximos dos 0,3 por cento do estado estacionario para o produto e dos 10 pontos

base (anualizados) para a inflagéo.

As respostas da pequena economia aberta ao choque da politica monetaria sdo comparaveis as obti-
das numa economia fechada tipica, embora o modelo possua um canal adicional de transmisséo da
politica monetaria. Seguidamente, passaremos a descrever essas respostas. Porque os pregos sao
rigidos, a descida inesperada da taxa de juro nominal implica uma descida na taxa de juro real. Ataxa
de juro real torna as obrigagées menos atractivas do que o investimento, o que conduz a um aumento
deste. A medida que o stock de capital aumenta, aumenta também a produtividade marginal do

trabalho e as empresas, por sua vez, aumentam a sua procura de trabalho.

Ataxa de juro real temporariamente mais baixa tem um efeito de substituigao inter temporal no consu-
mo e no fornecimento de trabalho. O consumo e o lazer actuais tornam-se relativamente menos dis-
pendiosos (dado que os salarios nominais séo rigidos), o que, por sua vez, leva as familias a
aumentarem o consumo e a reduzir o fornecimento do trabalho. As alteragdes no fornecimento de tra-
balho e na procura de trabalho conduzem a um aumento no salério real. O Produto aumenta, dado
que o consumo e o investimento aumentam, e a utilizagdo do capital aumenta porque existem custos
de ajustamento do capital. Como o consumo e o investimento aumentam, a procura por bens

importados aumenta também.

O canal adicional para a transmissdo da politica monetaria, associado a economia aberta, obriga as
empresas a aumentarem, igualmente, a produgao. Nas economias fechadas, as familias s conse-
guem suavizar a trajectéria do consumo, variando a trajectdria do investimento. Contudo, numa eco-
nomia fechada, as familias tém outra alternativa para alcancar tal objectivo, ou seja, a possibilidade
de alterar a trajectéria das exportacdes liquidas. O choque monetario, aqui considerado, conduz a um
aumento do rendimento interno. Para suavizar a trajectéria do consumo e do lazer, as familias aumen-

tam os seus activos externos liquidos. Este comportamento dos activos externos implica o aumento
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das exportagdes liquidas e um aumento adicional do produto. De facto apds o choque, as obrigacées
externas liquidas mantém-se acima do seu valor de estado estacionario, durante cerca de quatro

anos.

Verifica-se um efeito rendimento adicional em Portugal, que esta ausente do modelo estimado (e cali-
brado) para a area do euro de Adolfson et al. (2007). Estes assumiram que o activo externo liquido da
area do euro no estado estacionario seria zero; em vez disso, nds assumimos que o racio entre a divi-
da externa liquida e o PIB de Portugal no estado estacionario e o racio entre a divida externa liquida
denominada em euros e o total da divida externa liquida no estado estacionario séo iguais aqueles ra-
cios para Portugal, em 2007. Dado que a maior parte da divida externa liquida de Portugal esta deno-
minada em euros, o impacto de uma queda da taxa de juro do euro é mais favoravel para Portugal do
que para area do euro. SO por isso, seria de esperar que o investimento e o produto em Portugal

devessem variar mais do que o investimento e o produto na area do euro.

O grau de abertura também é relevante. Quanto mais aberto for um pais, menos tera de depender do
investimento para isolar parcialmente o consumo das constantes perturbagdes a que as economias
estado sujeitas, dado que tem acesso a mais activos externos, que podem ser utilizados para além do
investimento, para suavizar o consumo. Por essa raz&o, o produto nas economias abertas tende a ser
mais volatil, porque a economia pode tirar partido do choque temporario que enfrenta, aumentando a
produgao quando o choque é positivo ou reduzindo a produgéo quando o choque é negativo, sem ter
de alterar demasiado o consumo (isto &, com custos mais baixos), em comparagdo com uma econo-
mia menos aberta. Sendo que a area do euro tem um grau de abertura menor do que Portugal, deve-
ria esperar-se que como reacgao a um choque positivo temporario, semelhante ao choque de politica
monetaria aqui considerado, o consumo aumentasse menos € o produto aumentasse mais em

Portugal do que na area do euro.

De acordo com o Grafico 1 o produto aumenta, em desvios percentuais do estado estacionario, um
pouco mais em Portugal do que na area do euro. Em Portugal, a fungéo de resposta a impulso do pro-
duto situa-se, quase sempre, acima da sua congénere da area do euro. Para Portugal, a resposta ma-
xima esta acima dos 0,3 e na area do euro esta abaixo de 0,3. O investimento, o emprego e o salario
real, em Portugal e na area do euro, de acordo com os calculos de Adolfson et al. (2007), tém formas
semelhantes, mas em Portugal, estas variaveis oscilam mais. As fun¢des de resposta a impulso para
o investimento, emprego e para o salario real, em Portugal, estdo quase sempre acima das mesmas
funcdes para a area do euro. Para Portugal, a resposta maxima para o investimento esta proxima dos
0.6 para o emprego esta proxima de 0.25, e para o salario real esta proxima de 0.1, enquanto para a
area do euro, a resposta maxima para o investimento esta proxima dos 0.5, para o emprego esté

préxima de 0.2 e para o salario real esta proxima de 0.07.

Ainflagdo, em Portugal, responde mais rapidamente ao choque do que a inflagdo na area do euro; no
impacto cresce mais e regressa mais rapidamente ao estado estacionario. O aumento maximo da in-
flacdo em Portugal é de 16 pontos base, enquanto que esse maximo na area do euro esta proximo

dos 10 pontos base. Isto devera estar associado ao facto de termos assumido que, em Portugal, em
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cada trimestre, 20 por cento das empresas optimizam os precos que praticam, enquanto Adolfson et
al. (2007) estimaram que apenas 10 por cento das empresas na area do euro optimizam os pregos

que praticam.

O prego relativo dos bens produzidos nos restantes paises da area do euro esta persistentemente
abaixo do estado estacionario, em resposta ao choque, devido ao referido comportamento diferencia-
do dainflagdo, em Portugal e na area do euro. Este facto, conjuntamente com o facto do choque exer-
cer um impacto no produto relativamente mais alto em Portugal do que na area do euro, implica que
as importagdes da area do euro aumentam mais do que as exportagdes para a area do euro, em

resposta ao choque.

Ainda que os efeitos do choque considerado sejam mais fortes em Portugal do que na area do euro, o
consumo, em Portugal e na area do euro, tém trajectérias muito semelhantes. Isto indica que as fami-

lias em Portugal estao a utilizar os instrumentos de poupanca disponiveis para suavizar o consumo.

Passaremos agora a interpretar o comportamento da taxa de cambio. Das condigbes de primeira or-
dem das familias, obtemos a condi¢éo da paridade descoberta da taxa de juro (uncovered interest
rate parity ou UIP), segundo a qual a depreciagéo esperada para o euro € igual a taxa de juro actual na
unido monetaria menos a taxa de juro actual fora da unido menos a alteragéo do prémio de risco’. A
UIP néo restringe a taxa de depreciagao do euro no periodo do impacto. Para além do periodo do im-
pacto, o comportamento da taxa de cAmbio nominal é determinado pela UIP. A taxa de juro externa
esta inalterada, por hipotese, e o prémio de risco altera-se apenas ligeiramente, uma vez que os cus-
tos associados com variagdes do stock de activos sao relativamente pequenos. Assim, logo apds o
periodo do impacto, desde o segundo até ao quinto trimestre, o euro valoriza-se, enquanto a descida
na taxa de juro € maior, em valor absoluto, do que o decréscimo no prémio de risco da divida externa

e, apods o sexto trimestre, o euro torna a desvalorizar ligeiramente, enquanto o oposto acontece.

No periodo do impacto, o euro deprecia-se porque, tal como observamos anteriormente, as exporta-
¢Oes liquidas tém de crescer para suavizar o consumo. As exportagdes liquidas para a area do euro
nao cresceram devido a evolugao, acima descrita, das principais variaveis agregadas em Portugal e
na area do euro. Deste modo, para que as exportagdes liquidas cresgam, devem crescer as exporta-
¢bes liquidas para o exterior da unido. Tal s6 € possivel se o preco relativo dos bens produzidos no ex-
terior da unido aumentar, dado que assumimos que as principais variaveis econémicas agregadas
exteriores a unido permaneceram constantes. O preco relativo corrente dos bens produzidos no exte-
rior da unido é igual ao preco relativo no periodo anterior, mais a depreciacao actual do euro, mais o
diferencial actual de inflagdo entre o exterior da unido e Portugal. Para que o preco relativo dos bens
produzidos no exterior da unido esteja persistentemente acima do estado estacionario, é necessario
que, no impacto, o euro deprecie o suficiente de modo a compensar a sua subsequente valorizagao e
a persistente inflacdo interna. Resumindo, no curto prazo, as taxas de juro reais mais baixas na area

do euro tendem a reduzir o valor cambial do euro, o que baixa os pregos relativos dos bens produzidos

(5) Indicado por ®.
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em Portugal e na area do euro. Isto conduz a uma maior despesa por parte dos paises fora da uniao,

em produtos e servigos produzidos em Portugal e na area do euro.

O comportamento da fungao de resposta a impulso dos activos liquidos externos, que reflecte a evolu-
¢ao das exportagdes liquidas, € um resultado da opgéo das familias em suavizar o consumo ao longo
do tempo. A sua trajectoria é descrita por um curva em forma de U invertido, que atinge o seu pico ao
fim de quatro trimestre, préximo dos 0.18 acima do estado estacionario, e regressa ao estado

estacionario apos 4 anos.

No que respeita as fungdes de resposta a impulso das exportacdes e das importagdes, ha uma dife-
renga notoria entre as que se fazem para e da area do euro e as que se fazem para e do exterior da
area do euro. As exportagbes e as importacdes para e da area do euro aumentam, mas as importa-
¢bes aumentam mais. As importagdes atingem um valor maximo de 0.42 por cento acima do estado
estacionario, enquanto as exportagdes atingem um valor maximo de 0.24 por cento acima do estado
estacionario. Conforme ja anteriormente referido, este comportamento é explicado por dois factos.
Primeiro, porque o produto em Portugal cresce mais do que na area do euro. Segundo, porque o pre-
co relativo dos bens produzidos em Portugal aumentou devido ao facto da inflagdo em Portugal estar
ligeiramente acima da inflacdo na area do euro. Tal como previamente salientamos, o comércio com
0s paises exteriores a area do euro evolui de forma muito diferente. Isso é parcialmente explicado
pela trajectoria do preco relativo dos bens produzidos no exterior da area do euro, que sobe no impac-
to e regressa, com alguma persisténcia, ao seu estado estacionario 6 trimestres apés o choque. As
exportagdes e as importagdes para e de paises exteriores a area do euro variam substancialmente.
As exportagdes, no impacto, estdo cerca de 0.54 por cento acima do estado estacionario e as
importagdes, no impacto, estdo cerca de 0.32 por cento abaixo do estado estacionario. As
importacdes do exterior da unido atingem o seu maximo quando o investimento atinge o seu maximo,

5 trimestres apo6s o choque.

No nosso modelo, os efeitos sobre a taxa de cambio do euro sdo mais pequenos do que no modelo de
Adolfson et al. (2007). No nosso modelo, no impacto, o euro desvaloriza cerca de 0.4 por cento face
ao estado estacionario, enquanto que em Adolfson et al. (2007) a sua desvalorizagdo € de cerca de
0.5 por cento face ao estado estacionario. Muito provavelmente, se tivéssemos de alterar alguns dos
parametros no nosso modelo para conseguirmos obter aquele valor mais elevado para a desvaloriza-
¢ao do euro, os efeitos sobre muitas das variaveis reais, tais como o produto, o investimento e o sala-

rio real, que ja sdo maiores em Portugal do que na unido, seriam ainda mais aumentados.

4. CONCLUSOES

Neste documento, introduzimos modificagdes no modelo monetario de pequena economia aberta que
¢é a referéncia actual na literatura, Adolfson et al. (2007), para incorporar uma unido monetaria. O pe-
queno pais estabelece comércio com paises dentro e fora da unido monetaria a qual pertence. Assim,

para garantir determinacao local, as variaveis associadas aos paises do exterior da unido podem ser
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consideradas exégenas, mas n&o as variaveis associadas aos outros paises da unido. Dado que are-
gra da taxa de juro da uniao depende da inflagdo e do produto da unido, se tivéssemos considerado
tais variaveis como exégenas, a taxa de juro ndo obedeceria ao principio de Taylor e ndo haveria um
equilibrio local Unico. Para ultrapassar esta dificuldade, assumimos que a inflagéo, o produto e a taxa
de jurointerna da unido variam de acordo com um bloco com trés equagées, uma curva IS, uma curva
de Phillips e uma regra da taxa de juro. Os parametros destas trés equagdes foram escolhidos de tal
forma que as mesmas, conjuntamente com as restantes condi¢cdes do modelo, possam reproduzir as
funcdes resposta a impulso da inflagdo, do produto e da taxa de juro da area do euro para um choque

monetario tipico, de acordo com os resultados obtidos por Adolfson et al. (2007).

Utilizamos o modelo para estudar o mecanismo de transmissdo monetaria em Portugal. Eis os varios
resultados. A forma e o sinal das respostas das variaveis sdo semelhantes aos obtidos na literatura
para a area do euro. No entanto as variaveis reais em Portugal variam mais. Quando comparados
com a area do euro, o produto, o investimento, o salario real e o emprego, em Portugal, expandem-se
mais em resposta a uma descida inesperada da taxa de juro. A inflagdo em Portugal ajusta-se e reage
mais no impacto. O comércio com as duas zonas responde de forma diferente ao referido choque mo-
netario. O comércio com os paises do interior da area do euro aumenta, tanto as exportagdes como as
importagcdes aumentam. As importagdes dos paises exteriores a area do euro diminuem nos primei-
ros dois trimestres, aumentando posteriormente, enquanto as exportagdes para os paises exteriores

a area aumentam substancialmente no impacto.

Seria util desenvolver mais trabalho empirico no contexto deste modelo. Podem ser considerados
comportamentos diferentes para as variaveis agregadas dos paises dentro e fora da area do euro. Por
exemplo, assumir que as equagdes que determinam a evolugao destas variaveis sdo as dadas por um
VAR estimado. Uma outra dimenséo que pode ser explorada é a estimacao de alguns dos pardmetros
do modelo, recorrendo por exemplo a métodos de Bayesianos, tal com o fazem Adolfson et al.

(2007)°.

O modelo contém muitas fricgdes, mas é simplista em varias dimensdes. Consequentemente, seria
interessante amplia-lo em varias direcgdes. Poderia incorporar divida do governo e familias ndo Ri-
cardianas, de modo a que a politica fiscal pudesse interagir com a monetaria de um modo menos trivi-
al. Poderia incorporar um sector financeiro para estudar o chamado canal do acelerador financeiro da
politica monetaria. Poderia considerar-se o mercado do trabalho como um mercado mais complexo,
em que fosse possivel falar de desemprego. Poderiam ser considerados mais sectores de producéo,

especialmente um sector de bens nao transaccionaveis.

(6) De acordo com Canova (2007) em geral a estimagéo deste tipo de modelos é problematica por varias razées, mas especialmente porque esta sujeita a
problemas de identificagéo.
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APENDICE

1. Resolugido do modelo

As condic¢des de equilibrio podem ser descritas por um conjunto de equagdes as diferencas, com o
mesmo numero de variaveis enddgenas, ver Adao (2009). Pretendemos resolver este sistema de
equacdes de equilibrio. No entanto, existem duas grandes dificuldades na determinagéo da solugéo.
Primeiro, sempre que ha crescimento no modelo, algumas das varidveis crescem enquanto outras
permanecem estacionarias. Deste modo, para resolver o modelo precisamos de tornar todas as varia-
veis estacionarias. Segundo, as equacdes de equilibrio sdo equagdes as diferencas nao lineares e,
naturalmente, as suas solugdes ndo sao triviais. O procedimento habitual envolve a simplificagéo de
cada equacdo do sistema. Cada equacgao do sistema é aproximada por uma equagcéo linear. Mais es-
pecificamente, cada equacgao é substituida pela sua aproximagéo de Taylor de primeira ordem, em

volta do equilibrio de estado estacionario.

Para calcular o equilibrio de estado estacionario & necessario dar formas funcionais a a(.), V() e @ ().

Tomamos a(u) =~ (u—l)+%2(u—l)2. No estado estacionario temos u=1 pelo que a(l)=0 e

2
d (1) =~,. Afuncdo custos de ajustamento do investimento é dada por V[Ilfl] = %[1111 —A,]
1— 1—

Assim, no estado estacionario, V' [A; ]=V'[A; ] = 0. Finalmente o factor prémio de risco é dado por

O(Br)=exp (aj)i(ﬁt 75)) no estado estaciondrio ,( B) = 1para i = u, 0. Para obter um sistema em

variaveis estacionarias temos de redefinir as variaveis, ver Adao (2009). A transformacgéao do sistema

original de equacdes num sistema de equac¢des com variaveis estacionarias € moroso mas trivial.

O proximo passo é a log-linearizagéo das condi¢des de equilibrio em volta do equilibrio de estado es-
tacionario deterministico. Depois disso feito, obtemos um sistema linear de varias equagdes as dife-
rengas. Seja state; 0 vector das variaveis de estado endoégenas, seja nstate, 0 vector das variaveis
endodgenas que ndo séo de estado e exo; o vector das variaveis exdgenas. O sistema linear obtido

tem o seguinte formato:

AAs« state; + BB state;_1 + CCxnstate; + DD+exo; =0,

FFxstate; 1 + GGx state; + HHx state;_4
Y| +-JJxnstate, 4+ KKxnstate, + LLxexo 1+ MMxexo,|

Em que os simbolos com duas letras maiusculas iguais indicam matrizes.

Existem alguns algoritmos elaborados para resolver este tipo de sistemas de equacgdes as diferen-
¢as. Usamos o algoritmo desenvolvido por Uhlig (1995). O algoritmo de Uhlig permite escrever os va-
lores correntes de todas as variaveis como fungdes lineares dos vectores state,_;, € exo;, que s@o
dados no periodo ¢. Mais formalmente, da-nos matrizes P, O, R e S tal que o equilibrio descrito pela

equacao as diferencas,
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state; = Pxstate;_4 + Qxexoy,

nstate; = R« state; + Sxexoy,

é estavel.

6.2. Calibragao

A maior parte dos parametros podem ser relacionados com os valores de estado estacionario das va-
riaveis e, portanto, podem ser calibrados de modo a corresponderem a médias amostrais destas. Os
restantes parametros foram retirados de Adolfson et al. (2007). Procedendo assim, minimizamos as
dimensbes nas quais Portugal difere da area do euro. Isso facilita a identificacdo das causas para as
diferencgas entre os resultados obtidos para Portugal e os obtidos para area do euro por Adolfson et al.

(2007).

Muitos dos parametros foram calibrados usando a base de dados “Séries Trimestrais para a Econo-
mia Portuguesa”, referente ao periodo 77:T1-07:T4. Este conjunto de dados esta incluido no Boletim
Econdmico do Banco de Portugal, Verdo 2008, e esta disponivel online. Para o periodo que comega
em 1999, o ano em que Portugal entrou para a Unido Monetaria Europeia, e que termina em 2007, em
termos reais, o Consumo Privado per capita apresentou um crescimento trimestral de 0.29 por cento,
o Consumo Publico per capita apresentou um crescimento trimestral de 0.32 por cento, o Investimen-
to per capita apresentou um crescimento de -0.11 por cento , o PIB per capita apresentou um cresci-
mento trimestral de 0.25 por cento, as Exportagbes per capita apresentaram um crescimento
trimestral de 1.05 por cento, e as Importa¢des per capita apresentaram um crescimento trimestral de

0.79 por cento. Consideramos que a taxa de crescimento médio de z, é de 0.25 por cento ao trimestre,

que corresponde a a taxa de crescimento do PIB real per capita no periodo de 99: T1-07:T4.

O stock do capital foi calculado com base no método do inventario permanente’. A taxa trimestral de

depreciagdo agregada, 9, obtida foi de 0.011. Adolfson et al. (2007) fixaram-na em 0.013.

Por razdes varias, é dificil determinar o estado estacionario da taxa de juro real relevante para o con-
sumidor portugués representativo. A taxa de juro real média medida pelo racio entre a taxa de juro do
mercado monetario a trés meses e a taxa de inflagéo verificada foi de 0.041 por cento ao trimestre, no
periodo 99:T1-07:T48. Esta taxa de juro real tem pouco interesse, na medida em que implica um factor
de desconto (3, o racio entre a taxa de crescimento médio e a taxa de juro real média, maior do que um.
Por essa razao, rejeitamo-la e optamos por outras alternativas. As outras séries de taxa de juro nomi-

nal disponiveis s&o as taxas de juro implicitas. Podem ser obtidas dividindo os juros recebidos nos de-

(7) O método do inventério permanente ¢ um método de estimar o stock de capital dum pais, usando a série histrica dos niveis de investimento. O
investimento é classificado por tipo de bem de capital, que indicamos por j, tais como edificios, maquinaria, ou veiculos. Assumindo uma taxa de
depreciagao, éﬁ +» adequada para cada tipo de capital, ij +» as equacdes as diferencas para os varios tipos de capital s&o, ij =(1- 6]; ¢ )K,; 1+ ij ¢ Se
as séries para os diferentes tipos de capital forem suficientemente longas, entdo o stock de capital inicial ¢ irrelevante, porque estara completamente
amortizado, para determinar os valores mais recentes do stock de capital. O stock do capital agregado é obtido agregando os stocks dos varios tipos de
capital.

(8) Asérie de taxa de juro do mercado monetario considerada foi a EURIBOR a 3 meses, € a inflagéo usada foi a taxa de crescimento do deflator do PIB.
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positos bancarios pelo total dos depdsitos bancarios ou dividindo os juros recebidos nos empréstimos
bancarios pelo total dos empréstimos bancarios. Também rejeitamos as taxas de juro implicitas nos
depdsitos porque implicam um factor de desconto maior do que um. A nossa preferéncia, entre todas
as taxas de juro associadas com os créditos bancarios, vai para a taxa de juro nos empréstimos hipo-
tecarios, por ser a mais baixa e a mais relevante para o consumidor representativo. A taxa de juro real
média medida pela diferenca entre a taxa de juro implicita nos empréstimos hipotecarios e a taxa da
inflagéo realizada foi de 0.46 por cento no periodo 99:T1-07:T4. Esta taxa de juro real, conjuntamente
com a taxa de crescimento assumida de z,, implica um (3 igual a 0.998. Adolfson et al (2007)

consideram um valor semelhante de 3 para a area do euro, 0.999.

Seguindo Adolfson et al. (2007), escolhemos a elasticidade de oferta de trabalho, 1, igual a 1 e o para-
metro de habitos, b, igual a 0.65. Christiano et al. (2005) consideram valores semelhantes para estes
parametros. A constante associada com o trabalho na fungao utilidade, £, é escolhida de modo que no
estado estacionario as familias trabalham 30 por cento do seu tempo. Adolfson et al. (2007) assumem
que as familias trabalham 30 por cento do seu tempo total, enquanto que Chari et al. (2002) assumem

que as familias trabalham 25 por cento do seu tempo total no estado estacionario.

Consideramos que o rendimento do trabalho é a soma das rubricas “Remuneragdes do Trabalho” e
“Contribui¢des para a Seguranca Social”, e o rendimento do capital é o restante rendimento interno®.
O valor de «, € a média amostral do quociente entre o rendimento do capital e o rendimento interno,

que no periodo 99:07 foi de 0.27. O valor considerado por Adolfson et al. (2007) foi de 0.29.

A parte importada das principais componentes da despesa interna foram obtidas a partir das matrizes
input-output do INE. Esse calculo foi feito para o periodo de 1996-1999. Durante esse periodo a per-
centagem média do consumo privado importado foi de 27 por cento e, para 0 mesmo periodo, a per-
centagem média do investimento importado foi de 33 por cento. A média amostral, para o periodo de
99:1-07:4, da quota das importagdes da area do euro foi de 66 por cento e a da quota das importagdes
dos paises fora da area do euro foi de 34 por cento. A quota do consumo importado da unido foi consi-
derada proporcional ao racio entre o total das importagdes da area do euro e as importagbes agrega-
das. Assim, a quotaw,, ., foi calibrada de modo a corresponder a média amostral de 0.18. Com base
neste pressuposto, os outros parametros w, ;, @, . € @, ;, foram fixados, respectivamente, em 0.22,

u,i’ 0,0

0.09 e 0.11. Para o periodo de 99:1-07:4, o racio entre o prego do investimento e o deflator do PIB, e o
racio entre o prego do consumo e o deflator do PIB, que indicamos como gi’d e g”'d, respectivamente,
tiveram um valor médio de 0.98 e 0.99. Os valores das elasticidades . e n; poderiam ser determina-

o,d e gu,d

dos se tivéssemos informagdes sobre o pregos relativos £ , 0 que ndo acontece. Estudos pare-

cem indicar que para os Estados Unidos e Europa, a elasticidade entre os produtos internos e

externos se situa entre 1 e 2. De um modo geral, nos modelos empiricos de comércio internacional os

(9) Como os dados da contabilidade nacional incluem no PIB os impostos indirectos, estes precisam de ser subtraidos do PIB para obter o rendimento interno.
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valores utilizados estdo neste intervalo'. Fixamos n. = 1.5en, = 1.6, que sdo as estimativas obtidas

por Adolfson et al. (2007) para a area do euro, e estabelecemos que n** e n>* sao iguais a 1.5.

A evidéncia obtida através de inquéritos, consoante descrito em Martins (2006), indicam que a fre-
quéncia da alteragao dos pregos pelas empresa portuguesas é de 1,9 vezes por ano. E, do total das
empresas que alteram os pregos, apenas cerca de 42 por cento usa previsdes para fixar os seus pre-
¢os. Isto implica que em cada trimestre, cerca de 20 por cento das empresas alteram os seus pregos
de forma optimizada. Este valor € maior do que o estimado por Smets e Wouters (2003) e Adolfson et
al. (2007), que € de cerca de 10 por cento, mas & mais baixo do que o calculado por Christiano et al.
(2005), que é de 40 por cento. Tal como Adolfson et al. (2007) fixamos o markup das empresas em 16

por cento'". Fixdmos o parametro de indexacdo Xd, em 0.22, que é o valor estimado por Adolfson et

al. (2007) para a area do euro. De acordo com Adolfson et al. (2007) e Christiano et al. (2005), o mar-
kup na determinagéo salarial foi fixado em 1,05. De acordo com Adolfson et al. (2007) a indexagéo sa-

larial, o parametro ", foi fixado em 0.50, e a probabilidade de ndo conseguir alterar o salario, 0", foi

fixada em 0.69.

O estado estacionario do modelo é independente das fungdes de custos de ajustamento, mas as dina-
micas dependem delas. As estimativas existentes na literatura, respeitantes aos custos de ajusta-

mento do investimento, do capital e da divida externa, diferem substancialmente. Christiano et al.

2005) estimam valores de 2.48 e 0.01 para V"' e para 22, respectivamente. Altig et al. (2003) estimam
1

um valor de 0.049 para 1—? Adolfson et al. (2007) estimam um valor de 8.67 para V"’ e estimam um va-
lor de 0.252 para ¢i12. Quanto a nés, usamos os valores reportados em Adolfson et al. (2007).

Durante o periodo de 99:01-07:04 a quota das exportagdes para os paises do exterior da area do euro
era de 0.37, enquanto que a quota das importagbes dos paises do exterior da area do euro era de
0.34, conforme acima referido. Os parametros considerados reflectem aproximadamente estes ra-
cios, bem como as propor¢des médias no PIB, do consumo privado, do consumo publico, do investi-
mento, do total das exportacdes e do total das importagdes. E comum na literatura, incluindo Adolfson
etal. (2007), o pressuposto de que as exporta¢des no estado estacionario sao iguais as importacdes e
que a divida liquida externa é igual a zero. N&s, pelo contrario, assumimos que o nivel e a composi¢céo
no estado estacionario das responsabilidades liquidas externas s&o os valores de Portugal no final de
2007. Nesta data, as responsabilidades liquidas externas eram uma larga fracg¢éo do PIB, estando 83

por cento denominadas em euros.

(10) Para os Estados Unidos ver, por exemplo, os resumos de Stern et al (1976). Para a Europa ver, por exemplo, as discussdes de Collard e Dellas (2002),
Whalley (1985, Ch. 5) e Deardorff e Stern (1990, Ch. 3). Em estudos semelhantes, para os Estados Unidos, Chari et al. (2002) e Backus et al (1994)
escolhem uma elasticidade de substituicao entre bens de investimento produzidos internamente e externamente igual a 1.5, e para a Europa Christoffel et
al (2008) estimam n, =19 e n); = 16.

(11) Chari et al (2005) consideram um markup de 11 por cento.

(12) Este resultados divergentes devem-se ao facto das bases de dados serem diferentes e das técnicas utilizadas na estimagao também o serem. Adolfson et
al (2007) usam métodos de estimagao Bayesianos, enquanto Christiano et al (2005) fazem o ajustamento das funges de resposta a impulso obtidas pelos
VAR.
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Os parametros da curva IS, da curva Phillips e da regra Taylor foram escolhidos para que as fungdes
resposta a impulso da inflagédo, do produto e da taxa de juro da unido, ao choque de politica monetaria
pudessem reproduzir as fungdes de resposta a impulso destas variaveis ao choque de politica mone-
taria no modelo estimado (e calibrado) de Adolfson et al (2007) para a area do euro. Os parametros da
regra da taxa de juro sdo semelhantes aos estimados para a area do euro por Adolfson et al (2007) e
por Smets and Wouters (2003). O parametro ¢ reflecte a dimensao de Portugal e foi fixado em 0.05.
Os parametros nas equagdes que determinam a taxa de juro nominal, o produto e a inflagdo do exte-
rior da unido, nao tém de ser especificados, porque assumimos que estas variaveis ndo sido afectadas

por um choque da politica monetaria na unido.
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Grafico 1 (continuacao)
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NOVOS FACTOS SOBRE A POBREZA EM PORTUGAL*'

Nuno Alves**

1. INTRODUCAO

A pobreza representa uma privagao do direito basico de cada individuo participar plenamente na vida
social, econémica, cultural e politica da comunidade em que se insere. Os pobres tendem a ser exclu-
idos de diversos mercados, enfrentam um acesso limitado as instituigdes politicas e judiciais e inves-
tem de forma insuficiente na aquisigdo de activos que optimizem a sua participagédo nas actividades
economicas, com destaque para o investimento em capital humano. Adicionalmente, esta excluséo
tende a ser transmitida entre geragdes. Num contexto de mercados incompletos, a importancia de re-
duzir os niveis de pobreza &, deste modo, fundada ndo apenas em razdes de equidade mas também

em razoes de eficiéncia.

Os niveis de pobreza persistentemente elevados em Portugal representam uma questao incontorna-
vel no processo de desenvolvimento da economia portuguesa nas décadas mais recentes. Uma lite-
ratura crescente tem analisado esta questao, apds os trabalhos seminais de Silva (1982) e Costa et
al. (1985). Alguns contributos subsequentes merecem igualmente destaque, em particular Silva et al.
(1989), Pereirinha (1996), Ferreira (2000), Albuquerque et al. (2006), Rodrigues (2007) e Costa et al.
(2008). Este artigo parte destes trabalhos e visa apresentar evidéncia recente sobre as caracteristi-
cas da populagéo pobre em Portugal, bem como sobre varios mecanismos que contribuem para a

ocorréncia de situacdes de pobreza em Portugal.

Em comparagdo com as referéncias acima aludidas, este artigo apresenta algumas inovagdes. Em
primeiro lugar, o artigo baseia-se no ultimo inquérito do INE a despesa das familias, realizado em
2005/06. A informagéao contida neste inquérito permite apurar evidéncia sobre varios fenémenos im-
portantes, nomeadamente a evolugao do rendimento e despesa dos agregados familiares ao longo do
ciclo de vida, a transmissé&o inter-geracional da educacéo e a prevaléncia de vinculos conjugais positi-
vamente relacionados com o nivel de educagado. Em segundo lugar, os indicadores de pobreza calcu-
lados baseiam-se ndo s6 em agregados de rendimento mas também em agregados de despesa, o
que pode fornecer ilagdes diferentes sobre a composig¢ao, dinamica e factores explicativos da pobre-
za. Finalmente, o artigo apresenta uma andlise das determinantes da pobreza com base em
regressdes multivariadas, o que permite aferir o contributo relativo de cada elemento explicativo

controlando para o impacto dos restantes.

*

As opiniGes expressas neste artigo séo da responsabilidade do autor e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Todos os erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade do autor.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) O autor gostaria de agradecer a Anténio Antunes, Mario Centeno, Isabel Correia, Ana Cristina Leal, José Ferreira Machado e Miguel Marujo os
comentarios e discussdes particularmente Uteis.
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Para compreender as tendéncias mais recentes da pobreza em Portugal, e para desenhar politicas
Optimas tendentes a sua redugéo, é importante ir além da simples medigao estatistica do fendémeno
da pobreza e discriminar os mecanismos que influenciam a sua incidéncia e duragéo. A pobreza pode
ser compreendida como o resultado da combinagao entre (i) as decisdes das familias e individuos
face a choques idiossincraticos e agregados; (ii) o conjunto de elementos institucionais que caracteri-
zam a economia, incluindo a estrutura sécio-demografica, o nivel de capital humano e o funcionamen-
to dos mercados de bens, de trabalho e de crédito; e (iii) a miriade de politicas publicas que afectam o
conjunto de oportunidades de escolha e a estrutura de incentivos que os individuos defrontam. Natu-
ralmente, estas dimensdes estéo fortemente interligadas entre si. Neste artigo, serdo evidenciados al-
guns contributos destes elementos para a explicacéo da evolugéo recente da pobreza em Portugal,
muito embora n&o seja possivel identificar, para cada factor, uma causalidade estatistica em sentido

estrito.

O resto do artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na Seccéo 2 sera clarificado o conceito
de pobreza adoptado na analise, bem como diversas hipéteses metodolégicas assumidas. A Secgao
3 apresenta uma caracterizagéo da pobreza em Portugal em 2005/06 e apresenta as principais ten-
déncias para o periodo 1994/95 — 2005/06. A Secgao 4 estima a importancia quantitativa de um con-
junto de variaveis explicativas da pobreza em Portugal, no quadro de regressdes Probit. A Secgéo 5
apresenta as principais conclusdes e procura antever algumas forgas que influenciardo a dinamica da

pobreza em Portugal no futuro.

2. CONCEITOS E METODOS

N&o ha provavelmente nenhuma definicdo que capte simultaneamente todas as dimensdes que ca-
racterizam as varias faces de uma situacao de pobreza (ver Lang, 2007, e Jantti e Dazinger, 2000).
Neste artigo, a pobreza sera conceptualmente definida como uma situagéo de privagao baseada em
falta de recursos, que limita uma participacdo plena na sociedade (para definicbes préximas, ver
Atkinson, 1998, Lang, 2007, Rodrigues, 2007, ou Costa et al., 2008). Duas dimensdes desta definigao
devem ser destacadas. Por um lado, a exigéncia de participagéo plena na sociedade implica que o
conceito de pobreza é relativo e que o limiar de pobreza se encontra relacionado com o nivel de recur-
sos da sociedade em cada periodo®. Deste modo, a avaliagdo da existéncia de uma situagéo de priva-
¢ao de recursos inclui “ndo so6 [os bens] que sao indispensaveis para o sustento, mas todos os que o
costume do pais considera indigno para as pessoas ndo os possuirem, mesmo as das classes mais
baixas” (Adam Smith, Riqueza das Nagdes, 1776). Por outro lado, aquela definicdo de pobreza apon-
ta a falta de recursos econémicos como definidora de uma situagao de pobreza, abstraindo-se de con-
ceitos mais vastos como a exclusédo social ou a pobreza multidimensional. Neste ultimo caso, a
analise centrar-se-ia igualmente em questdes como 0 acesso ndo adequado a habitagéo, educagéo,

saude e justica, bem como vulnerabilidades individuais que impedem a concretizacdo de

(2) Neste contexto, é interessante notar que, tal como defendido em Sen (2003 e 2006), uma posigao de pobreza relativa no espago de rendimento pode
contribuir para uma posigéo de pobreza absoluta no espago de capacidades (capabilities), entendidas como a liberdade e habilidade que cada individuo
tem para concretizar os seus direitos basicos, numa dimens&o material, social ou politica.
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necessidades humanas basicas. No entanto, importa notar que a privagdo de recursos € uma

importante determinante da pobreza multidimensional (Berthoud and Zantomio, 2008).

Em termos praticos, consideraremos um individuo como pobre se, num determinado periodo, o seu
nivel de rendimento (despesa) por adulto equivalente for inferior a 60 por cento do rendimento (despe-
sa) por adulto equivalente mediano em Portugal. Ha cinco dimensdes desta definicdo que importa

clarificar e qualificar.

Em primeiro lugar, a definigdo de uma linha de pobreza igual a 60 por cento do rendimento (despesa)
mediano por adulto equivalente em Portugal segue a definicdo do Eurostat de um individuo em “risco
de pobreza”. Aligagéo entre a linha de pobreza e o rendimento (despesa) mediano reflecte a natureza
relativa do conceito de pobreza utilizado. Esta definicdo contrasta com um conceito de pobreza abso-
luta, em que a linha de pobreza é definida em fungao do valor de um cabaz de bens basicos, manten-
do-se este cabaz usualmente inalterado em periodos prolongados®. N&o existem argumentos
definitivos na literatura que sustentem a opgao por um destes conceitos. Na pratica, a quase totalida-
de dos estudos efectuados na Unido Europeia e um niumero crescente de estudos realizados para os
restantes paises avangados recorrem a medidas de pobreza relativa (ver Jantti e Dazinger, 2000, Eu-
ropean Commission, 2009, OECD, 2008, ou Jesuit e Smeeding, 2002). Neste artigo, a opgao por um
conceito de pobreza relativa baseia-se adicionalmente na razoabilidade global das linhas de pobreza
obtidas com base no limiar - assumidamente ad-hoc - de 60 por cento do rendimento mediano®. De
facto, estima-se que a linha de pobreza para o caso de um agregado familiar composto apenas por
um individuo, e calculada com base na despesa total, se situava em €406 mensais em 2006 (a pregos
desse ano). Por seu turno, a linha de pobreza calculada com base no rendimento monetério ascendia
a €382 mensais em 2005 (a precos de 2005)°. De acordo com a escala de equivaléncia utilizada neste
estudo (ver abaixo), aquelas linhas de pobreza seriam multiplicados por um factor de 2.1 no caso de
uma familia constituida por 2 adultos e 2 criangas. Para colocar estes valores em perspectiva,
note-se, por exemplo, que o rendimento mensal bruto de um individuo que auferisse o salario minimo

em 2006 ascendia a €437.

Em segundo lugar, as medidas de pobreza neste artigo serédo calculadas com base na informagéo dos
trés ultimos inquéritos as despesas das familias, realizados pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE) em 1994/95, 2000 e 2005/06°. Cerca de 10000 familias (n&o sobrepostas) participaram em cada
inquérito. Os inquéritos fornecem informagao ndo apenas sobre os padrdes de rendimento e despesa

de cada familia, mas também sobre varias caracteristicas sécio-demograficas das familias e dos indi-

(3

Por exemplo, nos EUA, a linha de pobreza oficial é calculada com o método proposto em Orshansky (1965). Neste método, estimam-se inicialmente os
custos de uma dieta alimentar minima para familias com diferentes composigdes e, posteriormente, multiplica-se este custo por um factor correspondente
ao inverso do peso da despesa em alimentagao na despesa total das familias. A linha de pobreza assim obtida ¢é actualizada anualmente utilizando a
variagdo de um indice de pregos no consumidor. Esta operacionalizagéo da linha de pobreza tem sido sujeita a inimeras criticas (ver Meyer e Sullivan,
2008b).

(4) Esta conclusdo contrasta com a que seria obtida se as linhas de pobreza fossem calculadas com base num conceito absoluto de pobreza, seguindo o
método proposto em Orshansky (1965). Neste caso, tal como referido em Costa et al. (2008), a linha de pobreza em Portugal “para data mais recente
situa-se a nivel demasiado elevado, conduzindo a taxas de pobreza tao altas que tém de considerar-se inverosimeis”.

(5) Aslinhas de pobreza para todos os agregados de rendimento e despesa utilizados neste artigo s&o apresentadas no Quadro 1.

(6) Os dois primeiros inquéritos correspondem aos Inquéritos aos Orgamentos Familiares (IOF) de 1994/95 e 2000, enquanto o mais recente corresponde ao
Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) de 2005/06. Para uma apresentacao detalhada do questionario e do desenho da amostra do IDEF 2005/06, ver
INE (2008a).
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viduos que as compdem. O rendimento e a despesa total reportados nos inquéritos incluem compo-
nentes monetarias e ndo monetarias. As componentes nao monetarias correspondem a auto-locagao
(auto-avaliacéo do valor hipotético da renda de casa pelos agregados familiares que sejam proprieta-
rios), auto-consumo, auto-abastecimento, recebimentos em géneros, e salarios em espécie. O rendi-
mento inclui as transferéncias sociais (apoio a familias, a habitacdo, ao desemprego, doenca e
invalidez, educagéao e formacao e outras transferéncias de inclus&o social) e € liquido de impostos so-
bre o rendimento e das contribui¢cdes para regimes de protecgéo social. Os inquéritos fornecem igual-
mente ponderadores por agregado familiar que permitem extrapolar os resultados dos inquéritos para
o conjunto da populagao (INE, 2008a). Estes ponderadores foram utilizados em todos os calculos do
presente estudo. Importa finalmente notar que as despesas das familias se referem ao principal ano
de cada inquérito (1995, 2000 e 2006), enquanto os agregados de rendimento se referem ao ano

precedente (respectivamente 1994, 1999 e 2005).

Em terceiro lugar, dado que o rendimento e a despesa nos inquéritos sdo medidos ao nivel da familia,
a presente analise assume que os recursos sao equitativamente partilhados em cada agregado famili-
ar. Deste modo, todos os individuos que vivem num agregado familiar pobre foram considerados
igualmente pobres. Adicionalmente, o rendimento e despesa dos agregados familiares foram re-es-
calados de forma a captar o facto de diferentes familias — em termos de dimens&o e composigéo —
apresentarem diferentes necessidades. Existe um debate em curso na literatura sobre a extensao das
economias de escala dentro dos agregados familiares e, em consequéncia, sobre a melhor maneira
de re-escalar o rendimento e a despesa. Neste artigo, utilizamos a escala de equivaléncia modificada
da OCDE, que atribui um peso de 1.0 ao primeiro adulto do agregado familiar, 0.5 aos restantes adul-
tos e 0.3 a cada crianga (com menos de 15 anos). Todos os valores de rendimento e despesa

apresentados neste artigo referem-se a medidas por adulto equivalente.

Em quarto lugar, a andlise desenvolvida neste artigo centra-se de forma simétrica em agregados de
despesa e rendimento. Esta opgéo contrasta com a maioria dos estudos recentes em Portugal, que se
baseiam unicamente em agregados de rendimento, mas é consistente com a literatura que sugere
que nenhuma medida individual de despesa e rendimento permite captar de forma plena o grau de pri-
vagao de recursos (Blundell e Preston, 1998). Os autores que preferem medidas de rendimento subli-
nham normalmente que o direito a um rendimento minimo é um pré-requisito para a participagdo
plena na sociedade. Neste caso, a premissa &€ que existe um direito minimo a recursos (Atkinson,
1998). Os autores que favorecem medidas de despesa focam-se primariamente na existéncia de um
nivel minimo de vida adequado. Adicionalmente, estes autores argumentam que as despesas captam
melhor ndo s6 o nivel de vida de longo prazo, mas também o papel de programas governamentais e
dos mercados de crédito (Meyer and Sullivan, 2008a). Finalmente, existe evidéncia de sub-declara-
¢ao do rendimento nos inquéritos as despesas, nomeadamente em Portugal (Rodrigues, 2007). Estes
argumentos sugerem que os indicadores de pobreza baseados em agregados de despesa s&o, no
minimo, complementos indispensaveis aos indicadores baseados em agregados de rendimento (ver
Meyer e Sullivan, 2008b, para uma analise da evolugéo da pobreza nos EUA utilizando indicadores de

consumo e rendimento). Nas secgdes seguintes iremos mostrar que os agregados de despesa e
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rendimento apontam para conclusdes distintas sobre o nivel, composigéo e tendéncias da pobreza na
ultima década mas geram conclusdes proximas no que se refere a identificacdo das principais

variaveis relacionadas com a pobreza.

E também de notar que a analise incluira ndo s¢ indicadores de pobreza calculados com base na des-
pesa e rendimento totais, mas também indicadores com base na despesa excluindo rendas e com
base no rendimento monetario. A consideragéo destes ultimos agregados € importante (i) por razées
de comparabilidade, dado que a maioria dos estudos no contexto da Unido Europeia referem-se estri-
tamente a pobreza calculada com o rendimento monetario; (ii) porque as rendas imputadas apresen-
tam um crescimento inusitado entre os inquéritos de 2000 e 2006, o que condiciona significativamente
a comparacao intertemporal dos resultados (ver Subsecgao 3.3); e (iii) dado que nao é teoreticamente
claro se os servicos de habitagdo devem ser incluidos nas medidas de rendimento e despesa’. Por
estes motivos, o presente artigo analisara tipicamente duas medidas de despesa (total e excluindo

rendas) e duas medidas de rendimento (total e monetario).

Finalmente, a natureza cross-section dos dados impede uma avaliagao do grau de persisténcia da po-
breza em Portugal, uma analise dos eventos que desencadeiam ou mitigam as situacdes de pobreza,
bem como o estudo das determinantes da duragao da pobreza. A analise da dinamica da pobreza em
Portugal é importante ndo sé para desenvolver um melhor diagnéstico das causas subjacentes as ex-
periéncias individuais de pobreza, mas também para conceber politicas mais efectivas para diminuir a
incidéncia e intensidade da pobreza. A base de dados em painel sobre rendimento e condi¢des de
vida na Uniao Europeia (EU Statistics on Income and Living Conditions - EU-SILC), disponivel para
Portugal desde 2004, é um passo importante neste sentido (veja-se também Costa et al., 2008, para
uma analise da dindmica da pobreza em Portugal entre 1995-2000, com base no European Union

Household Panel).

3. FACTOS ACTUALIZADOS SOBRE A POBREZA EM PORTUGAL

Nesta Secgéo serao apresentados alguns factos sobre a pobreza na economia portuguesa com base
nos mais recentes inquéritos a despesa das familias do INE. A Subseccado 3.1 documenta medidas
agregadas de pobreza em 2005/06. Em seguida, a Subsecgéo 3.2 apresenta alguns perfis de pobre-
za, identificando as principais caracteristicas da populagéo pobre em Portugal. Finalmente, a Subsec-

¢ao 3.3 avalia as principais tendéncias da pobreza em Portugal ao longo do periodo 1994/95-2005/06.

3.1. Uma imagem da pobreza agregada em 2005/06

O Gréafico 1 apresenta a distribuigdo da despesa e rendimento em Portugal em 2005/06. Como ¢ visi-

vel, estas distribuicdes sao significativamente enviesadas, com cerca de 65 por cento dos individuos

(7) Tal como referido em Lang (2007), a anélise de uma medida de rendimento ou despesa excluindo os servigos de habitagdo pode ser justificada se o
agregado familiar depender da permanéncia na mesma habitagao para participar plenamente na sociedade.
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Grafico 1
DISTRIBUICAO DE DESPESA E RENDIMENTO
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Fonte: IDEF 2005/06.
Nota: A linha vertical representa a linha de pobreza para um agregado familiar composto por um individuo

a apresentarem niveis de despesa e rendimento inferiores a média®. A figura sugere igualmente que

um numero significativo de individuos se situa abaixo da linha da pobreza em cada caso.

O Quadro 1 quantifica estas observagdes. O quadro apresenta trés indicadores de pobreza, que se in-
cluem na familia de indices proposta em Foster et al. (1984)*'°. Estes indicadores podem ser escritos

na seguinte forma:

«

FGT(a) = f {Zz;y] f(y)dy, a>0
0

(8) De acordo com o inquérito, a média da despesa total (rendimento total) anual ascendia a €9793 (€12278); o percentil 90 da distribuicdo da despesa total
(rendimento total) anual situava-se em €17373 (€21944) e o respectivo percentil 99 ascendia a €35574 (€47605).

(9) Osindicadores propostos em Foster et al. (1984) cumprem vérias propriedades importantes (ver Jantti e Dazinger, 2000). Em particular, estes indicadores
s&o aditivamente decomponiveis, o que permite uma desagregacao da pobreza em qualquer sub-grupo da populagéo. Importa, no entanto, reter a critica
de Sen (2006) a esta propriedade.

(10) O Quadro 1 apresenta igualmente alguns indicadores de desigualdade, nomeadamente o indice de Gini e 0 peso no total de alguns decis de despesa e
rendimento.
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em que z corresponde a linha de pobreza e y representa alternativamente o nivel de rendimento ou
despesa. FGT(0) corresponde a taxa de pobreza, ou seja, a proporgéo da populagdo que vive numa
situagéo de pobreza. FGT(1) corresponde ao hiato médio de pobreza normalizado, i.e., a distancia
média entre o rendimento e despesa da populagdo pobre e a respectiva linha de pobreza, medida em
relag&o a linha de pobreza. FGT(2) eleva ao quadrado aquela distancia, atribuindo um maior peso aos

individuos pobres que se situam mais afastados da linha de pobreza.

No Quadro 1, estes indicadores sao apresentados com os respectivos desvios-padrao entre parénte-
ses (calculados com métodos de bootstrap). Os desvios-padrdo captam o facto de os dados serem
obtidos em inquéritos as familias e, deste modo, conterem inevitavelmente erros de amostragem. Ao
comparar indicadores ou ao analisar a evolugdo de um indicador ao longo do tempo, é importante ter

em conta estes desvios-padrao, de forma a poder retirar conclusdes estatisticamente significativas.

O quadro permite retirar algumas ilagdes importantes sobre a pobreza em Portugal a um nivel agrega-
do™. Em primeiro lugar, o nivel de pobreza em Portugal é elevado, qualquer que seja o indicador em

analise. Em termos de comparagdes internacionais, enquanto a taxa de pobreza em Portugal, medida

Quadro 1
PRINCIPAIS INDICADORES
Despesa Rendimento
Total Exc. rendas Total Monetario
Linhas de pobreza: Familias compostas por 1 individuo (euros/ano) 4 869.41 3796.24 5815.49 4 584.00
indices de pobreza de Foster-Greer-Thorbecke
FGT(0): Incidéncia da pobreza (taxa de pobreza) 0.184 0.211 0.162 0.185
(0.005) (0.006) (0.005) (0.005)
FGT(1): Intensidade da pobreza (hiato médio de pobreza normalizado) 0.047 0.060 0.038 0.049
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
FGT(2): Severidade da pobreza (quadrado do hiato médio de pobreza
normalizado) 0.019 0.026 0.014 0.020
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Numero de pobres 1951033 2235992 1717 759 1959 267
Criangas (menos de 15 anos) 282618 326 476 299 158 313 396
Adultos (entre 15 e 64 anos) 1102 760 1259 934 979 179 1116 875
Individuos com mais de 64 anos 565 655 649 582 439 422 528 996
indice de Gini 0.329 0.357 0.344 0.373
(0.004) (0.004) (0.005) (0.006)
Distribuicdo da despesa / rendimento por decis (em percentagem)
Q1 (primeiro decil) 3.016 2.629 3.139 2.765
(0.051) (0.047) (0.060) (0.058)
Q2 (segundo decil) 4.607 4.159 4.607 4.220
(0.053) (0.057) (0.062) (0.064)
Q10 (décimo decil) 25.473 27.033 27.569 29.631
(0.344) (0.372) (0.515) (0.594)

Fonte: IDEF 2005/06.
Notas: Valores médios e linhas de pobreza definidos por adulto equivalente. Valores em euros por ano (avaliados a pregos de 2005 no caso do rendimento e a pregos de 2006 no caso
da despesa. Observagdes ponderadas com pesos amostrais. Desvios-padréo calculados com método de bootstrap entre parénteses.

(11) O quadro sublinha igualmente a forte desigualdade na distribuicdo da despesa e do rendimento em Portugal, uma das mais elevadas da Unido Europeia.
Uma ilustragéo particularmente marcante deste padréo é o facto de o rendimento/despesa do decil mais elevado corresponder aproximadamente a soma
do rendimento/despesa dos cinco primeiros decis das respectivas distribuigdes.
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com o rendimento monetario, ascendia a 18.5 por cento em 2005, o valor correspondente para a
Unido Europeia ou para a area do euro — calculado pelo Eurostat — situava-se em 16 por cento. Ape-
nas trés paises da area do euro (Espanha, Grécia e Irlanda) apresentavam taxas de pobreza ligeira-
mente superiores a portuguesa, embora nao estatisticamente diferentes para niveis de confianga
estatistica habituais (tendo em conta os desvios-padrao reportados no Quadro 1). Por seu turno, as
taxas de pobreza mais baixas na Unido Europeia - situando-se em niveis préximos de 10 por cento -

eram observadas na Suécia, nos Paises Baixos, na Republica Checa e na Dinamarca.

Em segundo lugar, o quadro explicita o numero de pobres em Portugal, com uma desagregagao por
grupos etarios, para os varios agregados de rendimento e despesa analisados neste estudo. Tendo
em conta a incerteza em torno destas medidas, bem como as conclusdes dispares quando se utilizam
agregados de rendimento e despesa, pode concluir-se que o nimero de pobres em Portugal em
2005/06 ascendia a perto de 2 milhdes, dos quais cerca de 300000 eram criangas. Estes valores es-
téo globalmente em linha com os resultados reportados em Rodrigues (2007), European Commission
(2009) e INE (2008a e 2008b). Estes numeros representam uma inquietante realidade no processo de

desenvolvimento portugués.

Em terceiro lugar, de acordo com o inquérito a despesa, as componentes de rendimento ndo moneta-
rio contribuem para diminuir a incidéncia e intensidade da pobreza. Este facto esta relacionado princi-
palmente com a prevaléncia de agregados familiares proprietarios das suas habitagdes em Portugal,
também na populagéo pobre. Este concluséo, reportada igualmente em Rodrigues (2007), implica
que os indicadores de pobreza tradicionais, calculados com base no rendimento monetario, poderéo

sobre-estimar o verdadeiro nivel de pobreza em Portugal.

Uma quarta ilagdo implicita no Quadro 1 é que a intensidade da pobreza - calculada por exemplo com
o indicador FGT(1) - ndo surge como particularmente profunda. Esta concluséo esta parcialmente re-
lacionada com o facto do inquérito a despesa nao cobrir os individuos mais destituidos da sociedade e
que, deste modo, sdo também excluidos num sentido estatistico. Em termos de rendimento (rendi-
mento monetario) o hiato médio entre a populagao pobre e a linha de pobreza situava-se em cerca de
€1350 (€1200) por ano. Combinando esta informagéo com as propriedades da distribuicdo do rendi-
mento em Portugal, é possivel calcular que o hiato da pobreza em Portugal em 2005 correspondia a
3.9 por cento do rendimento monetario dos individuos situados nos 3 decis mais elevados de rendi-
mento monetario (3.5 por cento no caso do rendimento total). Este calculo ilustra de forma manifesta a

elevada desigualdade da distribuicdo do rendimento prevalecente em Portugal.

Finalmente, o quadro demonstra que o nivel de pobreza calculado com base em agregados de despe-
sa € maior que o calculado com agregados de rendimento. Este facto levanta a questdo natural de
perceber se os individuos identificados como pobres com base nos agregados de despesa coincidem

com os que sao identificados como pobres com base nos agregados de rendimento.

O Quadro 2 visa responder a esta questao. A principal conclusdo do quadro é que a intersecc¢ao entre
aqueles dois grupos é limitada. Do grupo de individuos que sdo pobres com base em agregados de

despesa, apenas cerca de metade s&o igualmente pobres com base em agregados de rendimento.
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Quadro 2
INTERSECCAO ENTRE A POPULACAO POBRE COM BASE NO RENDIMENTO E COM BASE NA DESPESA
IDEF 2005/06 IPEF 2006
Peso Despesa Rendimento Peso Riqueza
(euros) (euros) liquida
(euros)
Populagéo pobre com base na despesa 100.0 3628.2 61924 100.0 256425
Populagéo pobre com base na despesa e no rendimento 51.1 3350.6 4237.2 51.2 18 659.1
Populagéo pobre com base na despesa mas ndo no rendimento 48.9 3905.6 8 146.4 48.8 32 390.7
Populagéo pobre com base na despesa e na despesa exc. rendas 89.3 34981 6 145.2 89.5 26 697.2
Populacéo pobre com base na despesa mas ndo na despesa exc.
rendas 10.7 4520.0 6515.4 10.5 18 326.2
Populacéo pobre com base no rendimento 100.0 4.947.3 44542 100.0 237871
Populagéo pobre com base no rendimento e na despesa 62.7 3350.6 4237.2 63.0 18 659.1
Populacéo pobre com base no rendimento mas nao na despesa 37.3 7 044.3 4739.2 37.0 30 682.4
Populagéo pobre com base no rendimento e no rendimento
monetario 83.8 4913.3 42534 84.1 271233
Populagéo pobre com base no rendimento mas néo no rendimento
monetario 16.2 5096.1 5333.7 15.9 93171
Populagéo nédo-pobre com base quer na despesa quer no rendimento 100.0 11 577.6 14 493.4 100.0 80 098.0

Fontes: IDEF 2005/06; IPEF 2006.

Notas: Observagdes ponderadas com pesos amostrais; variaveis definidas por adulto equivalente. Riqueza liquida calculada como a diferenga entre o total dos activos e o total da divi-
da das familias. Calculos efectuados para a sub-amostra de familias do IPEF. Valores em euros por ano (avaliados a pregos de 2005 no caso do rendimento e a pregos de 2006 no caso
da despesa e da riqueza liquida).

Do grupo de individuos que s&o pobres com base no rendimento, cerca de 63 por cento sdo igualmen-
te pobres com base na despesa12. Estes sdo numeros aparentemente baixos, mas sédo proximos dos
reportados noutras economias (ver Brewer et al., 2006, para o caso do Reino Unido). As razdes subja-
centes aquela néo-interseccéo sdo multiplas. Em primeiro lugar, as despesas tém uma natureza dis-
creta no curto prazo, em particular no que respeita a aquisi¢cdo de bens duradouros, o que pode alterar
a posicao relativa dos individuos nas distribuicbes de despesa e rendimento. Em segundo lugar, os in-
quéritos aos agregados familiares apresentam tipicamente erros de medida significativos. Em particu-
lar, é conhecido que o rendimento surge normalmente sub-reportado nestes inquéritos. Em terceiro
lugar, o rendimento varia ao longo do ciclo de vida dos individuos e em resposta a choques idiossin-
craticos, nomeadamente situagdes de desemprego, de doenca, de bonus salariais, de reforma ou de
quebras nas relagdes de emprego para assegurar responsabilidades familiares. Face a estes cho-
ques, os agentes tendem a alisar as suas despesas, alterando o nivel de poupanca ou divida. Esta é
alias uma das razdes por que as despesas poderao representar de forma mais fidedigna o rendimento
permanente dos agentes, em detrimento da informagao mais volatil transmitida pelo rendimento mo-

netario'®. Deste modo, a informac&o com base na despesa podera reflectir situacdes de pobreza mais

(12) O Quadro 2 também permite concluir que existe uma elevada intersecgéo entre os individuos pobres com base na despesa total e com base na “Despesa
excluindo rendas”, tal como entre os pobres com base no rendimento total € com base no rendimento monetario.

(13) Um exemplo particularmente marcante é reportado em Costa et al. (2008), onde se demonstra que, entre 1995 e 2000, quase metade das familias em
Portugal viveram numa situag&o de pobreza em pelo menos um ano. Este valor elevado ndo deixara de estar em parte associado ao facto de a andlise ser
baseada em agregados de rendimento monetério.
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persistentes. A Ultima coluna do Quadro 2 sugere que estes efeitos poderao ser relevantes no caso da
informacgao constante do IDEF 2005/06. Em particular, do conjunto da populagéo pobre estimada com
base no rendimento, o nivel de riqueza liquida por adulto equivalente da fracgdo que nao era identifi-
cada como pobre com base na despesa era ligeiramente superior a €30000, enquanto o nivel de ri-
queza liquida dos restantes individuos pobres identificados com base no rendimento se situava num
nivel inferior a €20000". Este facto sugere a existéncia de um papel relevante da riqueza no
alisamento das decisb6es de despesa dos agregados familiares identificados como pobres com base

no rendimento.

O facto de as conclusdes obtidas serem fungao dos agregados de rendimento e despesa utilizados
implica que uma analise cuidada de todos os dados disponiveis & importante para obter uma imagem
robusta e consistente da pobreza em Portugal. Deste modo, na Subsecgéo seguinte analisar-se-do

perfis de pobreza com base nas varias medidas de rendimento e despesa acima descritas.

3.2. Quem eram os pobres em Portugal em 2005/067?

Apresente Subsecgao reporta um conjunto de factos desagregados sobre a pobreza em Portugal, de-
compondo a incidéncia agregada da pobreza num conjunto de caracteristicas sécio-economicas.
Estes perfis de pobreza séo apresentados no Quadro 3, baseados na localizagdo geografica, na di-
menséao dos agregados familiares, na condi¢cdo marital, na idade, no nivel de instrugéo e na condi¢ao
perante o trabalho (com as trés ultimas caracteristicas a reportarem-se ao representante do agrega-
do)™. E importante notar a partida que estes perfis de pobreza nao estabelecem relagdes causais e
nao permitem inferir as relagdes subjacentes entre cada variavel e a incidéncia de pobreza. Um passo

neste sentido sera desenvolvido na analise de regressao apresentada na Seccéo 4.

Alguns factos fundamentais podem ser destacados do Quadro 3'®. Em termos de localizagao geogra-
fica, as regibes com as mais altas taxas de pobreza s&o, por ordem decrescente, a Madeira, os Ago-
reseo Alentejo". Aregido de Lisboa e o Algarve apresentam consistentemente as mais baixas taxas
de pobreza em Portugal. Neste contexto, importa notar que as linhas de pobreza sdo comuns a todas
as regides, o que implica que diferengas nos niveis de pregos — também associados a diferengas no
respectivo rendimento per capita — ndo sao consideradas quando se mede a incidéncia da pobreza a

nivel regional.

No que se refere a dimenséo do agregado familiar, as maiores taxas de pobreza sdo observadas para
as familias compostas por 6 ou mais individuos (com taxas de pobreza entre 31 e 42 por cento). Os

agregados familiares constituidos por apenas um individuo registam igualmente taxas de pobreza si-

(14) A medida de riqueza liquida foi calculada com o ultimo inquérito a riqueza das familias (IPEF), realizada pelo INE e pelo Banco de Portugal no Ultimo
trimestre de 2006 e no primeiro trimestre de 2007. A amostra de individuos do IPEF é uma sub-amostra do IDEF 2005/06, sendo composta por cerca de
8500 agregados familiares. Para uma apresentacao detalhada das caracteristicas do IPEF, ver Farinha (2008).

(15) O representante do agregado corresponde ao elemento do agregado, com mais de 14 anos, que seja considerado como tal pelos restantes membros,
devendo sempre ser residente no alojamento.

(16) As conclusdes reportadas no Quadro 3 para a incidéncia da pobreza, FGT(0), seriam qualitativamente inalteradas para outros indices de pobreza, tais
como o FGT(1) ou 0 FGT(2). Estes resultados, bem como os desvios-padrao correspondentes, calculados com base em métodos de bootstrap, podem ser
disponibilizados pelo autor.

(17) O Norte também regista uma elevada taxa de pobreza, principalmente quando a andlise se baseia no rendimento total.
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Quadro 3

DECOMPOSIGAO DA INCIDENCIA DA POBREZA, PELAS CARACTERISTICAS DO AGREGADO/

/REPRESENTANTE
Despesa Rendimento
Peso amostral Total Exc. rendas Total Monetario
Total 100.0 0.184 0.211 0.162 0.185
Regigo
Norte 354 0.185 0.205 0.191 0.213
Centro 225 0.232 0.248 0.160 0.201
Lisboa e Vale do Tejo 26.3 0.110 0.145 0.122 0.120
Alentejo 7.2 0.260 0.293 0.167 0.207
Algarve 4.0 0.151 0.198 0.136 0.187
Acores 23 0.264 0.333 0.217 0.232
Madeira 2.3 0.298 0.357 0.187 0.235
Urbano / rural
Rural 12.4 0.362 0.355 0.272 0.338
Semi-urbano 16.7 0.224 0.243 0.196 0.235
Urbano 70.9 0.144 0.179 0.135 0.147
Dimensao do agregado familiar
1 6.1 0.268 0.329 0.254 0.346
2 20.8 0.211 0.265 0.181 0.218
3 29.8 0.134 0.163 0.109 0.142
4 28.0 0.146 0.154 0.124 0.140
5 9.8 0.202 0.231 0.242 0.202
6 ou mais individuos 5.6 0.422 0.395 0.330 0.313
Idade
Menos de 25 0.7 0.152 0.288 0.178 0.186
25-34 9.9 0.136 0.196 0.131 0.149
35-44 28.7 0.146 0.168 0.146 0.153
45-54 22.0 0.146 0.158 0.136 0.156
55-64 17.6 0.173 0.191 0.145 0.183
65-74 13.4 0.284 0.305 0.218 0.236
Igual ou mais de 75 7.7 0.356 0.422 0.278 0.354
Educagéo (completa)
Nenhuma 11.5 0.450 0.472 0.388 0.422
4 anos 39.0 0.234 0.255 0.200 0.232
6 anos 16.9 0.141 0.174 0.134 0.150
9 anos 12.8 0.084 0.127 0.083 0.106
12 anos 10.4 0.051 0.091 0.052 0.061
Terciaria 9.5 0.015 0.028 0.012 0.010
Condig&o perante o trabalho
Trabalhador (exc. por conta propria) 47.8 0.126 0.157 0.107 0.111
Trabalhador por conta prépria 15.4 0.120 0.141 0.121 0.175
Desempregado 6.4 0.306 0.325 0.339 0.353
Reformado 25.2 0.278 0.304 0.218 0.252
Outros néo trabalhadores 5.2 0.303 0.322 0.305 0.373

Por memoéria: para o subconjunto das familias com representantes em idade activa (acima de 14 e abaixo de 65 anos)

Representante sem conjuge/companheiro(a)

Trabalha 8.7 0.135 0.135 0.188 0.152

Néo trabalha 3.9 0.359 0.342 0.349 0.402
Representante com conjuge/companheiro(a)

Ambos trabalham 50.8 0.096 0.060 0.121 0.063

Um trabalha 28.5 0.203 0.231 0.223 0.272

Ambos nao trabalham 8.2 0.226 0.249 0.247 0.270

dos quais: ambos desempregados 0.8 0.489 0.443 0.501 0.421

Fonte: IDEF 2005/06.
Notas: Valores médios e linhas de pobreza definidos por adulto equivalente. Valores em euros por ano (avaliados a pregos de 2005 no caso do rendimento e a pregos de 2006 no caso
da despesa). Observagdes ponderadas com pesos amostrais.
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gnificativamente acima da média. As taxas de pobreza mais baixas sdo observadas nos agregados

com 3 ou 4 membros, que representam mais de metade da populagao.

Relativamente a estrutura etaria da populagéo, as taxas de pobreza mais elevadas sao concentradas
nas familias cujo representante tem acima de 64 anos e, em particular, quando o representante tem
acima de 74 anos. Todos os restantes escaldes etarios apresentam taxas de pobreza inferiores a mé-
dia (com excepgéo das familias cujo representante tem menos de 25 anos, que correspondem a uma

fracgéo diminuta da populagao).

O numero de anos de educacao do representante surge como uma variavel importante na identifica-
¢ao da incidéncia da pobreza em Portugal. De facto, a taxa de pobreza diminui consistentemente a
medida que aumenta o numero de anos de escolaridade completa do representante. Esta relacao é
observada de forma robusta em todas as medidas de despesa e rendimento. E particularmente assi-
nalavel que mais de 40 por cento das familias cujo representante ndo tem nenhuma formagéao escolar
— maioritariamente representantes nos escaldes etarios mais elevados — vive numa situagao de po-
breza de acordo com quase todas as medidas de pobreza analisadas. Os agregados familiares cujo
representante tem apenas 4 anos de educacgao — que correspondem a 40 por cento da populagédo em
2006 — apresentam igualmente taxas de pobreza superiores a média. Em contraste, as familias com
representantes com 12 ou mais anos de percurso escolar completo registam taxas de pobreza
claramente inferiores a 10 por cento, que sao virtualmente nulas nos casos em que o representante

tem o ensino superior completo.

Estes numeros estao directamente associados aos elevados retornos da educagéo no mercado de
trabalho em Portugal, por sua vez relacionados com a reduzida oferta de individuos com elevadas
qualificagdes (esta questéo é explorada em mais detalhe na Secgéao 4). Como é visivel no Grafico 2,
os agregados familiares com maiores niveis de instrugdo apresentam em média maiores rendimentos
no mercado de trabalho, maiores rendimentos monetarios totais e maiores niveis de despesa total. O
Grafico 2 permite igualmente observar que este padrao ocorre ao longo de todo o ciclo de vida dos
agregados familiares, com o valor maximo esperado de rendimentos do trabalho a ocorrer, para todos
os niveis de instrucéo, entre os 45 e os 64 anos. Os retornos da educagao ao longo da vida activa dos
individuos traduzem-se também nos niveis de rendimento na reforma. De facto, a queda abrupta de
rendimentos no mercado de trabalho na idade da reforma é apenas parcialmente reflectida na evolu-
¢ao do rendimento monetario total, o que esta directamente relacionado com a existéncia de um siste-
ma de seguranga social em Portugal. Finalmente, em linha com a teoria, a despesa das familias
apresenta um padrao mais alisado face ao rendimento, e regista uma queda mais ligeira nos escaldes

etarios mais elevados.

Em termos da condigao perante o trabalho, o Quadro 3 revela que os agregados familiares em que o
representante trabalha tém taxas de pobreza significativamente inferiores aos casos em que o repre-
sentante se encontra desempregado, reformado ou sem trabalho por outras razées (nomeadamente
estudantes, domésticos, individuos a prestar servigo civico ou individuos incapacitados permanente-

mente para o trabalho). Quando nos centramos nos representantes em idade activa, conclui-se igual-
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Grafico 2

PERFIS DOS SALARIOS, RENDIMENTO E DESPESA AO LONGO DO CICLO DE VIDA, POR NIVEL DE
EDUCACAO
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Fonte: IDEF 2005/06.
Nota: O eixo das abcissas ref aidade do rep te. O nivel de educagéo refere-se a educagéo méaxima entre o representante e o conjuge.

mente que a participagao no mercado de trabalho é bastante importante na redugao da taxa de pobre-
za (ver painel inferior do Quadro 3). Familias em que o representante (ou o conjuge/companheiro)
exerce uma profissdo observam taxas de pobreza muito menores relativamente as familias em que o
representante (ou o cdnjuge/companheiro) ndo trabalha'®. Uma situagdo particularmente vulneravel
ocorre quando o representante e o conjuge se encontram ambos desempregados. Neste caso, quase
metade das familias encontra-se numa situacéo de pobreza'®. Outra situacéo particularmente vulne-

ravel ocorre no caso de familias monoparentais em que o representante nao trabalha. Em resultados

(18) Para efeitos de exposicéo, as referéncias seguintes aos conjuges devem ser interpretadas como reportando-se a conjuges/companheiros.

(19) Note-se que as taxas de pobreza deste grupo calculadas com base no rendimento so inferiores, situando-se em cerca de 43 por cento. No entanto, este
facto devera estar associado a questes de calendario que poderdo influenciar a interpretagéo dos resultados. De facto, enquanto os membros do
agregado familiar reportam a sua condigéo “habitual” perante o trabalho, o rendimento reportado refere-se ao conjunto do ano de 2005.
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ndo apresentados no quadro, conclui-se que mais de metade destas familias sdo pobres,

independentemente do agregado de rendimento e despesa analisado.

Apesar da importancia da participagdo no mercado de trabalho na diminuigédo da incidéncia da pobre-
za, é importante notar que uma proporgao significativa dos representantes e conjuges que vivem
numa situagao de pobreza desempenha regularmente uma profissdo, embora numa proporgao infe-
rior a observada nos agregados familiares ndo-pobres. O Gréfico 3 ilustra este facto. O grafico apre-
senta a fracgdo de representantes e conjuges — de agregados familiares pobres e nao-pobres — que
participam no mercado de trabalho, para os varios escaldes etarios®. Por exemplo, no escaléo etario
dos 34 aos 54 anos, cerca de 70 por cento dos representantes das familias em situagao de pobreza
exerciam uma profissdo, enquanto o valor correspondente para os representantes das familias

ndo-pobres ascendia a perto de 90 por cento. Para o mesmo escalao etario, entre 40 e 50 por cento

Grafico 3

FRACGAO DOS REPRESENTANTES E CONJUGES QUE TRABALHAM
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Fonte: IDEF 2005/06.
Nota: O eixo das abcissas refere-se a idade do representante.

(20) O grafico apresenta os resultados para situagées de pobreza calculadas com base no rendimento total e na despesa total. Os resultados s&o analogos com
base no rendimento monetario ou na despesa excluindo rendas.
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dos conjuges em familias pobres exerciam uma profissdo, o que compara com cerca de 65 por cento

no caso dos conjuges em familias ndo-pobres?'.

Para finalizar esta Subsecgao, € instrutivo sumariar brevemente a decomposigéo dos individuos po-
bres no conjunto da populagédo. O Quadro 4 mostra que, quando a pobreza é medida com base em
agregados de despesa, cerca de 15 por cento dos pobres séo criangas (com menos de 15 anos), 30
por cento sdo individuos que exercem uma profissédo, perto de 30 por cento sao reformados e cerca
de 25 por cento sdo desempregados e outros adultos fora do mercado de trabalho (incluindo desem-
pregados e estudantes). Os numeros correspondentes para os indicadores de pobreza medidos com

base em agregados de rendimento s&o, respectivamente, cerca de 17, 25, 26 e 32 por cento.

Quadro 4

DECOMPOSIGAO DA POPULAGAO POBRE

Em percentagem

Despesa Rendimento Por meméria
Total Exc. rendas Total Monetario % amostra
Criangas 14.5 14.6 17.4 16.0 15.5
Trabalhadores 29.3 313 254 24.8 44.0
Desempregados 7.6 7.4 8.9 8.4 5.4
Reformados 29.8 29.3 25.6 26.9 19.3
Outros néo-trabalhadores 18.8 17.4 22.7 24.0 15.8
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fonte: IDEF 2005/06.
Notas: Valores médios e linhas de pobreza definidos por adulto equivalente. Observages ponderadas com pesos amostrais.

3.3. Tendéncias recentes da pobreza em Portugal: 1994/95-2005/06

Um dos factos usualmente reportados na literatura sobre a evolugéo da pobreza em Portugal é que a
taxa de pobreza se manteve num nivel elevado e relativamente estavel nas décadas recentes (ver
Rodrigues, 2007, e Costa et al., 2008). De acordo com as estatisticas do Eurostat mais recentes, as
taxas de pobreza em Portugal, medidas com o rendimento monetario, diminuiram gradualmente de
cerca de 21 por cento em 1995 para 18 por cento em 2006 (embora seja de sublinhar a existéncia de
uma quebra metodolégica em 2004). Adicionalmente, o INE reportou recentemente que a populagédo
em risco de pobreza, com base em indicadores de rendimento total, diminuiu de 18 por cento em 1999

para 16 por cento em 2005 (ver INE, 2008a).

Nesta Subseccgéo procuraremos avaliar as tendéncias recentes da pobreza em Portugal, com base
na evidéncia dos trés inquéritos a despesa mais recentes do INE (IOF 1994/95, IOF 2000 e IDEF

2005/06). Esta analise permitira concluir que a evolugao da pobreza em Portugal difere em fungéo dos

(21) As diferencas sao relativamente maiores quando a pobreza é medida com base no rendimento, o que néo é surpreendente dado que a participagéo no
mercado de trabalho influencia directamente o rendimento monetario.
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agregados de despesa e rendimento utilizados para calcular os indicadores de pobreza. Adicional-
mente, concluiremos que o desenho amostral dos inquéritos afecta significativamente os resultados.
Neste contexto, surge como particularmente critica a decomposi¢cado da amostra em termos do nivel

de instrugéo dos individuos.

Para iniciar esta analise, apresentamos no Grafico 4 o crescimento médio anual da despesa e rendi-
mento em Portugal nos sub-periodos que medeiam os inquéritos as despesas do INE, para cada
quintil das respectivas distribuigcdes. As principais mensagens do grafico sdo as seguintes. Em primei-
ro lugar, o crescimento médio da despesa e rendimento na segunda metade da década de 90 foi signi-
ficativamente superior ao observado na primeira metade da corrente década, para todos os quintis
das distribuigbes. Em segundo lugar, entre os inquéritos de 2000 e 2005/06, houve um crescimento
inexplicavelmente elevado no valor das rendas (que s&o incluidas na componente ndo monetaria da
despesa e do rendimento). Em termos acumulados entre 1999 e 2005, a despesa em rendas imputa-
das cresceu mais de 50 por cento de acordo com os inquéritos a despesa. Este forte crescimento é

igualmente claro no Grafico 4 quando se compara o crescimento médio da despesa incluindo ou ex-

Grafico 4
CRESCIMENTO ANUAL DOS AGREGADOS DE DESPESA E RENDIMENTO, POR QUINTIS RESPECTIVOS
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cluindo rendas. Estas consideragdes levam-nos a preferir uma analise intertemporal da pobreza em
Portugal baseada em indicadores de pobreza calculados com a despesa excluindo rendas e com o

rendimento monetario.

O terceiro elemento que merece destaque no Grafico 4 é a clara diferenga na evolugédo dos varios
quintis quando se utilizam agregados de despesa ou de rendimento. Focando a atengdo no painel in-
ferior do grafico, pode-se concluir que, entre 1994/95 e 2005/06, o primeiro quintil da distribuicao da
despesa excepto rendas observou consistentemente as taxas de crescimento mais elevadas, en-
quanto o ultimo quintil registou consistentemente as mais baixas taxas de crescimento. Este facto im-
plicou uma diminuigdo da pobreza relativa e da desigualdade da distribuicdo da despesa excepto
rendas neste periodo. Quando focamos a atengao na evolugéo do rendimento monetario, aimagem é
bastante distinta. De facto, o primeiro quintil ndo verificou taxas de crescimento do rendimento mone-
tario significativamente superiores as do quintil mediano, enquanto o ultimo quintil registou consisten-
temente as taxas de crescimento do rendimento monetario mais elevadas. Este comportamento
implicou um ligeiro aumento da desigualdade da distribuicdo do rendimento monetario ao longo do
periodo em analise, ndo sendo possivel aferir conclusdes relativamente a evolugao da incidéncia da

pobreza relativa®.

De forma a analisar as principais tendéncias de pobreza entre 1994/95 e 2005/06, o Grafico 5 apre-
senta a evolugdo das taxas de pobreza, com intervalos de confianga a 95 por cento em torno das esti-
mativas pontuais. Uma interpretacdo imediata do gréfico levar-nos-ia a concluir que as taxas de
pobreza calculadas com agregados de despesa cairam entre 1995 e 2000, e novamente entre 2000 e
2006, embora de forma estatisticamente nao significativa em cada um dos sub-periodos no caso das
despesas excepto rendas?®. Por seu turno, de acordo com as medidas de rendimento, a taxa de po-
breza surge relativamente estavel entre 1994 e 1999 e com uma queda estatisticamente significativa
entre 1999 e 2005. No entanto, como veremos em seguida, estas conclusées ndo sdo robustas e

exigem qualificagdo.

O principal problema é que as amostras dos inquéritos n&o reflectem de forma consistente os respec-
tivos universos em cada um dos anos, em particular em 2000. De facto, enquanto os inquéritos de
1994/95 e 2000 foram seleccionados a partir de dados do Recenseamento da Populagao e Habitagao
de 1991 (Censos 1991), a amostra de 2005/06 baseou-se no Censos 2001. Isto implica que, no inqué-
rito a despesa de 2000, a base de amostragem reflectia uma estrutura de populagéo observada quase
uma década antes. Adicionalmente, os individuos idosos surgem claramente sobre-representados no
inquérito de 2000. Por exemplo, o peso dos individuos com mais de 64 anos é de 20.3 por cento no
IOF 2000, 0 que contrasta com 16.4 por cento no Censos 2001 (17.3 por cento no IDEF 2005/06)*.
Esta evolugao tem uma contrapartida directa na decomposigao da amostra por nivel de instru¢ao dos

individuos. Por exemplo, enquanto no IOF 2000 cerca de 65 por cento da populagdo com mais de 25

(22) Uma analise mais completa da evolugéo da desigualdade ao longo deste periodo esta disponivel mediante pedido ao autor. Importa neste contexto referir
que os coeficientes de Gini para o rendimento monetario em 1994/95, 2000 e 2005/06 situaram-se em 0.354, 0.364 e 0.373, respectivamente. Os
correspondentes coeficientes de Gini para a despesa excepto rendas situaram-se, respectivamente, em 0.395, 0.377 e 0.357.

(23) Estas conclusdes foram confirmadas com testes estatisticos formais.
(24) Os valores dos inquéritos foram ponderados com os pesos amostrais.
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Grafico 5

TENDENCIA DA TAXA DE POBREZA 1994/95-2005/06
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Fontes: |OF 1994/95, IOF 2000 e IDEF 2005/06.
Nota: Evolugdo das taxas de pobreza, FGT(0), com intervalos de confianga a 95 por cento em torno das estimativas pontuais.

anos tem no maximo 4 anos de educagao, no IDEF 2005/06 esse valor cai para 51 por cento. Esta
evolugéo é impossivel em termos demograficos. Como verificamos acima, a educagao € uma variavel
que correlaciona fortemente com a pobreza em Portugal. Isto implica que a incidéncia da pobreza se

devera encontrar sobre-estimada no IOF 2000.

Para avaliar o potencial impacto destes erros de amostragem, foram estimados cenarios contrafactu-
ais simples, visando simular a evolugao das taxas de pobreza entre 2000 e 2005/06 para diferentes hi-

péteses quanto a decomposicdo da populagdo em termos de anos de educagao (Quadro 5).

Um primeiro cenario contrafactual apresentado no Quadro 5 estima a evolugdo das taxas de pobreza
se a decomposigao da populagdo em termos de anos de educagéo tivesse permanecido constante
entre 2000 e 2005/06 (e a incidéncia de pobreza por anos de educagéo tivesse evoluido de acordo
com os resultados dos inquéritos). O quadro sugere que neste cenario contrafactual, a incidéncia de
pobreza teria aumentado significativamente entre 2000 e 2005/06, o que contrasta com a descida si-

gnificativa evidenciada no Grafico 5. No entanto, este é reconhecidamente um exercicio extremo,
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Quadro 5
EVOLUQAO CONTRAFACTUAL DA POBREZA, COM ENFASE NO PAPEL DA EDUCAQAO
Despesa Rendimento
Total Excepto rendas Total Monetario

Incidéncia da pobreza — FGT(0) 2000 2006 2000 2006 1999 2005 1999 2005
Observada 0.210 0.184 0.224 0.211 0.184 0.162 0.201 0.185
Contrafactual baseado em educag&o constante @ 0.210 0.222 0.224 0.248 0.184 0.194 0.201 0.220
Countrafactual baseado em evolugédo estimada da

educagao ® 0.210 0.207 0.224 0.232 0.184 0.182 0.201 0.207

Fontes: |OF 2000 e IDEF 2005/06.

Notas: (a) Célculos baseados numa decomposigao da populacéo, por nivel de educacéo, constante no nivel de 2000. (b) Calculos baseados nas taxas de pobreza estimadas para 2000
€ numa evolugéo projectada do nivel educacional da populagéo entre 2000 e 2006, usando as taxas de mortalidade do INE, a pirémide educacional do Censos 2001 e assumindo uma
populacéo total inalterada.

dado que o stock de educagao melhorou ao longo deste periodo. Deste modo, o Quadro 5 apresenta
um segundo exercicio contrafactual, em que se procurou ter em conta a evolugéo do stock de educa-
¢ao entre 2000 e 2006, com base numa estimativa construida a partir da piramide educacional do
Censos 2001. Neste caso, os resultados sugerem que as taxas de pobreza teriam permanecido

relativamente estaveis entre 2000 e 2005/06.

Dado que as amostras do IOF 1994/95 e do IDEF 2005/06 sao consistentes com os Censos populaci-
onais realizados alguns anos antes, é legitimo concluir que os resultados destes dois inquéritos ten-
derdo a ser comparaveis. Deste modo, e combinando as observagdes anteriores, pode concluir-se
que as taxas de pobreza em Portugal cairam entre 1994/95 e 2005/06, de forma estatisticamente si-
gnificativa. Esta queda foi observada de forma mais acentuada nos indicadores baseados em agrega-
dos de despesa. Adicionalmente, a evidéncia sugere que as taxas de pobreza deverao ter observado
uma diminuic&o mais marcada entre 1994/95 e 2000%%. Em resultados disponiveis mediante pedido,
conclui-se adicionalmente — utilizando a analise de curvas “TIP” proposta por Jenkins e Lambert
(1997) — que a queda dos indicadores de pobreza entre 1994/95 e 2005/06 é robusta ao nivel da linha
de pobreza e a escala de equivaléncia utilizada, embora apenas nos casos em que os indicadores de

pobreza sao calculados com base em agregados de despesa.

Adiscussao desta Subsecgéao sublinhou a importancia de analisar as tendéncias da pobreza nao ape-
nas através de simples medic¢des estatisticas mas também na compreenséo dos factores que deter-

minam estas tendéncias. Adicionalmente, foi realgada a importancia de acompanhar a qualidade das

(25) Note-se ainda que, como argumentado em Rodrigues (2007), a intensidade da pobreza foi reduzida, nomeadamente devido a introdugao do Rendimento
Minimo Garantido.

(26) As razdes subjacentes a diminuigo da pobreza na segunda metade dos anos 90 — em particular quando s&o utilizados agregados de despesa — esta para
além do objecto do presente artigo. No entanto, importa sublinhar que esta evolugéo podera estar relacionada inter alia com o significativo aumento das
transferéncias correntes das Administragdes Publicas para as familias ao longo deste periodo, bem como com um acesso mais generalizado ao mercado
de crédito ao consumo por agregados familiares que tradicionalmente estavam excluidos desse mercado (ver Farinha, 2008 e respectivas referéncias).
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amostras em estudo, em particular no que se refere a decomposi¢cao do nivel de educagao dos

individuos.

4. FACTORES EXPLICATIVOS DA POBREZA EM PORTUGAL

Na ultima secgao, foram descritas varias caracteristicas socio-econdémicas das familias que vivem
numa situagéo de pobreza em Portugal. A desvantagem destes perfis de pobreza € que nao permitem
distinguir a importancia relativa dos varios factores associados a pobreza. Esta secgéo visa analisar
esta questao, com base em varias regressdes multivariadas que incorporam os factores explicativos

da pobreza identificaveis com o IDEF 2005/06.

Em particular, iremos apresentar resultados de regressdes em que a variavel dependente é uma va-
riavel binaria que toma o valor 1 quando um individuo é pobre e 0 nos restantes casos. O modelo esti-

mado intitula-se Probit e pode ser formalizado da seguinte forma:
Pr(y; =1x;) = ¢(x;8)

Nesta equagéo, a probabilidade da variavel explicada y; serigual a 1 (ou seja, a probabilidade de uma
familia i ser pobre), dado um conjunto de variaveis explicativas x;, é especificada como uma fungéo
nao-linear das variaveis explicativas x;. (3 representa o vector de coeficientes a estimar e ¢ é a fungéo
de distribuicdo normal acumulada. A estimagao deste modelo é realizada pelo método de maxima

verosimilhanga.

Antes de apresentar os resultados das estimagdes, importa sublinhar trés problemas potenciais sub-
jacentes a esta abordagem. Em primeiro lugar, a representagéo da pobreza como uma situagéo bina-
ria ignora a informacgédo relativa a intensidade da pobreza. Adicionalmente, quando a pobreza é
caracterizada como uma situagao binaria, mesmo pequenas variagdes de despesa e rendimento em
torno da linha de pobreza alteram a posi¢do dos agregados familiares do conjunto de populagéo po-
bre para o conjunto de populagéo ndo-pobre (ou vice-versa). Em segundo lugar, apesar do modelo de
regressao multivariada ser um passo em frente na compreensao da importancia relativa dos factores
associados a pobreza, importa sublinhar que estas regressdes nao identificam relacdes de causalida-
de. Finalmente, existe um problema associado a potencial endogeneidade das variaveis?’. Na analise
que se segue, prosseguimos com esta nota de cautela, esperando que os resultados em geral sejam

robustos a estas questdes.

O Quadro 6 apresenta os resultados das regressdes Probit para a populagéo pobre identificada com
cada um dos agregados de despesa e rendimento. As variaveis explicativas do modelo incluem (i) ca-
racteristicas geograficas do alojamento (regido em que reside o agregado familiar e grau de urbaniza-

¢ao do local do alojamento); (ii) caracteristicas do agregado familiar (dimensao da familia, niumero de

(27) Arelagao entre a educagéo e a pobreza pode ser Util para ilustrar esta questao. Nao deve surgir como surpresa que um dos principais factores que serdo
identificados como relacionados com a pobreza em Portugal é o baixo nivel de instrugdo de uma fracgo importante da populagéo. O problema com esta
conclus&o é que a permanéncia de criangas e adolescentes numa situagéo de pobreza também implica, em média, a obtencéo de niveis de educacéo
relativamente inferiores aos da restante populagéo no mesmo grupo etario. Este tipo de endogeneidade é insuperavel nas bases de dados utilizadas neste
estudo. Exemplos analogos poderiam ser apresentados para outras variaveis, como o desemprego ou a doenga (ver Smith and Middleton, 2007).
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membros que exercem uma profissdo para além do representante, existéncia de um cénjuge no agre-
gado familiar e nivel de educagdo maximo entre o representante e o conjuge); e (iii) caracteristicas do
representante (idade e condi¢ao perante o trabalho). No Quadro 6, os coeficientes estimados medem
o efeito marginal de cada variavel sobre a probabilidade de um individuo se encontrar numa situagéo
de pobreza, controlando para o impacto das restantes variaveis?®. Entre parénteses sao

apresentados os desvios-padrdo de cada coeficiente.

Em seguida, apresentar-se-do de forma breve os resultados para cada uma das variaveis explicati-
vas. Importa notar a partida que o sinal e significancia estatistica dos coeficientes estimados s&o glo-
balmente robustos para os varios agregados de despesa e rendimento analisados (com excepgao

das variaveis relativas a regido onde reside o agregado familiar).

Relativamente a dimenséo do agregado familiar, o Quadro 6 permite concluir que cada membro adi-
cional na familia aumenta significativamente a probabilidade de o agregado familiar ser pobre, mesmo
controlando para o impacto de todas as outras variaveis explicativas. Este efeito é directamente influ-

enciado pelo facto de as despesas e o rendimento serem avaliadas por adulto equivalente.

Adicionalmente, o quadro permite avaliar se a presenca de um cdnjuge no agregado familiar influen-
cia a probabilidade de a familia ser pobre. Para todos os agregados de despesa e rendimento, con-
clui-se que a existéncia de um cdnjuge diminui significativamente a probabilidade de o agregado
familiar ser pobre. Este facto devera estar relacionado ndo apenas a mecanismos de seguro existen-
tes no seio familiar mas também a existéncia de varias economias de escala que poderdo nao ser
captadas adequadamente com a escala de equivaléncia modificada da OCDE. Este resultado

confirma a evidéncia agregada que ja era visivel no painel inferior do Quadro 4.

Relativamente as variaveis relacionadas com factores geograficos, € visivel que as familias residen-
tes em zonas urbanas tém uma menor probabilidade de viver numa situagéo de pobreza em compara-
¢ao com as zonas rurais. Adicionalmente, confirma-se que as familias nas regides de Lisboa e Vale do
Tejo e do Algarve séo as que apresentam as menores probabilidades de viverem numa situagédo de

pobreza.

Concentrando agora a atengéo no escaldo etario do representante, o quadro permite concluir que
existe uma relagdo significativa entre o ciclo de vida dos individuos e a probabilidade de viverem
numa situagao de pobreza. De facto, as menores probabilidades de viver numa situagao de pobreza
ocorrem quando o representante se situa nos escaldes etarios entre 45 e 64 anos (no caso dos indica-
dores de pobreza calculados com base em agregados de despesa), ou nos escaldes etarios entre 55
e 74 anos (no caso dos indicadores de pobreza calculados com base em agregados de rendimento).

Por seu turno, o maior risco de pobreza ocorre nos escaldes etarios mais baixos e nos mais elevados.

O Quadro 6 apresenta em seguida os resultados referentes ao impacto da condigao perante o traba-

Iho do representante. Uma primeira ideia a reter € que os agregados familiares em que o representan-

(28) Importa notar que estes efeitos marginais s&o avaliados na média das variaveis independentes, excepto no caso das variaveis que, ao assumirem um valor
igual a 1, implicam que outras variaveis associadas sejam iguais a zero (como € o caso das variaveis dummy associadas a regido, idade, condi¢ao perante
o trabalho e educag&o). Neste Ultimo caso, a avaliagdo do impacto marginal de cada variavel explicativa teve em conta as restricdes de nulidade sobre as
respectivas variaveis associadas.
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Quadro 6
Despesa Rendimento
Total Exc. rendas Total Monetario
Dimensé&o do agregado 0.051 0.041 0.055 0.049
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Familias com c6njuge / companheiro -0.038 -0.033 -0.039 -0.030
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Urbano -0.088 -0.058 -0.057 -0.081
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Regido (face a Norte)
Centro 0.046 0.047 -0.011 -0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Lisboa e Vale do Tejo -0.017 -0.004 0.002 -0.024
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Alentejo 0.058 0.074 -0.019 -0.016
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
Algarve -0.007 0.015 -0.019 0.004
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
Agores 0.019 0.086 -0.023 -0.024
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Madeira 0.053 0.107 -0.040 -0.016
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
Idade do representante (face ao escaléo etario entre 25 e 34 anos)
Menos de 25 anos 0.027 0.118 0.113 0.077
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Entre 35 e 44 anos -0.033 -0.072 -0.020 -0.036
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
Entre 45 e 54 anos -0.052 -0.100 -0.039 -0.040
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
Entre 55 e 64 anos -0.055 -0.092 -0.058 -0.049
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
Entre 65 e 74 anos -0.027 -0.046 -0.058 -0.069
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Mais de 74 anos 0.005 0.029 -0.040 -0.019
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Condigao perante o trabalho do representante
(face a um representante que trabalha)
Desempregado 0.152 0.152 0.191 0.206
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Reformado 0.026 0.001 0.022 0.008
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Outro nao trabalhador 0.100 0.095 0.123 0.173
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
N° membros que trabalham (além do representante) -0.068 -0.073 -0.117 -0.148
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Educagdo maxima do representante / conjuge
(face ao caso de 0 anos de escolaridade completa)
4 anos de educagao -0.168 -0.153 -0.169 -0.146
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
6 anos de educagao -0.249 -0.227 -0.242 -0.228
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
9 anos de educacgao -0.287 -0.259 -0.288 -0.265
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
12 anos de educacgao -0.344 -0.319 -0.327 -0.319
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Mais de 15 anos de educacéo -0.385 -0.390 -0.355 -0.355
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Por memoria:
Taxa de pobreza 0.184 0.211 0.162 0.185
Pseudo R2 0.180 0.171 0.209 0.223
Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000

Fontes: IDEF 2005/06.
Notas: Desvios-padréo entre parénteses. Observagdes ponderadas com pesos amostrais; variaveis dependentes definidas por adulto equivalente.
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te é desempregado observam uma probabilidade de pobreza significativamente maior face aos
agregados em que o representante trabalha, que ascende a cerca de 15 pontos percentuais no caso
de indicadores de pobreza baseados em agregados de despesa e a cerca de 20 pontos percentuais
no caso dos agregados de rendimento. Esta evidéncia podera estar associada, por um lado, a uma
menor participagdo no mercado de trabalho dos cdnjuges das familias pobres e, por outro, a uma me-
nor elegibilidade ao subsidio de desemprego. Um resultado qualitativamente similar — embora de
menor magnitude — é obtido quando o representante nao trabalha por outros motivos que nédo o

desemprego ou a reforma.

Em contraste, no caso em que o representante é reformado, a probabilidade de se encontrar numa si-
tuagéo de pobreza, comparativamente ao caso em que o representante exerce uma profisséo, € posi-
tiva mas quantitativamente préxima de zero. Este facto sugere que, com as regras em vigor do
sistema fiscal e do sistema de seguranga social em 2005/06, a entrada no periodo de reforma ndo im-
plicava uma reducéo significativa no rendimento liquido ou nas despesas dos agregados familiares.
Este resultado ndo é surpreendente dado que em 2005 as taxas de reposicéo liquidas (relativas ao
salario final antes da reforma) se situavam em média acima de 90 por cento. E de notar que este valor
reflecte ndo apenas as taxas brutas de reposigdo — que ascendiam em média a cerca de 75 por cento
— mas também a diferenga nas contribuigdes para a Seguranga Social e nos impostos sobre o rendi-
mento entre os individuos que exerciam uma profissdo e os individuos reformados. Importa, neste
contexto, sublinhar que apés 2005 varias regras novas foram introduzidas nestes sistemas, que

diminuiram significativamente a taxa de reposigéo liquida média esperada nas proximas décadas.

O Quadro 6 mostra ainda que a probabilidade de uma familia ser pobre diminui substancialmente com
a existéncia de membros adicionais do agregado familiar (para além do representante) a exercerem
uma profissdo. Cada trabalhador adicional no agregado diminui a probabilidade de pobreza em cerca
de 7 pontos percentuais no caso de indicadores de pobreza baseados em agregados de despesa e

em mais de 11 pontos percentuais no caso dos agregados de rendimento.

Finalmente, a ultima evidéncia do Quadro 6 refere-se ao papel da educagao na determinagéo da pro-
babilidade de uma familia ser pobre. O quadro confirma que o nivel de escolaridade do representante
e/ou conjuge é um elemento fundamental na determinagéo daquela probabilidade. De facto, compa-
rativamente ao caso de uma familia cujo representante e/ou conjuge n&o possuia percurso escolar, as
familias cujo representante e/ou conjuge tinham 4 anos de escolaridade apresentavam probabilida-
des de pobreza inferiores em cerca de 15 pontos percentuais. Estes valores ascendiam a mais de 35
pontos percentuais no caso em que o representante e/ou conjuge possuia um nivel de escolaridade
superior. Deste modo, torna-se claro que o nivel de educagéo € um importante factor explicativo dos

niveis de pobreza em Portugal.

E instrutivo recordar que, dos perfis de pobreza apresentados na Ultima seccéo, ndo seria possivel
concluir se a elevada incidéncia da pobreza nos individuos mais idosos em Portugal estaria relaciona-

da com questbes de ciclo de vida, com o baixo nivel de formagao escolar ou com o seu estatuto de re-
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formados. A andlise multivariada apresentada nesta secgdo sugere que a educacédo é o factor

quantitativamente mais relevante entre os trés.

Dada a importancia do nivel de educagdo na determinagéo da probabilidade de uma familia viver
numa situagéo de pobreza em Portugal, importa sublinhar alguns elementos desta relagdo que sédo
ilustraveis com o IDEF 2005/06. Em primeiro lugar, o stock de capital humano na economia portugue-
sa é particularmente baixo (Grafico 6). De acordo com a informagédo do Censos 2001, 55 por cento
dos individuos com idade superior a 24 anos tinham 4 anos ou menos de percurso escolar completo
(47 por cento para o subconjunto de individuos entre 25 e 64 anos)®’. As mais recentes geragoes
apresentam uma formagao escolar claramente superior, embora ainda significativamente inferior a
observada em média na Unido Europeia. De acordo com o Censos 2001, 15 por cento dos individuos
com idades entre 25 e 29 anos tinham 4 anos ou menos de percurso escolar completo, apenas 62 por
cento tinham concluido o nivel de escolaridade obrigatéria (9 anos) e apenas 18 por cento possuiam
um curso superior. Neste quadro, o baixo nivel do stock de educacédo — conjugado com um fluxo a
melhorar muito lentamente — contribui para a existéncia de os elevados retornos da educagdo em

Portugal (ver Machado e Mata, 2001).

Um segundo elemento que importa sublinhar da relagéo entre a educagéo e o risco de pobreza é a pre-
valéncia de vinculos conjugais positivamente relacionados com o nivel de educagéo (em linha com a
evidéncia para outros paises). Isto significa que os conjuges tendem a ter um percurso escolar analogo.
De acordo com a informagao do IDEF 2005/06, a proporgéo de mulheres com um percurso escolar infe-
rior a escolaridade obrigatdria de 9 anos que casa com individuos com um percurso escolar analogo as-

cende a cerca de 80 por cento (Grafico 7). Proporgdes semelhantes sdo observadas para os niveis de

Grafico 6 Grafico 7

PERCENTAGEM DE CASAMENTOS DENTRO DO
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(29) Na amostra ponderada do IDEF 2005/06, 51 por cento dos individuos com idade superior a 24 anos tinham 4 anos ou menos de percurso escolar completo.
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educacdo mais elevados. Esta tendéncia ndo se alterou significativamente nas Ultimas décadas, como é
visivel na comparagao dos resultados para os diversos escaldes etarios no Grafico 7. Dado que a edu-
cacao € um importante factor determinante do risco de pobreza das familias, a prevaléncia de vinculos
conjugais positivamente relacionados com o nivel de educagao diminui a partilha desse risco no seio das
familias. Este facto contribui para aumentar o retorno da educagéo ao nivel do agregado familiar e para

aumentar em média o risco de pobreza das familias.

Finalmente, importa referir que existe uma significativa transmisséao intergeracional da educagdo em
Portugal, o que contribui para a transmissao intergeracional da pobreza. O Grafico 8 ilustra este facto
com a informagéao do IDEF 2005/06. O grafico mostra a proporgao dos individuos com idades entre 20
e 24 anos (a residir no alojamento dos pais), que terminou 9 e 12 anos de percurso escolar, e cruza
esta informag&o com o nivel educacional maximo dos pais. Se néo existisse transmisséo intergeracio-
nal da educacgéo, a extensdo do percurso escolar seria independente da educagao dos pais. O facto
de ambas as barras do Grafico 8 apresentarem uma tendéncia ascendente € um claro sinal de exis-
téncia de transmisséo intergeracional da educagéo e representa a incapacidade do sistema educativo
eliminar as diferengas de enquadramento familiar dos estudantes, mesmo para os modestos niveis
de educagéo obrigatéria em Portugal. Resultados analogos séo igualmente reportados em Carneiro

(2008).

Grafico 8
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5. CONCLUSOES

Este artigo visou contribuir para a caracterizagao da pobreza em Portugal e para uma maior compre-
ensdo dos seus principais factores explicativos, usando essencialmente o inquérito a despesa das fa-
milias realizado pelo INE em 2005/06. Nesta conclusdo iremos sumariar algumas ideias chave
decorrentes da presente anadlise, e sublinhar alguns elementos que contribuirdo para as tendéncias

futuras da pobreza em Portugal.

1. Uma caracterizagdo econémica da populagao pobre requer a analise de varias medidas de pobre-
za. Este artigo centrou-se em medidas baseadas em agregados de despesa e rendimento. Estes
agregados implicam diferentes conclusdes relativamente aos perfis de pobreza e as tendéncias da
pobreza em Portugal. Este facto ndo é surpreendente dado que apenas cerca de metade dos pobres
identificados com base em agregados de despesa s&o igualmente identificados como pobres com
base em agregados de rendimento. A acumulagado passada de capital humano e riqueza contribui
para esta nao-sobreposicdo. Neste contexto, os indicadores de pobreza baseados em medidas de
despesa tenderao a reflectir de forma mais fidedigna o rendimento permanente dos individuos. As po-
liticas de combate a pobreza devem ter seriamente em conta este facto. Por outro lado, as principais
conclusdes no que respeita aos factores explicativos da pobreza sdo em geral robustas ao tipo de
agregado utilizado para identificar a populagéo pobre. Esta robustez devera em principio aplicar-se

igualmente as intervencgbes de politica orientadas para as determinantes estruturais da pobreza.

2. Entre 1994/95 e 2005/06, observou-se um crescimento significativo da despesa e do rendimento
em todos os quintis das respectivas distribuicdes. No caso da despesa, o crescimento foi mais acen-
tuado nos quintis inferiores da distribuicdo. Naquele periodo, os indicadores de pobreza em Portugal
diminuiram significativamente, em particular quando medidos com agregados de despesa. No entan-
to, aincidéncia e a intensidade da pobreza em 2005/06 permaneciam em niveis elevados no contexto
europeu. Tendo em conta a incerteza inevitavel associada ao desenho amostral dos inquéritos utiliza-
dos neste artigo, & possivel concluir que o nimero de pobres em Portugal em 2005/06 ascendia a per-
to de 2 milhdes, dos quais 300000 eram criangas. Alguns tipos de agregados familiares sao
particularmente vulneraveis a uma situagdo de pobreza: familias em que um ou mais adultos se en-
contram desempregados; idosos (isolados ou casados) com baixos niveis de educagéo; familias
compostas por um adulto solteiro que néo trabalha e que tem filhos; e familias numerosas em que

pelo menos um adulto nao trabalha.

3. A participagdo no mercado de trabalho € um elemento importante na diminui¢gao do risco de pobre-
za. De facto, os agregados familiares em que o representante exercia uma profissdo em 2005/06
apresentavam uma incidéncia de pobreza significativamente inferior a média da populagéo. Adicio-
nalmente, estima-se que a participacéo adicional de membros do agregado familiar no mercado de

trabalho tem um impacto significativo na redugéo da probabilidade de viver numa situagéo de pobre-
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za. Nao obstante, importa notar que entre 25 a 30 por cento da populagédo pobre em 2005/06 exercia

regularmente uma profisséo.

Por seu turno, os agregados familiares em que o representante em idade activa ndo exercia uma pro-
fissdo apresentavam uma incidéncia de pobreza significativamente superior a média da populagéo.
Em particular, é de sublinhar que cerca de metade das familias em que o representante e o conjuge se
encontravam desempregados vivia numa situagéo de pobreza. Apos 2005/06, a taxa de desemprego
em Portugal aumentou significativamente, para niveis historicamente elevados. Esta evolugéo de-
veu-se a razdes estruturais e, mais recentemente, ao enquadramento recessivo da economia portu-
guesa. Neste contexto, o aumento da taxa de desemprego sobressai de entre o conjunto de factores

que contribuira para aumentar a pobreza em Portugal no futuro préximo.

4. O nivel de capital humano no agregado familiar € uma determinante fundamental dos niveis de po-
breza estrutural em Portugal. Em 2005/06, cerca de 40 por cento dos individuos com mais de 14 anos
e sem qualquer percurso escolar eram pobres, enquanto apenas 3 por cento dos individuos com um
curso superior viviam numa situagao de pobreza. A transmisséo do nivel de capital humano para os
niveis de rendimento e despesa do agregado familiar exerce-se por varios canais. Em primeiro lugar,
existem elevados retornos da educagao no mercado de trabalho em Portugal. Estes retornos séo par-
ticularmente elevados para o nivel de educacéo superior. Em segundo lugar, existe uma prevaléncia
de vinculos conjugais positivamente relacionados com o nivel de educagéo (ou seja, os cOnjuges ten-
dem a ter um percurso escolar analogo), o que contribui para ampliar os retornos da educagéo ao ni-
vel do agregado familiar. Em terceiro lugar, o nivel de salarios ao longo ou no final da vida activa dos
individuos traduz-se directamente no nivel de pensdes ao longo da idade da reforma. Finalmente,
existe uma significativa transmissao intergeracional da educagao em Portugal, o que contribui para a
transmissao intergeracional da pobreza. No futuro préximo, a entrada na idade activa de individuos
com um nivel de educagédo superior a media da populagéo — e que apresentam um risco de pobreza
inferior ao das geragdes mais idosas — devera contribuir para diminuir a taxa de pobreza em Portugal.
Este mecanismo devera ter um impacto significativo na dindmica da pobreza em Portugal, mesmo
sendo expectavel uma gradual diminuigdo dos retornos da educagédo — em particular da educagao

superior — face aos seus niveis actuais particularmente elevados.

Este artigo ndo desenvolveu uma andlise sistematica do papel das politicas publicas na determinacéo
da pobreza no caso portugués. Esta opgao decorreu essencialmente da natureza da informacgao dis-
ponivel nas bases de dados analisadas, e ndo de uma subestimacéo da importancia destas politicas.
O conjunto de politicas publicas relevantes na determinagao do nivel e da dinamica da pobreza é ne-
cessariamente vasto, cruzando a maior parte das areas de intervengdo governamental. Entre estas
politicas destacam-se, por um lado, aquelas que procuram assegurar uma igualdade de oportunida-
des para todos os cidadaos e, por outro, as que visam criar uma rede de protecgéo social que assegu-
re a cada cidaddo uma participagéo plena na vida da sociedade. O primeiro conjunto inclui a proviséo,
com elevada qualidade, de servigos publicos como a educagéo, a saude e os cuidados infantis, um

acesso equitativo ao sistema judicial, a existéncia de habitagcao e transportes publicos acessiveis,
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bem como a provisao de outros servigos publicos fundamentais centrados nas criangas e nos idosos.
O segundo conjunto de politicas inclui, por exemplo, a existéncia de um sistema de pensdes sustenta-
vel, a provisao de subsidios de desemprego, a existéncia de esquemas de rendimento minimo garan-
tido e politicas que incentivem a participagdo no mercado de trabalho, como é o caso do Earned
Income Tax Credit existente em varias economias avangadas. A eficacia destas politicas no combate
a pobreza depende crucialmente dos incentivos gerados em termos de acumulagéo de capital
humano, de participagao no mercado de trabalho, de distribuigdo primaria do rendimento e de partilha

de risco no conjunto da economia.

Argumentos de equidade e eficiéncia sustentam a importancia da luta contra a pobreza. Em Portugal,
a incidéncia e a intensidade da pobreza situam-se significativamente acima dos niveis mais baixos
observados na Europa. Neste contexto, é fundamental aprofundar o conhecimento social sobre as ca-
usas da pobreza. Este objectivo é particularmente importante dado que as opgdes politicas de mitiga-
¢ao de situagbes de pobreza tendem a reflectir aquele conhecimento. Neste quadro, podera ser
particularmente util*° (i) definir objectivos de médio prazo quanto a incidéncia e intensidade da pobre-
za, e aferir anualmente a concretizagao destes objectivos, bem como a sua sustentabilidade numa
perspectiva intertemporal; (ii) avaliar o impacto sobre a pobreza de politicas publicas especificas; e
(iii) desenvolver e analisar novas bases de dados em painel, que incorporem informagao sobre

consumo, rendimento, riqueza, condi¢des de vida e percepgdes subjectivas da pobreza.
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OS SECTORES EXPORTADORES DE TEXTEIS E VESTUARIO
EM PORTUGAL - TENDENCIAS RECENTES*

Jodo Amador**

Luca David Opromolla**

1. INTRODUCAO

Os sectores dos téxteis e do vestuario constituem uma parte relevante da industria transformadora e
do comércio externo portugués. No seu conjunto, estes dois sectores representaram 2.0 por cento do
valor acrescentado bruto, 4.3 por cento do emprego e 11.8 por cento do total das exportagdes de ma-
nufacturas da economia portuguesa em 2006. No entanto, estes sectores sofreram choques significa-

tivos nas ultimas duas décadas e tém-se tornado relativamente menos importantes.

Os téxteis e o vestuario sdo sectores distintos e com as suas especificidades, mas estao fortemente
relacionados em termos tecnoldgicos e de politica comercial. Os dois sectores estao ligados vertical-
mente pois os téxteis sdo o principal input para os produtos de vestuario. No entanto, estas ligagdes
envolvem também as actividades de distribuicdo e venda pois os retalhistas do sector do vestuario ge-
rem cada vez mais os canais de distribuicdo de ambos os sectores (veja-se Nordas (2004)). Adicio-
nalmente, até 2005 o comércio internacional nos sectores dos téxteis e vestuario foi
internacionalmente regulado pelo Acordo de Téxteis e Vestuario (ATV), no ambito da Organizacéo
Mundial de Comércio. Tal como descrito por Hanzl-Weif (2004), os téxteis e o vestuario sdo sectores
trabalho intensivo onde a produgéao é desenvolvida por pequenas e médias empresas. No entanto,
note-se que os sectores dos téxteis e do vestuario ndo sdo homogéneos em termos de sofisticagao da
producao, coexistindo no mesmo sector ou industria segmentos de alto e baixo valor acrescentado’.
Nos segmentos de alto valor acrescentado a investigagdo e o desenvolvimento € um importante factor
competitivo. Por exemplo, na industria da moda ou no equipamento desportivo os materiais, o design

e o marketing desempenham um papel crucial.

Nas ultimas duas décadas estes sectores sofreram diversos choques estruturais com efeitos signifi-
cativos na sua dimensao relativa na economia e nas caracteristicas das empresas (veja-se OCDE,
2004). No que diz respeito a realidade portuguesa nos sectores dos téxteis e do vestuario, pode di-
zer-se que existe uma longa experiéncia de participagao e concorréncia nos mercados internacionais,
datando da adesé&o a Associagéo Europeia de Comércio Livre (EFTA) em 1960. Na verdade, a liberali-

zagao comercial que resultou da EFTA contribuiu fortemente para a expansao dos sectores dos téx-

Os autores agradecem a Soénia Cabral e a José Anténio Machado pelos seus comentérios. As opinides expressas no artigo sao as dos autores e ndo
coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) Schott (2004), utilizando informagéo para as importagdes dos EUA ao nivel do produto, mostra que, embora este pais adquira produtos semelhantes em
paises de maiores e menores salarios, os valores unitarios dos produtos variam sistematicamente com as dotagdes relativas e tecnologias de produgéo do
exportador. A existéncia de especializagdo dentro do produto é um aspecto importante para a compreenséo do impacto da globalizagdo nas empresas e
nos trabalhadores.
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teis e do vestuario em Portugal pois a sua natureza trabalho intensiva ajustava-se a dotagéo de
factores da economia que era relativamente abundante em trabalho. Em resultado, os classicos indi-
ces de Balassa mostram para Portugal uma vantagem comparativa revelada nestes sectores desde
os anos sessenta (veja-se Amador et al. (2007)). A adesao de Portugal a Comunidade Econémica Eu-
ropeia (CEE) em 1986 e a implementacdo do Mercado Unico Europeu em 1993 trouxeram mais libe-
ralizagéo a estes sectores. No entanto, o mercado da CEE estava ele préprio protegido pelas quotas
as importac¢des impostas pelo Acordo Multi-Fibras (AMF), dando aos exportadores portugueses uma
vantagem competitiva no mercado europeu. A progressiva eliminacédo das restricdes quantitativas
ocorreu de acordo com o ATV, durante o periodo 1995-2005. As consequéncias desta liberalizagéo ao
nivel europeu e mundial foram ja bastante estudadas. A este respeito vejam-se, por exemplo, OCDE
(2004), Nordas (2004), Francois et al. (2007) e Fox et al. (2008). Um resultado comum nos varios es-
tudos é o de que estas alteragdes foram benéficas para os paises com maior produgdo e que estavam
condicionados pelas quotas, em particular a China que aderiu a Organizagao Mundial de Comércio
em 2001, apés 15 anos de negociagc")esz. Acontecimentos recentes como o alargamento da Unido
Europeia (UE) a Roménia e a Bulgaria em 2007, paises com custos do trabalho relativamente baixos
e sectores téxteis e de vestuario importantes, colocardo maiores desafios aos exportadores
portugueses em termos de deslocalizagdo da produgdo. Em sintese, o cenario recente revela
desafios significativos e a informacéo estatistica disponivel aponta para uma significativa perda de
quota de mercado nas industrias téxteis e de vestuario no periodo 1997-2006 (veja-se Amador e

Cabral (2008)).

Este artigo contém uma abordagem descritiva da evolugao dos sectores dos téxteis e vestuario em
Portugal, adoptando duas perspectivas complementares. Em primeiro lugar, com base em dados
agregados para estes sectores, identificam-se as principais tendéncias desde o inicio dos anos oiten-
ta. Em segundo lugar, utilizam-se dados de empresas produtoras de téxteis e vestuario para analisar
em maior detalhe as alteragbes verificadas nos dois sectores de 1996 a 2005. Neste contexto, apre-
senta-se a distribuigdo das empresas de acordo com a sua dimens&o, nimero de variedades exporta-
das e mercados cobertos. Adicionalmente, identificam-se alteragdes na distribuicdo dos valores
unitarios dos produtos téxteis e de vestuario exportados pelas empresas portugueses para 0s princi-
pais mercados de destino, relativamente aos valores unitarios médios observados nesses mesmos
mercados. Duas outras dimensdes interessantes cobertas no artigo sdo a demografia das empresas
nestes sectores e a decomposi¢ao da taxa de variagao nominal das exportagdes observada em cada
ano com base na evolugao do nimero de empresas, produtos e destinos. As limitagdes de informagao
estatistica impossibilitam a agregagao dos dados de empresa de forma a obter uma analise de longo

prazo compativel.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: A proxima Secgao descreve o conjunto de bases de
dados e classificagdes utilizadas; A Secgao 3 contém uma analise agregada das principais tendéncias

observadas nos téxteis e vestuario nas ultimas duas décadas; A Seccao 4 descreve as caracteristicas

(2) Para um artigo sobre o impacto da concorréncia chinesa na industria téxtil belga veja-se Monforte et al. (2008).
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dos produtores e exportadores de téxteis e vestuario com particular €énfase na sua combinagao de

produtos e destinos; A Secgéo 5 apresenta algumas conclusdes.

2. DADOS

A analise desenvolvida no artigo combina varias bases de dados contendo desde informacéo agrega-
da até informacgé&o ao nivel da empresa. Utiliza-se a base de dados sectorial (STAN) da OCDE para o
periodo 1980-1994, complementada com informacgao incluida nas contas nacionais do Instituto Na-
cional de Estatistica (INE) para o periodo 1995-2006 para obter o peso dos téxteis e vestuario no valor
acrescentado bruto (VAB). O numero total de empresas e empregados trabalhando nos téxteis e ves-
tuario no periodo 1982-2006 € obtido pela agregagao de informagao ao nivel de empresa dos “Qua-
dros de Pessoal”. Esta € uma base de dados muito completa mantida pelo Ministério da Seguranca
Social e do Trabalho. Aidentificagdo das empresas produtoras de téxteis e vestuario é feita com base
na classificacdo das actividades econdémicas (CAE)3. A base de dados de comércio internacional
CEPII-CHELEM ¢ utilizada para calcular os pesos das exportagdes de téxteis e vestuario no total das
exportagdes de manufacturas em Portugal e noutros paises. Esta base de dados contém informacao
baseada na International Standard Industrial Classification of all Economic Activities (ISIC rev.3) que
tem uma correspondéncia com a NACE. A recente base de dados CEPII-BACI permite obter valores
unitarios de exportacdes e importagdes de téxteis e vestuario para Portugal e para os seus principais
parceiros comerciais de 1995 a 2004, utilizando uma decomposicéo a 6 digitos da versao de 1992 da
nomenclatura Harmonized System (HS) (veja-se Gaulier e Zignaro (2008) para uma descri¢do deta-

Ihada desta base de dados)".

A analise ao nivel da empresa é possibilitada pela utilizagdo de uma base de dados que combina infor-
magcao detalhada e exaustiva sobre 0 comportamento exportador e importador das empresas. Abase de
dados inclui todas as transacgbes associadas a exportagdes de empresas localizadas em Portugal,
numa base mensal, de 1996 a 2005. Um registo de transacgao contém a identificacéo fiscal da empresa,
0 cédigo de produto a 8 digitos da Nomenclatura Combinada, o valor da transacgao, a quantidade de
bens exportados (expressa em Kg.), o pais de destino, 0 meio de transporte, um codigo incoterm des-
crevendo como os custos de transporte, riscos e seguros s&o repartidos entre comprador e vendedor
(free on board (FOB), cost, insurance and freight (CIF), etc.) e uma variavel indicando o tipo de

transacgao (transferéncia de propriedade ap6s o pagamento, devolugdo de um produto, etc.).

No caso do comércio extra-comunitario os dados utilizados resultam das declaragdes alfandegarias e
no caso do comeércio intra-comunitario resultam do formulario Intrastat, agregando para o total das ex-

portacdes portuguesas reportado pelo INE. Na analise efectuada sédo consideradas apenas transac-

(3) A classificagdo das actividades econdmicas (CAE) utilizada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) associa empresas a indUstrias com base na
actividade mais relevante em termos de produg&o e utilizagéo de inputs. No periodo analisado ocorreram duas revisdes na CAE (da CAE rev.1 paraa CAE
rev.2 e depois para a CAE rev.2.1), o que exigiu a utilizagdo de tabelas de correspondéncia. Esta classificagdo é muito semelhante a Statistical
Classification of Economic Activities in the European Community (NACE).

(4

Anomenclatura Harmonized System (HS) é gerida pela World Customs Organization (WTO). Esta classificagao de bens ¢ utilizada pela maioria dos paises
exportadores e importadores e nas negociagdes comerciais internacionais. A HS foi iniciada em 1988 e foi actualizado no dia 1 de Janeiro de 1992, 1996,
2002 e 2007.
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¢bes de bens envolvendo empresas localizadas em Portugal continental com valor superior a 100
euros. Ainda assim os dados cobrem em média mais de 99 por cento do total das exportagdes e cerca
de 75 por cento dos exportadores. Os dados sao agregados ao nivel anual, todos os valores estdo ex-
pressos em euros correntes® e restringe-se a classificagdo dos produtos a 6 digitos da nomenclatura
HS. Como ilustragao, apresenta-se em apéndice um exemplo de um produto a 6 digitos da nomencla-
tura HS®.

Dado que séo utilizadas neste estudo varias bases de dados, é necessaria uma clarificagdo sobre que
fonte é utilizada na analise ao nivel da empresa. Inicialmente (Quadros 1 a 3) consideram-se todas as
empresas constantes nos dados de comércio que exportam produtos téxteis ou de vestuario. Posteri-
ormente (Quadros 4 a 6 e Graficos 4 a 7), quando foi necessaria informacao adicional sobre as carac-
teristicas das empresas, consideraram-se as que estédo presentes simultaneamente nos “Quadros de
Pessoal” e na base de dados de comércio ao nivel da empresa. O conjunto de empresas nestas duas
bases de dados nao € igual. Vinte por cento das empresas que exportam téxteis e vestuario nao estéo
presentes nos “Quadros de Pessoal”, representando 10 por cento do total das exportagbes destes
produtos. Deste modo, o conjunto de empresas consideradas a partir do Quadro 3 é diferente do utili-
zado anteriormente. Adicionalmente, foi necessario algum esforgo para tornar a componente agrega-
da da analise que utiliza a classificagdo ISIC rev.3 da base de dados CEPI/I-CHELEM consistente com
a analise ao nivel da empresa que utiliza dados expressos de acordo com a nomenclatura HS. Para o
efeito, foi utilizada uma tabela de correspondéncia (existente na documentagéo da base de dados
CEPII-BACI) para fazer corresponder os codigos IS/C aos cédigos da nomenclatura HS 1992. Segui-
damente os cédigos HS 1992 para os téxteis e vestuario foram convertidos nos coédigos HS 1996 e HS

2002.

3. ANALISE AGREGADA (1982-2006)

Os téxteis e vestuario sao sectores importantes na economia portuguesa, embora o seu peso relativo
tenha diminuido significativamente nas ultimas duas décadas. A evolugao temporal de um e outro
sectores tem sido substancialmente diferente. O Grafico 1 apresenta a evolugéo do peso dos téxteis e
do vestuario no VAB, no numero total de empregados e no total das exportagbes de manufacturas,
nos painéis (a), (b) e (d), respectivamente. O painel (c) apresenta a evolugdo do numero de estabele-
cimentos e empresas de téxteis e vestuario. No inicio dos anos oitenta o sector téxtil representava
cerca de 2.5 por cento do total do VAB, enquanto o sector do vestuario correspondia a cerca de 1 por
cento. Até a adesdo a CEE em 1986 ambos os sectores aumentaram o seu peso no VAB mas posteri-
ormente evoluiram de modo muito diferente. Aimportancia relativa do sector téxtil reduziu-se continu-
amente apés 1986, atingindo um peso no total do VAB ligeiramente superior a 1 por cento em 2006.

Pelo contrario, o sector do vestuario aumentou em termos relativos até 1992, atingindo um peso de

(5) Adunica excepgéo € o Grafico 5 onde os valores sdo convertidos de pregos (euros) de 1995 para precos (euros) de 2004.

(6) Deste modo, os cddigos dos produtos nos dados em bruto seguem a HS 1996 no periodo 1996-2001 e a HS 2002 no periodo 2002-2005. O sistema da
Nomenclatura Combinada é composto pela nomenclatura HS com mais subdivisdes da Comunidade Europeia. Os primeiros seis digitos da Nomenclatura
Combinada coincidem aproximadamente com a nomenclatura HS.
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Grafico 1

TEXTEIS E VESTUARIO EM PORTUGAL
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1.5 por cento do total do VAB, que se reduziu depois progressivamente para um peso ligeiramente

inferior a 1 por cento, em 2006.

A evolucdo destes sectores no que respeita ao emprego por conta de outrém é semelhante a observada
em termos do VAB. No inicio dos anos oitenta o peso dos téxteis no nimero de empregados era mais do
dobro do registado no vestuario mas esta relagéo inverteu-se nos anos recentes. O peso dos emprega-
dos que trabalhavam no vestuario aumentou até 1991 mas reduziu-se para 3.1 por cento em 2006. Aim-
portancia do sector téxtil no total do emprego reduziu-se continuamente desde 1985 para cerca de 2.3
por cento em 2006. Em conjunto os téxteis e vestuario diminuiram de 11.6 por cento do total de

empregados em 1982 para 5.4 por cento em 2006.
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O numero de empresas (com um ou mais empregados) e estabelecimentos cuja actividade principal foi
classificada nos sectores dos téxteis e vestuario (CAE 321 e 322 narev.1, CAE 17 e 18 narev.2e 2.1,
respectivamente) era semelhante no inicio dos anos oitenta, ou seja cerca de 2000 empresas. O nume-
ro de empresas e estabelecimentos aumentou até ao ano 2000, mas a uma taxa muito superior na in-
dustria do vestuario. Nesse ano, o numero de empresas classificadas no sector do vestuario era de
6.697, mais de trés vezes o numero de empresas existentes duas décadas antes. De 2000 a 2006, o nu-
mero de empresas e estabelecimentos diminuiu cerca de 1000 unidades no sector do vestuario e man-
teve-se relativamente estavel na industria téxtil. A diferente evolugdo do nimero de empresas quando
comparada com os pesos no VAB e emprego é explicada pelo facto de aquela ser uma medida absoluta
e de, como sera referido na subsecgao 4.3, terem ocorrido alteragdes na distribuicdo das empresas em

termos de dimensao.

Aevolugao do peso destes sectores em termos de exportagdes de manufacturas assemelha-se a evolu-
¢éo dos seus pesos no VAB e no numero total de empregados. O peso das exportagbes de téxteis dimi-
nuiu de 19 por cento em 1982 para 8 por cento em 2006 e o valor percentual das exporta¢des de
vestuario aumentou de 11 por cento em 1982 para 16 por cento em 1992, diminuindo posteriormente
para 4 por cento em 2006. Deste modo, a industria do vestuario representa presentemente uma maior
parcela do emprego total e do nimero de empresas que a industria téxtil, verificando-se o inverso no que
respeita ao VAB e as exporta¢des. Tomados em conjunto, o peso dos sectores dos téxteis e vestuario no

total das exportagdes de manufacturas diminuiu de 30 por cento, em 1980, para 12 por cento, em 2006.

A decomposicéo das exportagdes de téxteis e vestuario de acordo com os cédigos da ISIC rev. 3a 4
digitos revela que a maior componente tem sido o “vestuario, excepto pele” (/IS/C 1810), que atingiu

16 por cento das exportagdes totais de manufacturas no inicio dos anos noventa (Grafico 2 ). No en-

Grafico 2

TEXTEIS E VESTUARIO EM PORTUGAL

Peso nas exportagcdes de manufacturas (codigos /SIC
rev. 3)

1711 Preparagdo de fibras téxteis; tecidos

— 1721 Fabricagéo de artigos téxteis, excepto vestuario
1723 Cordéis, cordas, cordéis & pano

— 1730 Tecidos de malha & artigos

— 1810 Vestuario, excepto pele

Em percentagem
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Fonte: CHELEM.
Nota: Os cddigos 1722, 1729 e 1820 n&o estao representados no grafico porque os seus
pesos sdo muito baixos.
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tanto, de 1992 em diante, a sua quota nas exportagdes diminuiu acentuadamente para 4 por cento
em 2006, um valor proximo da segunda maior € mais estavel rubrica dos “tecidos de malha & arti-
gos” (ISIC 1730). A relevancia de cada produto nas exportagbes portuguesas de téxteis e vestuario

sera detalhada na Secgao 4, embora utilizando um sistema de classificagao diferente.

A comparacgao do peso dos téxteis e vestuario no total das exportagdes de manufacturas relativa-
mente a varios paises europeus e da OCDE reforga a ideia de que, apesar do declinio, estes secto-
res sdo ainda relativamente importantes em Portugal. O Grafico 3 mostra que em 2006 o sector téxtil
portugués apresenta o maior peso no conjunto dos paises considerados. Quanto ao sector do ves-
tuario apenas trés paises — a Grécia, e em particular, a Bulgaria e a Roménia — apresentam pesos na

exportagao superiores aos de Portugal.

Grafico 3
PESO DO VESTUARIO NAS EXPORTAGCOES DE PESO DOS TEXTEIS NAS EXPORTAGOES DE
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Fonte: CHELEM.

4. ANALISE COM BASE EM DADOS DE EMPRESA (1996-2005)

4.1. Um retrato dos exportadores de téxteis e vestuario

Nesta secgéo descrevem-se os sectores dos téxteis e vestuario em Portugal recorrendo a dados de
empresa. Na primeira parte adopta-se uma perspectiva centrada no produto e baseada na nomencla-
tura HS, utilizada nos dados de comércio. Na segunda parte da sec¢do o enfoque é na natureza da
empresa, distinguindo em particular entre produtores e distribuidores com base no cédigo da CAE
existente nos “Quadros de Pessoal”. O Quadro 1 lista os 14 capitulos da nomenclatura HS 2002 que
estéo relacionados com a secgéo Xl “Téxteis e artigos téxteis”. Para cada capitulo apresentam-se
também, entre paréntesis, o numero de sub-rubricas (ao nivel de 6 digitos) para as quais houve ex-

portacdes portuguesas em 2005. Note-se que, em termos de terminologia, associamos capitulos da
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nomenclatura a “industrias” e sub-ribricas a “produtos”. O Quadro mostra que as empresas portugue-
sas exportam produtos pertencentes a todas as 14 industrias de “Téxteis e artigos téxteis”. Os maio-
res numeros de produtos exportados pertencem aos capitulos “52, algodao” (125 produtos), “55,
fibras sintéticas ou artificiais descontinuas” (104 produtos), “61, vestuario e seus acessorios de
malha” (113 produtos) e “62, vestuario e seus acessorios, excepto malha” (118 produtos). No
apéndice descrevemos em maior detalhe o nivel de desagregacédo associado a cada nivel de

classificacao.

O Quadro 2 reporta alguns indicadores da importancia relativa destas industrias. A segunda coluna
mostra o peso de cada uma no total das exportacdes de téxteis e vestuario. As trés industrias mais im-
portantes sado “61, vestuario e seus acessorios de malha”, “62, vestuario e seus acessorios, excepto
malha” e “63, outros artefactos téxteis confeccionados; sortidos; artefactos de matérias téxteis, calga-
do, chapéus e artefactos de uso semelhante”, representando respectivamente cerca de 42, 21 e 16
por cento do total de exportagbes de téxteis e artigos téxteis em 2005. Estas trés industrias sempre
apresentaram os maiores pesos desde 1996. Nesse ano, o valor relativo do capitulo “62, vestuario e
seus acessorios, excepto malha”, era de cerca de 30 por cento, muito superior ao peso actual, caindo
continuamente até 2002 e mantendo-se constante posteriormente. Por seu lado o peso dos produtos
“vestuario e seus acessorios de malha” manteve-se estavel a um nivel inferior a 40 por cento até 2002
e aumentou nos ultimos trés anos da amostra. A terceira industria permaneceu estéavel ao longo do

periodo da amostra com um peso em volta de 15 por cento.

Quadro 1

INDUSTRIAS SEGUNDO A NOMENCLATURA HS E NUMERO DE PRODUTOS EXPORTADOS EM 2005

Codigos HS Descricao N° cédigos
a 2 digitos a 6 digitos
50 Seda 5
51 L4, pélos finos ou grosseiros; fios e tecidos de crina 27
52 Algodao 125
53 Outras fibras téxteis vegetais; fios de papel e tecidos de fios de papel 18
54 Filamentos sintéticos ou artificiais; laminas e formas semelhantes de matérias téxteis sintéticas ou artificiais 63
55 Fibras sintéticas ou artificiais descontinuas 104
56 Pastas, feltros e falsos tecidos; fios especiais, cordéis, cordas e cabos; artigos de cordoaria 32
57 Tapetes e outros revestimentos para pavimentos, de matérias téxteis 22
58 Tecidos especiais; tecidos tufados; rendas; tapecarias; passamanarias; bordados 38

59 Tecidos impregnados, revestidos, recobertos ou estratificados, artigos para usos técnicos de matérias

téxteis 18
60 Tecidos de malha 18
61 Vestuario e seus acessorios de malha 113
62 Vestuario e seus acessorios, excepto malha 118
63 Outros artefactos téxteis confeccionados; sortidos; artefactos de matérias téxteis, calgado, chapéus e

artefactos de uso semelhante 53

Fonte: Dados de comércio do INE. Classificagdo: Nomenclatura HS 1996 e 2002, correspondéncia dos autores.

162 Banco de Portngal | Boletim Econdémico



Artigos | Primavera 2009

Quadro 2

ESTATISTICAS RESUMO, POR INDUSTRIA A 2 DIGITOS DA NOMENCLATURA HS, 2005

Industria % Exportagoes N° empresas % exportadores % exportadores N° destinos por N° produtos por
de T&V da industria especializados empresa empresa

50 0.02 28 0.25 0.18 1.4 1.3
51 2.15 106 0.27 0.23 4.1 3.2
52 4.07 407 0.34 0.26 3.1 4.3
53 0.1 94 0.17 0.00 2.0 1.3
54 1.48 288 0.3 0.18 21 1.8
55 3.53 281 0.35 0.21 2.8 2.6
56 3.56 279 0.55 0.14 24 1.7
57 1.61 310 0.56 0.23 1.7 1.6
58 1.39 425 0.26 0.15 22 1.6
59 2.27 226 0.56 0.11 22 14
60 1.13 268 0.21 0.17 1.9 1.7
61 41.73 1734 0.77 0.66 3.2 57
62 21.24 1362 0.63 0.50 24 71
63 15.72 1098 0.69 0.38 2.6 29

Total/média 100 6 906 0.42 0.24 24 2.7

Fonte: Dados de comércio do INE. Classificagdo: Nomenclatura HS 1996 e 2002, correspondéncia dos autores.

Notas: A segunda columa mostra o peso das exportagdes da indUstria no total das exportagdes dos sectores téxteis e vestuario; a terceira coluna reporta o nimero de empresas que
exporta pelo menos um produto no sector a 2 digitos correspondente; a quarta coluna mostra a percentagem de empresas (da coluna trés) cujas exportagdes, no sector a 2 digitos cor-
respondente, representa pelo menos 30 por cento das exportagdes da empresa de téxteis e vestuario (exportadores da industria); a quinta coluna mostra a percentagem de empresas
(da coluna trés) cujas exportagdes no sector a 2 digitos representa pelo menos 30 por cento das exportagdes totais da empresa (exportadores especializados); a sexta coluna reporta o
numero médio de destinos abrangidos pelas indstrias centrais em cada sector a 2 digitos; de forma semelhante, a coluna sete mostra o nimero médio de produtos exportados. A Ultima
linha reporta os totais para as colunas um e dois e as médias para as restantes.

A coluna trés do Quadro 2 lista, por industria, 0 nUmero de empresas que exportam pelo menos um
produto naquela industria. Algumas destas empresas poderao estar a exportar um leque diversificado
de produtos téxteis, abrangendo mais do que uma industria enquanto outras poderao exportar produ-
tos téxteis que pertencem a apenas uma industria. Designamos “exportadores da industria” (veja-se
coluna quatro do Quadro 2) as empresas cujas exporta¢des de produtos pertencendo a industria re-
presentam mais de 30 por cento das suas exportagdes totais de téxteis e vestuario. Estas sdo empre-
sas cujas exportagbes de téxteis estdo consideravelmente concentradas na industria estudada.
Designamos “exportadores especializados” as empresas cujas exporta¢des de produtos pertencendo
a industria estudada representam mais de 30 por cento das suas exportagdes totais. Estas sdo em-
presas cujas exportagdes totais estdo consideravelmente concentradas nessa industria téxtil especi-
fica. A coluna cinco do Quadro 2 mostra que enquanto a maioria das empresas exportadoras de
produtos pertencendo as duas principais industrias (61 e 62) sdo “exportadores especializados”, no
conjunto das industrias téxteis e vestuario apenas cerca de um quarto das empresas tem esse
estatuto. Finalmente, as colunas seis e sete do Quadro 2 mostram que em 2005 as empresas

exportam em média 2.7 produtos para 2.4 destinos.

O Quadro 3 apresenta os cinco principais mercados de destino das exportagdes para cada industria e,
entre paréntesis, o peso das exportagdes da industria para cada destino. Os principais mercados de

exportagao dos téxteis e vestuario (especialmente quando consideradas as trés principais industrias
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exportadoras 61, 62 e 63) correspondem globalmente aos principais mercados de destino do conjunto

das exportagdes portuguesas: Espanha, Alemanha, Franga, Reino Unido e EUA.

A anterior analise baseada nos produtos € complementada com alguma informacgéo sobre a natureza
das empresas. Existe uma diferenca entre o conjunto das empresas que reportam exportacdes de
téxteis e vestuario e aquelas onde tais produgdes representam a actividade principal, tal como defini-
do pela sua CAE. O Quadro 4 apresenta a decomposi¢ao dos exportadores de téxteis e vestuario de
acordo com a sua CAE em 1996, 1999, 2002 e 2005. O aspecto relevante a realgar é o de que, neste
periodo, mais de 20 por cento dos exportadores de téxteis e vestuario sdo empresas cuja actividade
principal € comércio a retalho ou por grosso, representando perto de 10 por cento do total das exporta-
¢Oes destes produtos. Isto € compreensivel uma vez que muitas empresas recorrem a agentes co-
merciais para exportar e, em alguns casos, as exportacdes podem ser reexportacdes de produtos
fabricados em paises terceiros. Adicionalmente, outros 20 por cento de exportadores de téxteis e ves-
tuario sdo empresas cuja actividade principal ndo esta relacionada com tais produtos nem com o
comeércio a retalho ou por grosso. No entanto, as exportagdes realizadas por este grupo de empresas

representam uma pequena parcela das exportacdes de téxteis e vestuario.

4.2. Participagdao nos mercados exportadores e intensidade exportadora

O Quadro 5 apresenta a fracgdo das empresas exportadoras relativamente ao total de empresas cuja
actividade principal se relaciona com téxteis e vestuario. As Ultimas foram identificadas pela CAE
existente nos “Quadros de Pessoal” enquanto as primeiras foram identificadas utilizando a base de

dados de empresas do comércio internacional. Os dados revelam que a proporgao de exportadores é

Quadro 3
Primeiro Segundo Terceiro Quarto Quinto

50 Espanha (65.4) Alemanha (17.1) Angola (3.7) india (3.2) Hong Kong (2.2)
51 Alemanha (42.8) Espanha (16.1) Reino Unido (9.4) Suécia (4.9) Franga (4.5)
52 Espanha (20.4) ltalia (12.7) Franga (10.5) Alemanha (10.3) EUA (3.8)
53 Espanha (21.1) Paises Baixos (16.2) Italia (15.2) Cabo Verde (10.1) Alemanha (4.2)
54 Espanha (30.1) Alemanha (12.7) Franga (12.4) Reino Unido (5.9) Paises Baixos (4.4)
55 Alemanha (20.2) Italia (15.5) Espanha (12.7) Franga (8.0) Reino Unido (6.0)
56 Espanha (16.1) Franga (13.9) Paises Baixos (11.6) Reino Unido (8.9) Alemanha (7.3)
57 Reino Unido (35.5) EUA (17.5) Alemanha (11.2) Espanha (9.4) Franga (6.8)
58 Espanha (25.7) Rep. Checa (11.4) Reino Unido (8.3) Franga (7.6) Suécia (6.9)
59 Alemanha (39.4) Espanha (13.9) Franca (5.7) Rep. Checa (4.2) Bélgica+Luxemburgo (4.1)
60 Espanha (25.7) Franga (16.1) Finlandia (9.8) Bélgica+Luxemburgo (8.2) Reino Unido (7.5)
61 Espanha (27.1) Franga (15.5) Reino Unido (15.4) Alemanha (12.2) Italia (5.6)
62 Espanha (36.5) Reino Unido (16.4) Franga (13.4) Alemanha (6.3) Italia (3.4)
63 EUA (25.2) Espanha (16.8) Reino Unido (13.9) Franga (13.6) Alemanha (5.3)

Fonte: Dados de comércio do INE. Classificagao: Nomenclatura HS 1996 e 2002, correspondéncia dos autores.
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Quadro 4

DISTRIBUICAO DOS EXPORTADORES DE TEXTEIS E VESTUARIO DE ACORDO COM A ACTIVIDADE PRINCIPAL (CAE)

1996 1999 2002 2005
Industria Cédigo CAE N° % % total de N° % de % total de N° % % total de N° % % total de
empresas empresas exporta- |[empresas empresas exporta- |empresas empresas exporta- |empresas empresas exporta-
coes goes coes coes

Téxteis

Industrias téxteis 321 CAE rev. 1 619 24.3 44.8

Preparagéo e fiagdo de fibras téxteis 171 CAE rev. 2 57 2.0 4.3 46 1.6 21 30 0.9 21

Tecelagem de téxteis 172 CAE rev. 2 91 3.2 121 83 29 12.7 100 3.2 12.8

Acabamento de téxteis 173 CAE rev. 2 26 0.9 1.3 17 0.6 1.6 26 0.8 1.4

Fabricagéo de artigos téxteis confeccionados, excepto vestuario 174 CAE rev. 2 92 3.3 71 84 29 5.9 115 3.6 7.5

Outras indUstrias téxteis 175 CAE rev. 2 127 45 7.2 131 45 8.7 131 4.1 9.8

Fabricagéo de tecidos de malha 176 CAE rev. 2 63 2.2 3.6 54 1.9 24 66 21 4.5

Fabricagédo de artigos de malha 177 CAE rev. 2 223 7.9 9.1 191 6.6 8.7 213 6.7 11.1
Vestuario

Fabricagdo de artigos de vestuario, c/exc. do calgado 322 CAE rev. 1 774 30.4 39.8

Confecgao de artigos de vestuario em couro 181 CAE rev. 2 6 0.2 0.0 6 0.2 0.0 6 0.2 0.0

Confecgado de outros artigos e acessorios de vestuario 182 CAE rev. 2 946 33.6 41.3 855 29.5 41.2 820 25.8 38.1

Preparagéo, tingimento e fabricagéo de artigos de peles com pélo 183 CAE rev. 2 3 0.1 0.2 2 0.1 0.4 3 0.1 0.3
Retalhistas

Comércio a retalho 610 CAE rev. 1 437 17.2 7.7

Comércio a retalho de outros produtos novos em estabelecimentos

especializados 524 CAE rev. 2 188 6.7 1.6 220 7.6 0.6 234 7.4 0.6
Grossistas

Comércio por grosso 620 CAE rev. 1 180 71 2.0

Agentes do comércio por grosso 511 CAE rev. 2 67 2.4 0.7 80 2.8 1.7 141 4.4 2.4

Comércio por grosso de bens de consumo, excepto alimentares,

bebidas e tabaco 514 CAE rev. 2 328 11.7 7.2 400 13.8 7.3 448 141 7.6

Comércio por grosso n.e. 519/517 CAE rev. 2/2.1 88 3.1 0.4 110 3.8 0.3 109 3.4 0.3
Outros sectores 537 211 5.7 511 18.1 3.8 616 213 6.4 733 23.1 1.6
Total 2 547 100.0 100.0 2816 100.0 100.0 2895 100.0 100.0 3175 100.0 100.0

Fontes: Dados de comércio do INE e Quadros de Pessoal. Classificagdo: CAE rev. 1, rev. 2.1 e rev. 2.2.
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Quadro 5

PESO DOS EXPORTADORES NO AL DAS EMPRESAS SEG O A ACTIVIDADE PRINCIPAL (CAE)

Percentagem de exportadores no total de produtores

Industria Codigo CAE
1996 1999 2002 2005

Téxteis

Industrias téxteis 321 CAE rev. 1 29.5

Preparacao e fiagao de fibras téxteis 171 CAE rev. 2 25.9 29.3 30.6

Tecelagem de téxteis 172 CAE rev. 2 374 42.3 43.7

Acabamento de téxteis 173 CAE rev. 2 9.6 6.2 8.8

Fabricagéo de artigos téxteis confeccionados, excepto vestuario 174 CAE rev. 2 211 16.6 18.6

Outras industrias téxteis 175 CAE rev. 2 14.8 15.8 15.6

Fabricagado de tecidos de malha 176 CAE rev. 2 23.0 20.0 259

Fabricagado de artigos de malha 177 CAE rev. 2 321 29.3 34
Vestuario

Fabricagéo de artigos de vestuario, c/exc. do calgado 322 CAE rev. 1 204

Confecgédo de artigos de vestuario em couro 181 CAE rev. 2 12.5 10.3 11.5

Confecgao de outros artigos e acessorios de vestuario 182 CAE rev. 2 14.8 14.1 14.5

Preparagéo, tingimento e fabricagdo de artigos de peles com pélo 183 CAE rev. 2 1.1 5.6 11.1
Retalhistas

Comércio a retalho 610 CAE rev. 1 3.3

Comércio a retalho de outros produtos novos em estabelecimentos especializados 524 CAE rev. 2 0.7 0.7 0.7
Grossistas

Comeércio por grosso 620 CAE rev. 1 0.5

Agentes do comércio por grosso 511 CAE rev. 2 4.5 4.7 5.1

Comeércio por grosso de bens de consumo, excepto alimentares, bebidas e tabaco 514 CAE rev. 2 6.5 6.7 6.3

Comércio por grosso n.e. 519/517 CAE rev. 2/2.1 5.0 4.9 4.7

Fontes: Dados de comércio do INE e Quadros de Pessoal. Classificagéo: CAE rev. 1, rev. 2.1 e rev. 2.2.
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relativamente baixa’. As industrias de “tecelagem de téxteis” e “fabricagdo de artigos de malha” apre-
sentam as maiores propor¢des de exportadores com valores préximos de 40 e 30 por cento, respecti-
vamente nos anos de 1999, 2002 e 2005. Em geral, baixas proporcbes de exportadores nao
significam necessariamente que apenas uma minoria de empresas contribua para o valor das expor-
tacbes de téxteis e vestuario. Muitas empresas podem produzir bens intermédios que s&o posterior-
mente incorporados noutras industrias nacionais (incluindo naturalmente téxteis e vestuario), cujos
bens finais sdo exportados. Adicionalmente, algumas empresas podem recorrer a agentes comerciais

para exportar, enquanto outras podem ser subsidiarias e fornecedoras de empresas exportadoras.

Os exportadores séo bastante heterogéneos em termos da parcela de produgao vendida nos merca-
dos externos®. O Grafico 4 apresenta as densidades de kernel (Epanechnikov) estimadas para a in-
tensidade exportadora (o racio entre as exportagdes da empresa e as vendas totais) em 1996 e 2004
para os produtores de téxteis e vestuario®. A forma da densidade da intensidade exportadora é seme-
Ihante nos dois sectores. Em ambos os sectores a fungao densidade é bimodal. No sector do vestua-
rio uma parcela importante da densidade esta associada a intensidades exportadoras entre 60 e 100
por cento, significando que muitas empresas estéo fortemente orientadas para a exportagdo. No en-
tanto, de 1996 para 2004, a distribuicao deslocou-se claramente para a esquerda, significando um au-
mento do peso das empresas com baixa intensidade exportadora. Também no sector dos téxteis uma
parcela elevada da densidade esta associada a empresas com alta intensidade exportadora, embora

menos do que no vestuario. No entanto, em 2004, relativamente mais empresas apresentam baixas

Grafico 4

INTENSIDADE EXPORTADORA DOS EXPORTADORES PORTUGUESES

Vestuario Téxteis
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Nestas (e nas seguintes) distribuicdes de kernel estimadas, o integral é inferior a um pois 0 método atribui alguma densidade a valores fora do intervalo relevante apresentado na
figura. Os resultados gerais ndo séo qualitativamente afectados pela utilizagéo desta metodologia.

(7) Outros estudos (por exemplo, Bernard et al. (2003)) mostraram que a propor¢éo de empresas exportadoras € geralmente baixa.
(8) Veja-se, entre outros, Bernard et al. (2003).

(9) Uma densidade de kernel estimada ¢ um método para ajustar fungdes de densidade de probabilidade a valores observados. Nos “Quadros de Pessoal” as
vendas totais das empresas reportam-se ao ano anterior, pelo que o Ultimo ano disponivel na nossa amostra é 2004.
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intensidades exportadoras. Globalmente, as distribuicdes revelam que, tanto nos téxteis como no
vestuario, existe maior densidade nas intensidades exportadoras mais baixas em 2004 relativamente

a 1996.

4.3. A dimensao dos produtores e os valores unitarios das exportagées

Nesta subsecgdo mantem-se a énfase nos exportadores cuja principal actividade é a produgéo de téx-
teis e vestuario. O objectivo ¢ identificar possiveis alteragdes na estrutura dos sectores, examinando
alteragdes na forma das densidades de kernel estimadas e nos histogramas da dimensao das empre-
sas. Concentramo-nos em trés definicbes de dimensdo, nomeadamente vendas totais, nimero de
produtos exportados (identificado como o numero de rubricas da nomenclatura HS a 6 digitos cober-
tas) e numero de mercados de destino. Seguidamente analisamos alteragdes na distribuicdo dos va-
lores unitarios relativos ponderados dos produtos exportados, de forma a conhecer algo sobre os

precos dos produtos exportados pelas empresas portuguesas.

O Grafico 5 mostra que as distribuicdes dos exportadores de acordo com o valor das vendas totais
(vendas internas mais exportagdes) apresentam uma forte assimetria positiva tanto nos téxteis como
no vestuario, revelando um numero significativo de empresas com um baixo volume de vendas. Ajus-
tando pela inflagdo de forma a tornar os valores nominais comparaveis, a assimetria no sentido das
empresas de menor dimenséo parece ter-se acentuado de 1995 para 2004. Este Grafico é compativel
com a informagéo anterior se recordarmos que o nimero total de empresas nos téxteis e no vestuario

estabilizou de 1995 a 2004, enquanto a dimensao relativa do sector na economia diminuiu.

A distribuicdo das empresas de acordo com o numero de produtos exportados e destinos servidos

também revela uma reducéo do leque de actividades das empresas de téxteis e vestuario (Graficos 6

Grafico 5

DISTRIBUICAO DOS PRODUTORES DE ACORDO COM AS VENDAS TOTAIS (MILHARES DE EUROS DE 2004)
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Fonte: Calculos dos autores.
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e 7). Tanto nos téxteis como no vestuario a larga maioria das empresas exporta menos de 10 produtos
diferentes, embora nos téxteis esta proporgao seja relativamente maior. De 1996 a 2005 as distribui-

¢cbes revelam uma ligeira redugdo no numero de produtos exportados.

No que respeita ao numero de destinos servidos, a maior parte das empresas de téxteis e vestuario
opera em menos de 10 mercados externos, embora no sector téxtil parega haver uma maior varieda-
de de destinos servidos (veja-se Grafico 7). Da mesma forma, de 1996 para 2005, as distribuigbes tor-

naram-se mais concentradas em baixos numeros de destinos.

Grafico 6

DISTRIBUIGAO DO NUMERO DE PRODUTOS EXPORTADOS
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Fonte: Calculos dos autores.

Grafico 7

DISTRIBUIGAO DO NUMERO DE DESTINOS DE EXPORTAGAO
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No que diz respeito a evolugao dos valores unitarios dos bens exportados, pretende-se comparar os
valores unitarios dos produtos exportados pelas empresas portuguesas com os valores unitarios dos
mesmos produtos exportados (para os mesmos destinos) pelos seus concorrentes. Para este efeito,
utilizando a base de dados CEPII-BACI, calcula-se para cada produto téxtil e de vestuario a 6 digitos
da nomenclatura HS o valor unitario médio de importagdo em cada um dos cinco maiores parceiros
comerciais de Portugal em 1996 e 2004. Este calculo requer a identificagao do valor unitario médio de
cada produto importado pela Espanha, Alemanha, Franga, Reino Unido e Estados Unidos da América
(considerando os varios paises exportadores no mundo, excepto Portugal). Seguidamente, este valor
unitario (FOB) de importacdo ponderado é comparado com o correspondente valor unitario (FOB) de
exportacdo do produto portugués. Finalmente, para cada produto, é calculada a média do valor
unitario em cada um dos cinco parceiros considerados, ponderando com base nos seus pesos nas

exportacdes portuguesas de téxteis e vestuario.

Veja-se agora a formalizagdo do procedimento utilizado para construir este preco relativo. Conside-
re-se a exportagédo do produto k pelo paisi para o destino j no anot. Seja uji (k, t) o valor unitario médio
cobrado nesta troca comercial. Considere-se wj (i,k,t)o peso do paisi nas importagées totais do pro-
duto k feitas pelo pais j no anot e seja WE’pT(j, Kk, t) o peso do pais j nas exporta¢des do produto k fei-
tas por Portugal no ano . O valor unitario ponderado do produto k importado no mercado j em t,
excluindo Portugal é:

ujk,t)=">"[ujj(k,0). wy (i, k. 1)] (1)

i=PT
ondejed= {ES, DE, FR, UK, US}. O segundo passo consiste em dividir o valor unitario cobrado pe-

los exportadores portugueses por produto k para o destino j, upr; (k, t), pelo preco médio no destino j,
tal como definido acima, e calcular a média ponderada para os cinco principais parceiros
referenciados:

uptj(k,t)
u;(k, 1)

ulk,t)y=">"

jed

'WE,PT<j’k’t)' (2)

O Gréfico 8 mostra a distribuicdo (na dimenséo k) do indice de valores unitarios relativos u(k, t), na
equacao anterior, parat = 1996 e t = 2004. Em ambos os anos a moda da distribuigdo esta em torno
de um tanto nos téxteis como no vestuario, o que significa que o valor unitario das exportagées portu-
guesas esta geralmente proximo do valor unitario dos seus concorrentes. No entanto, de 1996 para
2004 parecer ter ocorrido uma deslocagéo para valores unitérios relativos mais altos, especialmente
no sector do vestuario. E reconhecido que os valores unitarios séo afectados por problemas estatisti-
cos e de medida, podendo né&o ser bons indicadores da qualidade dos produtos. Deste modo, duas in-
terpretagdes opostas podem ser feitas. Por um lado a deslocagéo da distribuigdo pode reflectir
acrescida concorréncia enfrentada pelos exportadores nacionais de téxteis e vestuario por parte de
paises terceiros com pregos mais baixos. Por outro lado esta deslocagédo pode reflectir um real

aumento do nivel tecnoldgico ou qualidade dos produtos exportados pelas empresas portuguesas.
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Grafico 8

DISTRIBUICAO DOS VALORES UNITARIOS RELATIVOS DA EXPORTACAO
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Fonte: Calculos dos autores.

4.4. As dimensodes produto e destino das empresas exportadoras

Esta secgdo procura estudar como a dindmica das exportagdes de téxteis e vestuario é afectada pe-
las decisdes das empresas em termos de entrada e saida dos mercados de exportagdo, ou em termos
de onde e que produtos exportar. Em primeiro lugar, analisa-se a decisao de entrada/saida. Adoptan-
do uma abordagem tipica da literatura da economia industrial e recentemente partilhada pela literatu-
ra do comércio internacional, compara-se o numero e exportagcdo média das empresas com
diferentes percursos em termos de exportagdo. Em segundo lugar estende-se a analise as dimensbes
destino e produto e mostra-se como elas interagem com a margem de entrada/saida, conduzindo a

alteracdes nas taxas de variagdo anual das exportagdes de téxteis e vestuario.

No que diz respeito a demografia das empresas nos sectores dos téxteis e vestuario, decompbe-se o
numero total de exportadores em cada ano naqueles que permanecem, saem, entram ou permane-
cem apenas um ano no mercado. Seguidamente definimos estas categorias tal com em Eaton ef al.
(2007). As empresas consideradas como entrando no ano t sdo aquelas que n&o exportaramemt —1,
exportaram emt e exportardo emt + 1, as que saem no anot sdo aquelas que exportaram emt — 1, ex-
portam em t mas n&o exportardo em t + 1, as que permanecem no ano t sdo as que exportaram em
t —1, exportam em t e exportardo em t 4+ 1e, finalmente, as que permanecem apenas no ano t séo
aquelas que ndo exportaram em¢t — 1, exportam em ¢ mas n&o exportarao emt + 1. O painel superior do
Quadro 6 mostra o nimero de empresas em cada categoria ao longo do tempo e o painel inferior

mostra as respectivas exportagdes médias.

Os resultados mostram que mais de dois tercos das empresas exportadoras pertencem a categoria
das que permanecem, as que permanecem apenas um ano representam menos de 10 por cento do

total e o nUmero das que entram e saem ¢€ ligeiramente superior a 10 por cento do total. Os exportado-
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res que permanecem representam cerca de 90 por cento das exportagdes totais nos sectores texteis
e do vestuario. Em contraste com o que acontece no conjunto da economia (veja-se Amador e Opro-
molla (2008)), existem relativamente menos exportadores que permanecem apenas um ano mas a di-
mensao relativa das suas exportagdes € maior, especialmente no sector do vestuario, onde existe
uma clara tendéncia de subida (representaram 20 por cento do total das exportagdes em 2004). Nes-
tes sectores, tal como no conjunto da economia, os exportadores que entram e saem sao em média

menores que os incumbentes em termos de exportagao por empresa'’.

Na parte remanescente desta Secgéo estuda-se em maior detalhe a evolugédo das exportagbes de
téxteis e vestuario ao longo do tempo, considerando as margens empresa, destino e produto. Na Sec-
¢ao 3, o painel (d) do Grafico 1 mostra a evolugéo das exportagdes de téxteis e vestuario em percenta-
gem do total das exportagbes de manufacturas. A parcela do vestuario tem vindo a diminuir
continuamente desde 1992, enquanto o peso dos téxteis permaneceu relativamente estavel de 1994
a 2001, reduzindo-se entao acentuadamente. A segunda coluna do painel (a) do Quadro 7 revela que
a queda nas exportagdes de produtos de vestuario em proporcéo das exportagdes portuguesas de
manufacturas se deve, em parte, a uma efectiva redugéo do nivel das suas exportacdes. Com efeito,
o valor das exportagdes destes produtos tem vindo a reduzir-se a taxas progressivamente mais eleva-
das no periodo 1997-2005. A segunda coluna do painel (b) do Quadro 7 mostra que o peso das expor-
tagOes de téxteis nas exportagdes de manufacturas foi relativamente estavel no periodo 1997-2002
devido a uma efectivo aumento das exportacdes de produtos téxteis. A diminuicdo que ocorre posteri-

ormente é devida, em parte, a uma efectiva redugao das exportagdes desses produtos. Nas restantes

Quadro 6
EXPORTADORES QUE PERMANECEM, ENTRAM, SAEM OU ESTAO PRESENTES APENAS NO ANO
Vestuario Téxteis
Ano Permanéncia Saida Entrada Apenas no Ano Permanéncia Saida Entrada Apenas no
ano ano
Numero de empresas Numero de empresas
1999 697 91 102 65 1999 481 80 67 51
2002 536 141 114 72 2002 392 87 84 43
2004 578 85 139 56 2004 462 67 111 42
Exportagoes por empresa (milhares de euros) Exportagées por empresa (milhares de euros)
1999 2284 997 1082 268 1999 3606 1633 944 495
2002 2406 1577 1205 816 2002 3572 2599 871 637
2004 2281 612 1511 1100 2004 3684 553 1619 285

Fontes: Dados de comércio do INE e Quadros de Pessoal. Classificagao: CAE rev. 1, rev. 2 and rev. 2.1.

(10) No entanto, a dimens&o das empresas que sairam no sector téxtil em 2002 foi bastante elevada.
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Quadro 7

DECOMPOSIGAO DA TAXA DE VARIACAO NOMINAL DAS EXPORTAGOES

(a) Agregado e empresas

(b) Agregado e empresas

Ano Agregado Saida+Entrada Saida Entrada Permanéncia
1997-1999 -1.6 0.4 -1.9 22 -1.9
2000-2002 -4.6 -04 -2.7 23 -4.1
2003-2005 -6.6 1.3 -3.5 4.8 -7.9

(c) Destinos

Ano cont. (a) Aband.+Adic. Abandonados Adicionados Permanecem
1997-1999 -1.9 -0.1 -2.8 27 -1.8
2000-2002 -4.1 -0.1 -3.0 29 -3.9
2003-2005 -7.9 -1.8 -4.0 22 -6.1

(e) Produtos

Ano cont. (c) Aband.+Adic. Abandonados Adicionados Permanecem
1997-1999 -1.8 -0.1 -9.0 9.0 -1.8
2000-2002 -3.9 -0.5 -9.0 8.5 -3.6
2003-2005 -6.1 0.0 -9.0 8.9 -6.0

Vestuario

Ano Agregado Saida+Entrada Saida Entrada Permanéncia
1997-1999 71 14 -1.2 2.6 5.7
2000-2002 5.0 0.8 -1.6 24 4.2
2003-2005 -8.9 0.6 -1.9 25 -9.4

(d) Destinos

Ano cont. (b) Aband.+Adic. Abandonados Adicionados Permanecem
1997-1999 57 0.3 -2.8 3.2 53
2000-2002 4.2 0.5 -2.8 33 3.7
2003-2005 -9.4 -2.7 -5.5 27 -6.7

(f) Produtos

Ano cont. (c) Aband.+Adic. Abandonados Adicionados Permanecem
1997-1999 53 0.9 -4.4 53 45
2000-2002 3.7 0.5 -4.1 4.6 3.2
2003-2005 -6.7 0.0 -4.7 4.7 -6.6

Téxteis

Fontes: Dados de comércio do INE. Classificagdo: Nomenclatura HS 1996 e 2002, correspondéncia dos autores.
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colunas do Quadro 7 decompde-se a taxa de variagdo nominal dos téxteis e vestuario em trés dimen-
sOes: empresas, destinos e produtos. Mais especificamente consideram-se trés tipos de decisdes
para as empresas: a decisao de entrar/sair/permanecer nos mercados de exportacdo, a decisao so-
bre para onde exportar e a decisdo sobre o que exportar. Comega-se por decompor o crescimento no-
minal total das exportagdes nos contributos dos exportadores com “entrada”, “saida” e
“permanéncia”, ou seja as margens intensiva e extensiva ao nivel agregado na dimensdo empresa
(empresas indexadas em j):
AY; =D AYj+ Y A+ Y AV, 3)
JjeN jex jec

onde AY; é a variagéo nas exportagdes do anot —1para o anot, N € o conjunto de exportadores que
entraram, X é o conjunto dos exportadores que sairam e C o conjunto dos que permaneceram. O pas-
so seguinte é o de decompor a variagao das exportacdes dos que permanecem em termos de “desti-
nos adicionados” (AD), “destinos abandonados” (DD) e “destinos que permanecem” (CD), ou seja, as
margens extensiva e intensiva ao nivel da empresa na dimenséao destino. Para cada exportador que
permanece, o crescimento das exportagdes pode ser decomposto como:

AYjp= > AV + Y A+ > AV, )

zeAD zeDD zeCD

Finalmente, consideram-se os produtos que as empresas escolhem exportar para os destinos que
permanecem. Assim, distingue-se entre “produtos adicionados” (AP), “produtos abandonados” (DP)
e “produtos que permanecem” (CP) exportados pelas empresas nos “destinos que permanecem”, ou
seja; as margens extensiva e intensiva ao nivel da empresa na dimensao produto:

AYzjt = ZAszjt + ZAyvzjt + ZAszjh (5)
veAP veDP veCP

Em sintese, pode-se escrever a variacao nas exportagdes portuguesas de téxteis e vestuario como:

AY; =Y A+ Y AV +
JeN jeXx
( v (6)
+Z4 SOAYG A+ DAY D | DAY+ D Ayt > Ay }
|
J

jeC |zeAD zeDD zeCD |veAP veDP veCP

O calculo da variag&o percentual é feito dividindo cada termo da equagé&o por (Y; + Yt_1)/2, ie.,amé-
dia das exportacdes emt e t —1"". Este método de decomposicdo é uma extens&o do proposto por
Bernard et al. (2006). Estes autores decompdem o crescimento real agregado da produgéo das ma-

nufacturas dos EUA entre 1972 e 1997, tendo em conta apenas as margens empresa e produto.

Esta decomposicao revela dois resultados principais. O primeiro € que a taxa de crescimento das ex-

portacdes, tanto nos téxteis como no vestuario, € determinado principalmente por um puro efeito de

(11) Tal como explicado em Eaton et al. (2007), o célculo das taxas de variagéo entre duas datas utilizando na divis&o o nivel médio nas duas datas em vez do
nivel da data inicial tem pelo menos duas vantagens: (i) um crescimento de x por cento seguido de -x por cento conduz ao mesmo nivel e (i) valores
proximos de zero no primeiro ano tém um efeito menos extremo na taxa de variagéo.
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margem intensiva em termos de empresas, destinos e produtos. Com efeito, a coluna seis dos painéis
(a) e (b) do Quadro 7 mostra que as taxas de crescimento das exportagdes seguem de perto as varia-
¢bes nas vendas ao exterior dos exportadores que “permanecem”. Analogamente, as mesmas colu-
nas dos painéis (c) e (d) mostram que as variagdes nas vendas dos exportadores que “permanecem”
séo explicadas principalmente pela variagdo das vendas nos “destinos que permanecem”. Finalmen-
te, os painéis (e) e (f) mostram que a variagao das vendas nos “destinos que permanecem” estéo prin-
cipalmente associadas a variagdes nas vendas de “produtos que permanecem”. Deste modo, as
vendas de “produtos que permanecem”, em “destinos que permanecem” por parte de “empresas que
permanecem” sdo responsaveis pela variagdo anual das exportacdes nos sectores téxteis e do ves-
tuario. O segundo resultado é o de que a margem extensiva €, no entanto, importante. Embora o efeito
liquido da saida e entrada de empresas, destinos e produtos seja geralmente pequeno, as contribui-
¢Oes brutas sao particularmente elevadas, como se pode verificar nas colunas quatro e cinco do Qua-
dro 7. Amagnitude da contribui¢cdo bruta da saida e entrada de empresas e de destinos adicionados e
abandonados é bastante semelhante nos téxteis e no vestuario. No entanto, a contribuigédo bruta dos
produtos adicionados e abandonados é muito mais alta no caso do vestuario. Considerando que a
taxa de crescimento nominal agregada das exportagdes de vestuario € normalmente menor que a
taxa correspondente nos téxteis, as contribuigdes brutas dos produtos adicionados e abandonados
s&o assinalavelmente elevadas. Tal permanece verdade quando se comparam os dados do vestuario
com os obtidos a partir de uma decomposicao semelhante para o conjunto das exportacdes portugue-
sas'?. Em resumo, o segundo resultado sugere a presenca de intensa reafectagdo de recursos em to-
das as margens: a escolha de iniciar ou interromper exportagdes de um produto, a escolha de entrar
ou sair de um dado mercado externo ou a escolha global de comegar a exportar versus deixar de o fa-
zer. Note-se que, com algumas excepgbes, o contributo bruto da margem de entrada (tanto de
empresas, destinos ou produtos) se tem reduzido ao longo do tempo enquanto o contributo bruto da
margem de saida se tem tornado mais negativo. Neste sentido, a margem extensiva também
contribuiu para a redugao global das exportagdes de téxteis e vestuario, mesmo que de forma menos

substancial do que a margem intensiva.

5. CONCLUSOES

Os sectores dos téxteis e vestuario tém sido sujeitos a choques significativos nas ultimas duas déca-
das, essencialmente relacionados com a acrescida liberalizagdo do comércio internacional. Neste
contexto, Portugal tem sido identificado como um dos paises da UE mais afectados. Uma analise
agregada dos principais indicadores nas ultimas duas décadas revela que a importancia relativa des-
tes sectores tem vindo a diminuir na economia portuguesa. Embora tenha ocorrido uma expanséao do
sector do vestuario até meados dos anos noventa, seguiu-se um forte declinio até ao presente. Pelo

seu lado o sector dos téxteis apresentou um declinio progressivo desde os anos oitenta.

(12) Veja-se Amador e Opromolla (2008).
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A estrutura dos sectores dos téxteis e do vestuario em Portugal é baseada em pequenas e médias
empresas, a parcela de exportadores € relativamente pequena e apresentam no seu conjunto uma in-
tensidade exportadora média. A analise dos dados de empresa revela alguma redugéo na sua dimen-
sd0 média de 1996 para 2005. Esta redugéo € visivel em varias dimensdes, nomeadamente vendas,

numero de produtos e nimero de destinos servidos.

No que respeita aos valores unitarios dos produtos exportados, considerando os cinco principais mer-
cados de destino das exportacdes portuguesas de téxteis e vestuario em 1996 e 2004, observamos
um aumento na propor¢éo de produtos nacionais cujo valor unitario de exportagdo € maior do que o
correspondente valor unitario médio de importagdo nos mercados referidos. Tal ocorre especialmente

no sector do vestuario.

Finalmente, a decomposigao da taxa de crescimento nominal das exportagdes de téxteis e vestuario
revela que a variagéo nas vendas ao exterior devida a entrada liquida de exportadores (a margem ex-
tensiva na dimensao empresa) € muito menor do que a variagdo média que resulta da alteragao das
vendas dos exportadores que permanecem (a margem intensiva na dimenséao empresa). Adicional-
mente, os contributos brutos da saida e entrada de empresas, destinos e produtos sao relativamente
grandes, especialmente no sector do vestuario. Isto sugere a existéncia de intensa reafectagao de

recursos em diversas margens: empresas, destinos e produtos.
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APENDICE: Base de dados

Defini¢gao de produto
De seguida apresenta-se uma ilustragao da classificagao que resulta da nomenclaura HS.

O capitulo 61 “VESTUARIO E SEUS ACESSORIOS, DE MALHA” inclui 17 rubricas a uma
desagregacao a 4 digitos:

6106 Camiseiros (camisas), blusas, blusas-camiseiros (blusas chemisiers), de malha, de uso
feminino

6101 Sobretudos, japonas, gabdes, capas, anoraques, blusdes e semelhantes, de malha, de
uso masculino, excepto os artefactos da posicao 6103

6102 Casacos compridos, capas, anoraques, e semelhantes, de malha, de uso feminino,
excepto os artefactos da posi¢do 6104

6103 Fatos, conjuntos, casacos, calgas, jardineiras, calgas curtas e calgdes (shorts)
(excepto de banho), de malha, de uso masculino

6104 Fatos de saia-casaco, conjuntos, casacos, vestidos, saias, saias-calcas, calgas,
jardineiras, calgas curtas e calgdes (shorts) (excepto de banho), de malha, de uso
feminino

6105 Camisas de malha, de uso masculino

6106 Camiseiros (camisas), blusas, blusas-camiseiros (blusas chemisiers), de malha, de uso
feminino

6107 Cuecas, ceroulas, camisas de noite, pijamas, roupdes de banho, robes e semelhantes,

de malha, de uso masculino

6108 Combinagdes, saiotes (anaguas), calcinhas, camisas de noite, pijamas, deshabillés,
roupdes de banho, robes de quarto e semelhantes, de malha, de uso feminino

6109 T-shirts e camisolas interiores, de malha

6110 Camisolas, pulbveres, cardigans, coletes e artigos semelhantes, de malha

6111 Vestuario e seus acessorios, de malha, para bebés

6112 Fatos de treino para desporto, fatos-macacos e conjuntos de esqui, fatos de banho,
biquinis, cal¢des (shorts) e slips de banho, de malha

6113 Vestuario confeccionado com tecidos de malha das posigbes 5903, 5906 ou 5907

6114 Outro vestuario de malha

6115 Meias-calgas, meias de qualquer espécie e artefactos semelhantes, incluindo as

meias-calgas e meias de qualquer espécie de compresséo degressiva (as meias para
varizes, por exemplo), de malha

6116 Luvas, mitenes e semelhantes, de malha

6117 Outros acessorios de vestuario, confeccionados, de malha; partes de vestuario ou de
seus acessorios, de malha

A rubrica 6106 “Camiseiros (camisas), blusas, blusas-camiseiros (blusas chemisiers), de malha, de
uso feminino” divide-se nas seguintes subrubricas a 6 digitos

6106 10 - De algodao
6106 20 - De fibras sintéticas ou artificiais

6106 90 - De outras matérias téxteis

que é o nivel de desagregacéo que corresponde a definigdo de produtos utilizada neste artigo.
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PERCEPGCAO E EXPECTATIVAS DE INFLACAO NA AREA DO
EURO E PORTUGAL*

Francisco Dias**
Claudia Duarte**

Anténio Rua**

1. INTRODUCAOQ'

Nas ultimas décadas, o crescente interesse na percepgao e expectativas dos agentes econémicos
quanto a evolugao de determinadas variaveis econémicas, num contexto de uma melhoria continua
quer ao nivel das técnicas de recolha de dados quer das técnicas estatisticas, tem estado associado
ao surgimento de inquéritos de opinido as empresas e aos consumidores. Na area do euro, assim
como em outros paises, varios inquéritos de opinido tém sido feitos as empresas e aos consumidores,

de forma regular e com uma periodicidade mensal.

Estes inquéritos de opinido inquirem empresas e consumidores individualmente sobre a sua opinido
quanto a evolugao de curto prazo, presente e futura, de um conjunto alargado de variaveis econdmi-
cas. Dado que as respostas exprimem as opinides dos respectivos agentes quanto ao sentido de evo-
lucdo de variaveis especificas, a informagéo coligida nestes inquéritos € naturalmente de natureza
qualitativa. Contudo, com vista a poder utilizar esta informagdo em modelos econémicos e em anali-
ses economeétricas tém sido desenvolvidos esforgos no sentido de converter esta informagéo de natu-
reza qualitativa em indicadores quantitativos, de forma a possibilitar a seu comparagdo com as

correspondentes variaveis quantitativas associadas a cada pergunta.

Embora varias variaveis tenham sido analisadas ao longo dos anos (ver, por exemplo, Smith e McAle-
er (1995) ou Driver e Urga (2004)), de entre o conjunto de questdes inquiridas, as que tém merecido
maior atencdo sido as relacionadas com pregos (ver, entre outros, Carlson e Parkin (1975), Berk
(1999) ou Thomas Jr. (1999)). Um exemplo de um inquérito que inclui perguntas sobre a evolugao de
pregos € o inquérito de opinido aos consumidores da Comissao Europeia (CE), que inquire mensal-
mente 23000 consumidores na area do euro, sobre a sua percepgao e expectativa quanto a evolugao

dos precgos (ver Comisséo Europeia (2007)).

Tendo em vista transformar dados de natureza qualitativa em indicadores quantitativos, varios méto-
dos alternativos foram propostos na literatura ao longo do tempo (ver Nardo (2003) para uma sintese).
Um desses métodos é o método probabilistico de Carlson e Parkin (1975) (CP, daqui em diante). Este
método assume que cada consumidor inquirido responde ao inquérito baseando-se numa fungéo

As opinides expressas no artigo sao as dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Todos os erros e
omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal.
(1) Este artigo é baseado em trabalhos anteriores produzidos pelos autores (Dias, Duarte e Rua (2007,2008)).
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densidade de probabilidade subjectiva associada a variavel sobre a qual esta a ser inquirido. Esta hi-
potese permite interpretar a proporgao de inquiridos com uma resposta especifica como uma determi-
nada area sob a fungdo densidade de probabilidade agregada do conjunto de inquiridos. A aplicagdo
do método de CP as questbes de precos € frequentemente encontrada na literatura (ver, por exemplo,

Forsells e Kenny (2002), Liziak (2003) ou Mestre (2007)).

O objectivo deste artigo € apresentar medidas quantitativas para a percepgéo e expectativas de infla-
¢ao para a area do euro e Portugal, tendo por base a informagéo qualitativa do inquérito aos consumi-
dores da Comissao Europeia, utilizando o método CP, de forma a que possam ser directamente
comparaveis com a inflagdo observada®. Adicionalmente, torna-se possivel analisar a questdo dos
efeitos da introdugao fisica do euro sobre a percepgdo da inflagdo e testar a racionalidade das

expectativas de inflagdo dos consumidores.
2. PERCEPCAO DA INFLAGCAO

2.1. Quantificagcao

A percepcao da inflagdo por parte dos consumidores nao tem que ser idéntica a inflagdo observada.
Como referido por Berk (1999), os agentes, individualmente, podem né&o ser capazes de se aperceber
exactamente do nivel geral de inflagéo, devido ao problema de extracg¢éo de sinal (ver Lucas (1972,
1976)). Uma vez que, ao fim e ao cabo, o que influencia as decisbes dos agentes econdmicos séo as
suas percepgoes, avaliar a percepgao de pregos e comparar a sua evolugdo com a inflagao observa-
da esta a tornar-se cada vez mais importante, ndo so6 para a investigacdo académica mas também

para os decisores de politica econémica.

Com vista a obtengdo de uma medida quantitativa para a percepgéo da inflagdo, de entre os varios
métodos que foram apresentados na literatura para converter dados de natureza qualitativa em varia-
veis quantitativas, vamos utilizar o método CP para quantificar a informagao qualitativa obtida a partir
dos inquéritos de opinido dos consumidores da Comissao Europeia. Ainda que uma comparagao for-
mal dos diferentes métodos nem sempre seja possivel, existe alguma evidéncia empirica a favor do

método proposto por Carlson e Parkin (1975), como foi discutido em Nardo (2003).

O método CP assume que cada consumidor inquirido, em cada momento do tempo, responde ao
questionario tendo por base uma fun¢ao densidade de probabilidade subjectiva associada a variavel
sobre a qual esta a ser inquirido. Assim, este pressuposto permite associar a cada fracgao de respos-

tas de uma certa categoria uma area especifica sob a fungédo densidade de probabilidade agregada.

Um dos pressupostos basilares do método CP diz respeito a escolha da distribuicdo para a amostra.
Inicialmente, e na maioria das aplicagdes empiricas subsequentes, esta escolha recaiu sobre a distri-

buicao Normal. Esta escolha pode ser justificada com base na teoria estatistica, em particular pelo Te-

(2) Amesma medida foi calculada também para outros paises, nomeadamente, Alemanha, Franga, Italia, Espanha, Bélgica, Paises Baixos, Irlanda e Grécia,
(ver Dias, Duarte e Rua (2007, 2008)).
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orema do Limite Central. Ndo obstante, a escolha da distribuicdo Normal tem sido sujeita a algumas
criticas. Por exemplo, Carlson (1975) e Batchelor (1981) apontam para o facto de a hipétese de uma
distribuigdo simétrica, como é o caso da Normal, poder ser um pressuposto forte. Contudo, para além
da conveniéncia analitica da escolha da distribuicdo Normal, existe igualmente evidéncia empirica a
favor do uso desta distribuicdo. Balcombe (1996) e Berk (1999) ndo encontraram evidéncia empirica a
favor da utilizagédo de distribuicbes assimétricas. Adicionalmente, este ultimo autor e Loffler (1999)

concluiram que os resultados obtidos s&o similares, quer se utilize ou ndo a distribuicdo Normal.

A formulagéo inicial do método CP foi desenvolvida para inquéritos que contemplavam apenas trés
respostas possiveis para uma dada questao. Batchelor e Orr (1988) e Berk (1999) estenderam o mé-
todo CP a um enquadramento que comtempla um conjunto de respostas mais rico, nomeadamente
um em que os inquéritos contém cinco respostas alternativas a cada uma das questées. Um exemplo
deste tipo de inquéritos € o inquérito aos consumidores da Comissao Europeia. Em particular, a per-
gunta e as correspondentes respostas alternativas, no que se refere a avaliagao da evolugao corrente

dos precos, séo as seguintes (ver Comissao Europeia (2007)):
Em seu entender, os pregos nos ultimos 12 meses...

1) aumentaram muito

2) aumentaram moderadamente

3) aumentaram um pouco

4) ficaram na mesma

5) desceram ligeiramente

6) n&o sabe

Por outras palavras, os consumidores séo inquiridos se a taxa de inflagdo homdloga esta: 1) acima do
seu nivel moderado; 2) ao seu nivel moderado; 3) abaixo do seu nivel moderado; 4) nula ou 5)

negativa.

Tendo em conta a forma como a questédo é formulada, verifica-se que, para além da inflagédo nula,
existe um outro valor de referéncia que condiciona a escolha da resposta, e que é o nivel de inflagdo
moderada. Consequentemente, qualquer medida quantitativa de percepgdo de inflagdo deve levar
em conta ndo so a distribuicdo das diferentes respostas alternativas, mas também deve depender do

nivel de inflagdo moderada.

Represente-se por Py a proporgao de respostas da amostra inquirida, no momento t, afectas a catego-
riai (i = 1,...,5)3. Esta proporgao de respostas pode ser entendida como a estimativa de maxima vero-
similhanca das areas sob a distribuicdo de percepgéo agregada dos consumidores delimitada pelos
correspondentes limites de intervalos (ver Batchelor e Orr (1988)). Seja F a fungdo de distribuicao

cumulativa da distribuicdo Normal e defina-se os limites (Z;) (Gréfico 1) por:

(3) Note que, conforme referido em Mestre (2007), a resposta “ndo sabe” ndo é informativa para efeitos de percepgéo da inflagéo. Por isso, € usual redistribuir

a fracg&o de respostas desta categoria proporcionalmente pelas restantes categorias (ver, por exemplo Forsells e Kenny (2002)).
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Zy = F (- Py)

Zy = F (=P —Py)

Zy = F; (1= Py — Py —P3;)
Zy = F;\(Psy)

Nestas condi¢des, como foi demonstrado por Batchelor e Orr (1988) e Berk (1999), a medida de per-

cepcéo de inflagéo, rf, é dada por 4

P = —Zst — Zat o
Lyt + Zoy — Zat — Zyy

onde 7{"representa o valor da inflagdo moderada. A partir da express&o anterior pode-se verificar que

a inflagdo moderada desempenha o papel de medida de escala na quantificagdo da percepgao de in-
flagdo. Batchelor e Orr (1988) argumentam que a inflagdo moderada reflecte a melhor estimativa indi-
vidual da tendéncia de inflagdo, ou seja da inflagdo permanente. Neste sentido, uma possivel medida
aproximada para a inflagdo moderada pode ser obtida utilizando um filtro estatistico que permita ex-
trair a componente tendéncia da inflagdo observada. Para esse efeito, pode ser utilizado, por exem-
plo, o filtro de Hodrick and Prescott (1997) (HP daqui em diante). O filtro HP € um procedimento de
filtragem bem conhecido e habitualmente utilizado, que permite isolar a componente de tendéncia
com um perfil alisado para qualquer série (ver, por exemplo, King e Rebelo (1993)). Na aplicagcdo em-
pirica, o parametro que determina o grau de alisamento foi fixado em 14400, o que corresponde ao va-

lor habitualmente utilizado para se extrair a tendéncia de séries com periodicidade mensal, e o

Grafico 1

DISTRIBUICAO DAS RESPOSTAS SOB A
HIPOTESE DE DISTRIBUIGAO NORMAL

P3

P4 P2

P5 P1

Z4 Z3 72 Z1

(4) Para mais detalhes, ver Dias, Duarte e Rua (2007).
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problema do fim da amostra foi resolvido, como é pratica corrente, estendendo a série com previsdes
mensais da inflagdo. Note-se que a tendéncia € extraida utilizando todo o periodo amostral e ndo ape-
nas a informacgao disponivel no momento em que a percepgao é formada. Assim, em cada momento
do tempo a inflagdo moderada reflecte valores passados, presentes e futuros da inflagdo observada.
Refira-se, no entanto, que num contexto de relativa estabilidade da inflagdo (como € o caso dos dois
ultimos tergos da amostra) esta hipotese é relativamente in6cua. Adicionalmente, durante o processo
de desinflagdo (e que corresponde ao primeiro tergo da amostra) esta hipotese também é razoavel,
dado que era do conhecimento do publico em geral o compromisso das autoridades nacionais no

sentido de alcangar a estabilidade de pregos.

No Grafico 2 apresenta-se as proporgdes das respostas ao inquérito de cada categoria relativamente
a questao da avaliagdo da evolugao corrente dos precos, e o Grafico 3 mostra a medida de percepgao
de inflagdo resultante, quer para a area do euro quer para Portugal. Em geral, verifica-se que a medi-

da quantitativa de percepgéo segue de perto a série da inflagdo observada.

Adicionalmente, também se apresenta no Grafico 3 as correspondentes séries de saldos de respos-
tas extremas. O saldo de respostas extremas é a medida correntemente utilizada pela Comisséo Eu-
ropeia para sintetizar os resultados dos inquéritos e é simplesmente uma média ponderada das

proporgdes das cinco respostas informativas ao questionario

b= —PS—%P4 +0P3+%P2 +P1

com ponderadores ad hoc associados a cada uma das respostas. O saldo de respostas extremas é

uma medida sintética muito popular, dado que é facil de calcular e é publicada mensalmente pela Co-

Grafico 2

PROPORGAO DE RESPOSTAS DA j— ésima CATEGORIA RELATIVAMENTE A QUESTAO SOBRE A

EVOLUGAO ACTUAL DOS PREGOS

Area do euro Portugal

EP1 mP2 mP3 mP4 = P5 mP6 HP1 mP2 mP3 mwP4 P5 mP6

100% 100%
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80% 80%
70% 70%
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50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%

10% 10%

0% 0%

Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan-
91 93 95 97 99 01 03 05 07 91 93 95 97 99 01 03 05 07
Fonte: Comisséo Europeia. Fonte: INE.
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Grafico 3

INFLAGAO OBSERVADA E APERCEBIDA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS

Area do euro Portugal
6 7 — Inflagdo observada r 80 16 7 — Inflag&o observada r 90
— Inflagéo apercebida — Inflag&o apercebida )
- - - Saldo de respostas extremas (esc. dir.) “L70 14 - - - Saldos de respostas extremas (esc. dir.) | 80
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Fontes: Comissao Europeia, Eurostat e calculos dos autores. Fontes: Eurostat, INE e célculos dos autores.

Grafico 4

INFLAGAO OBSERVADA E APERCEBIDA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS

Area do euro Portugal
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Fontes: Comissao Europeia, Eurostat e calculos dos autores. Fontes: Eurostat, INE e célculos dos autores.
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missdo Europeia. Ajustando devidamente a escala, o saldo de respostas extremas para a questéo da
percepcao da inflagado tem sido largamente utilizado como proxy do indicador de percepgao da infla-
¢ao (ver BCE (2003, 2005 e 2007) ou Dérring e Mordonu (2007), entre outros). Contudo, o saldo de
respostas extremas para esta questdo em particular nem sempre € uma medida fiavel para a inflagao
apercebida (sobre este assunto, ver Dias, Duarte e Rua (2007)). De facto, o procedimento habitual de
representar no mesmo grafico a inflagdo observada e o saldo de respostas extremas, ainda que em
escalas diferentes, para avaliar a evolugéo da percepgéao de inflagdo é razoavel apenas num contexto
em que a inflagédo é relativamente estavel. A titulo de exemplo, considere-se num gréfico a inflagdo
observada, a medida de inflagao apercebida e o saldo de respostas extremas, apenas para o conjunto
dos ultimos oito anos, periodo em que a inflagdo se manteve relativamente estavel (Grafico 4). Neste
caso, verifica-se que o saldo de respostas extremas e a medida de inflagdo apercebida proposta

apresentam uma evolugéo bastante similar.

2.2. Introdugao fisica do euro

Nos ultimos anos, tem-se assistido a um debate intenso sobre o comportamento divergente ente a in-
flagao observada e o saldo de respostas extremas, que como foi mencionado acima € a medida mais
utilizada como indicador de percepgao da inflagéo (ver, por exemplo, BCE (2007)). Nao obstante a in-
flagao observada n&o ter variado muito®, o saldo de respostas extremas aumentou significativamente
ap0os a introducéo fisica das notas e moedas do euro, divergindo claramente em relagéo a inflagdo ob-
servada. O hiato entre as duas séries atingiu o valor mais alto algures no principio de 2003, tendo-se

mantido relativamente persistente desde entéo (Grafico 3).

Na literatura emergente sobre este tdpico (ver, entre outros, BCE (2003, 2005, 2007), Aucremanne,
Collin e Stragier (2007) e Dérring e Mordonu (2007)), o papel da introdugao fisica do euro como ele-
mento gerador deste hiato tem sido apresentado de varias formas. Por exemplo, tem sido argumenta-
do que a introdugao do euro, e a extensiva cobertura por parte da imprensa deste evento, pode ter
dado mais atencao a subida de precos, induzindo uma sobre-reacgéo da inflagdo apercebida. Além
disso, as subidas de precos no consumidor que ocorreram aquando da introdugéo do euro parecem
ter estado concentradas nos bens mais frequentemente transaccionados, o que pode ter tido um im-
pacto significativo sobre a percepgéo de inflagdo. Adicionalmente, também tem sido argumentado
que um elevado numero de consumidores europeus ainda converte 0s pregos de euros para as
antigas moedas nacionais, ancorando por isso 0s pregos relativos aos niveis existentes antes da

introducao fisica do euro.

Contudo, como referido anteriormente, o saldo de respostas extremas ndo é uma medida adequada
para avaliar a evolugao da percepgéao da inflagdo num periodo amostral em que a inflagao observada
nao é estacionaria. Consequentemente, tal facto invalida o uso do saldo de respostas extremas para

aferir o impacto da introdugéo fisica do euro sobre a percepgéo da inflagdo quando se considera todo

(5) Segundo o Eurostat (2003), o efeito mais significativo da introdug&o fisica da nova moeda sobre a inflagéo observada, na zona do euro, ocorreu entre
Dezembro de 2001 e Janeiro de 2002 e é estimado como tendo atingido um valor no intervalo de 0.09 a 0.28 pontos percentuais.
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o periodo amostral, dado que na maior parte dos paises este periodo engloba um sub-periodo de de-
sinflagdo pronunciada. De facto, o inadequado uso do saldo de respostas extremas conduziu a con-
clusao errénea que teria emergido um hiato entre a inflagdo observada e apercebida, e que tal poderia
estar associado a introduc¢éo do euro em Janeiro de 2002. Adicionalmente, algumas das explica¢cdes
apresentadas parecem ter sido baseadas em evidéncias circunstanciais pois, por exemplo, alguns
dos pregos que subiram por altura da introdugdo do euro, nomeadamente dos bens mais frequente-
mente adquiridos, ndo estédo directamente relacionados com esse evento, em particular a subida dos
precos de bens energéticos (relacionados com o prego de petréleo nos mercados internacionais) e
dos precos de bens alimentares ndo processados (directamente associados as condi¢des

metereoldgicas e das colheitas) (ver Eurostat (2003)).

Do Grafico 3, ao invés do que é perceptivel quando se usa o saldo de respostas extremas, pode-se
suspeitar imediatamente que a referida quebra entre a inflagdo observada e a apercebida nao parece
existir quando se utiliza a medida de percepgao de inflagao aqui proposta. Dias, Duarte e Rua (2007)
procuraram avaliar formalmente se existe ou ndo uma quebra entre a inflagao apercebida e a obser-
vada. Em particular, depois de testar a presencga de raizes unitarias nas duas séries, a existéncia de
uma relagéo de cointegragéo entre inflagdo observada e apercebida é avaliada. Utilizando a estatisti-
ca do trago de Johansen, é possivel concluir que ha evidéncia de cointegracéo. Para testar a existén-
cia de uma quebra na relagéo de cointegragéo, os autores utilizaram o teste recentemente proposto
por Andrews e Kim (2006). A partir dos resultados deste teste, ndo foi encontrada qualquer evidéncia
a favor duma quebra de estrutura, quer para a area do euro quer para Portugal, por altura da introdu-
¢ao fisica do euro. Assim, utilizando a medida proposta de percepgao de inflagdo, para toda a amos-
tra, os resultados baseados em testes formais permitem concluir que nao existe evidéncia empirica
que sustente a ideia de que um hiato, provocado pela introducao fisica do euro, tenha emergido entre

a inflagéo observada e a apercebida.
3. EXPECTATIVAS DE INFLAGAO

3.1. Quantificagcao

Para obter uma medida quantitativa para as expectativas de inflagdo, em particular a partir do inquéri-
to de opinido aos consumidores da Comissao Europeia, é utilizado novamente o método CP apresen-
tado na Secgéo 2.1. Neste caso, a questédo e o correspondente conjunto de respostas, referentes a

avaliagdo da evolugéo futura dos pregos, sédo os seguintes (ver Comissao Europeia (2007)):

Em seu entender, tendo em conta a actual situagéo, acha que os pregos, nos proximos 12 meses,

irdo...
1) aumentar mais rapidamente
2) aumentar tanto como actualmente

3) aumentar menos rapidamente
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4) ficar na mesma
5) descer ligeiramente
6) nao sabe

Por outras palavras, os consumidores s&o inquiridos se a expectativa da taxa de variagao homdloga
dos precgos estara: 1) acima da sua percepgao actual da inflagao; 2) igual a inflagao apercebida; 3)
abaixo da inflagdo apercebida; 4) nula ou 5) negativa. Note-se que, tal como anteriormente, existem
dois valores de referéncia para avaliar a evolugdo das expectativas de inflagdo: zero e a inflagéo

apercebida.

De forma analoga ao caso da inflagdo apercebida, pode ser deduzida uma expressao semelhante
para a expectativa de inflagéo — 7y

e —Zat — Zyy

Tl't = 7l'p
Zy + 2ot — Zat — Zyy

em que, neste caso, € a inflagao apercebida que condiciona a escala da medida quantitativa das ex-
pectativas de inflagdo. Uma escolha 6bvia e natural para a inflagdo apercebida é a medida obtida na
secg&o anterior.? No Grafico 5, apresenta-se as proporgdes de respostas das diferentes categorias re-
ferentes a questéo sobre a evolugdo futura dos pregos, enquanto que no Grafico 6 é apresentada a

medida de expectativas de inflagao resultante para a area do euro e para Portugal.

Grafico 5

PROPORGAO DE RESPOSTAS DA j— ésima CATEGORIA RELATIVAMENTE A QUESTAO SOBRE A

EVOLUGAO FUTURA DOS PREGOS
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Fonte: Comiss&o Europeia. Fonte: INE.

(6) Refira-se, no entanto, que os resultados obtidos se mantém qualitativamente inalterados se se utilizar como medida de inflagéo apercebida a inflagédo
observada, como é comum encontrar na literatura.
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Grafico 6

INFLAGAO OBSERVADA E ESPERADA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS

Area do euro Portugal
— Inflagdo observada — Inflagdo observada
— Inflagdo esperada — Inflagdo esperada
- - - Saldo de respostas extremas (deslocado 12 meses) (esc. dir.) - - - Saldo de respostas extremas (deslocado 12 meses) (esc. dir.)
5.0 r 70 14 - r 80

r 60 12 4 r 70
r 50
r40

I JI 30

s.re.
Em percentagem

"t 20

10

Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan-
92 94 9% 98 00 02 04 06 08 92 94 9 98 00 02 04 06 08
Fontes: Comissao Europeia, Eurostat e calculos dos autores. Fontes: Eurostat, INE e calculos dos autores.

3.2. Teste a racionalidade das expectativas

O conceito de expectativas racionais foi introduzido por Muth (1961) e é baseado no pressuposto de
que as expectativas sdo em tragos gerais, na sua esséncia, similares a previsdes informadas deduzi-
das a partir da teoria econémica. Como tal, as previsées devem explorar de uma forma eficiente toda
a informagéo disponivel na base de dados. Nesta secgao, a hipétese da racionalidade das expectati-
vas é testada para um tipo de agentes econémicos especifico — os consumidores — relativamente a

uma variavel em particular — a inflagao.

Nesse sentido, para avaliar a validade das hipétese de expectativas racionais, um conjunto de testes
formais foram propostas na literatura, nomeadamente testes sobre o ndo enviesamento, auséncia de
correlagéo serial, eficiéncia e ortogonalidade (ver Pesaran (1989)). Expectativas ndo enviesadas as-
sumem que 0s agentes racionais nao cometem erros sistematicos e persistentes quando prevéem a
inflacdo. Tal significa que agentes racionais podem sobre- (ou sub-) prever a inflagdo em curtos perio-
dos de tempo, mas que tal fendmeno néo ocorre num longo periodo de tempo. Considere a seguinte

equacgéao para o ensaio:
m =+ Brf U

em que 7; é a taxa de inflagédo observada. Assim o teste de ndo enviesamento consiste no ensaio

conjunto de « = 0 e B = 1. Num contexto em que as séries (1rt e ﬂ-?)séo ndo estacionarias, a restricao

de ndo enviesamento requer a existéncia de uma relagéo de cointegracao entre a inflagdo observada

e a expectativa de inflagdo e que o vector cointegrante [« 3] seja igual a [0 1].
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Relativamente a eficiéncia e ortogonalidade, ambos os testes dizem respeito a utilizagdo de informa-
¢ao por parte dos agentes na previsao da inflagao: no primeiro caso, com o uso da informagéo passa-
da da taxa de inflagdo enquanto, no segundo, com o uso de um conjunto de informagdo mais
alargada. A terminologia utilizada para estes ensaios n&o é consensual entre os diferentes autores.
Por exemplo, Forsells e Kenny (2002) utilizam alternativamente eficiéncia fraca e forte para designar
os testes de eficiéncia e de ortogonalidade, respectivamente. Testar a eficiéncia fraca (ou eficiéncia)
consiste em averiguar a significancia estatistica da informagao respeitante a inflagdo passada numa
regressdo em que variavel dependente € o erro de previsao, definido como a diferenca entre a infla-
cao observada e o indicador de expectativa de inflagdo. Se o conjunto de coeficientes nessa regres-
s&o associados as variaveis desfasadas de inflagdo for conjuntamente significativo, entdo a inflagao
passada contém informacao relevante que poderia melhorar a previsdo, i.e., reduzir os erros de

previsao.

Para a eficiéncia forte (ou ortogonalidade), um enquadramento de teste analogo é considerado, s6
que neste caso o objectivo é analisar se um conjunto de informag&o mais alargado é ortogonal aos er-

ros de previsdo. Para esse efeito, considere a seguinte equacgao:
er=p+v2¢ 42 +U;

onde §2;_4, representa o conjunto de informagéao disponivel no momento em que as expectativas de
inflagéo (respeitante a 12 meses a frente) sdo formadas. Formalmente, os erros de previsao serao or-
togonais as variaveis consideradas relevantes para a previsao da inflagdo se v = 0. Como actualmen-
te, devido ao progresso na disseminacdo de dados, os agentes econémicos tém acesso a um
conjunto de informagao cada vez mais alargado a um custo progressivamente mais baixo, o conjunto
de informacéao relevante pode englobar um nimero extremamente alargado de variaveis. Com base
no artigo seminal de Stock e Watson (1998), pode-se utilizar os factores comuns extraidos a partir da
base de dados original. Dessa forma, € possivel ultrapassar o problema da dimens&o do conjunto de
informagao disponivel, reduzindo o numero de regressores de uma forma parcimoniosa, sem desper-
digar parte significativa da informacéo. Adicionalmente, tal como em Liziak (2003), pode-se controlar
para os efeitos dos erros de previsdo passados e levar em conta desfasamentos de publicagdo dos
dados, deslocando a posigéo relativa das séries, de tal forma que em cada momento do tempo a va-
riavel independente considerada reflecte toda a informagao disponivel aos agentes econémicos no
momento do inquérito (ver, por exemplo, Altissimo e outros (2007) e Barhoumi e outros (2008)). Para

esse efeito, considere o seguinte modelo:
P k
er=n+y peiaty YiFj i+
=1 j=1

em que p é o numero de termos autoregressivos com vista a levar em conta a autocorrelagéo nos er-
ros de previs&o, f; refere-se ao j —ésimo factor comum extraido da base de dados alargada e k repre-

senta o nimero de factores comuns considerados na regressao ’. Pode-se utilizar o critério proposto

(7) Para uma discuss@o sobre a existéncia de autocorrelagdo nos erros de previsao sob a hipétese de racionalidade, ver Dias, Duarte e Rua (2008).
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por Bai e Ng (2002) para determinar o numero de factores comuns a incluir no modelo. Neste contex-
to, as expectativas dos agentes econdmicos serdo ortogonais ao conjunto de informacgao considerada
ou, por outras palavras, os agentes sao fortemente eficientes, se a hipdtese conjunta

¥, =9, =...= ¥, = 0nao for rejeitada.

Dias, Duarte e Rua (2008) conduziram os ensaios acima mencionados para o conjunto da area do
euro assim como para varios paises membros (incluindo Portugal). Quanto ao ndo enviesamento, os
autores ndo encontraram evidéncia empirica a favor do ndo enviesamento (a semelhancga de Berk
(1999), Liziak (2003) e Mestre (2007)). Ainda que os resultados do teste de Johansen apontem para a
existéncia de uma relagéo de cointegragdo entre a inflagdo observada e a medida de expectativa de
inflagdo, a hipétese de o vector cointegrante [o 3] ser igual a [0 1] é claramente rejeitada, quer para a
area do euro quer para Portugal (assim como para todos os outros paises considerados na analise).
Restringindo a amostra ao periodo pés introdugao do euro (i.e. desde Janeiro de 1999), a mesma
conclusdo é obtida para a area do euro, ao passo que para Portugal existe alguma evidéncia de nao

enviesamento.

Como os resultados do teste anterior sugerem que as expectativas dos agentes econémicos séo, em
geral, enviesadas, a hipétese das expectativas serem racionais € desde logo posta em causa, inde-
pendentemente dos resultados dos testes de eficiéncia e de ortogonalidade. Contudo, mesmo que os
agentes possam incorrer em erros de previsédo sistematicos, Paquet (1992) argumenta que, nestes
casos, a existéncia de um relagao de cointegragao entre a inflagdo observada e a expectativa de infla-
¢éo pode ser interpretada como uma espécie de racionalidade, a qual designou de racionalidade de

forma fraca.

Prosseguindo para a eficiéncia fraca, quando se considera todo o periodo amostral, os resultados em
Dias, Duarte e Rua (2008) sugerem que nao se pode rejeitar a hipotese de eficiéncia fraca para a area
do euro. Pelo contrario, para Portugal os autores ndo encontraram evidéncia empirica a favor da efi-
ciéncia fraca. Quando os ensaios sdo conduzidos restringindo-se a amostra pds introdugao do euro,
os resultados permanecem qualitativamente inalterados. No que diz respeito a eficiéncia forte, existe
evidéncia a favor dessa hipétese para a area do euro, sendo que a conclusdo se mantém quando se

considera apenas o periodo pés introdugao do euro.

Concluindo, nem para Portugal nem para a area do euro estdo preenchidas todas as condi¢des ne-
cessarias para satisfazer a hipétese das expectativas serem racionais. Tal verifica-se quer para a

amostra como um todo quer para o sub-periodo apés a introdugéo do euro.

4. CONCLUSOES

Este artigo tem dois objectivos principais. Em primeiro lugar, propor uma medida alternativa para a
percepcao da inflagao obtida a partir da quantificagdo dos dados qualitativos provenientes de inquéri-
tos de opinido. A mensurabilidade da percepgao de inflagdo ganhou uma atengéo acrescida ao longo

dos ultimos anos, em particular na area do euro. Este interesse renovado surgiu pelo facto de a intro-
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dugéo fisica do euro em Janeiro de 2002 ter tido, aparentemente, um efeito significativo sobre a per-
cepgao da inflagéo por parte dos consumidores. Recorrendo ao indicador habitualmente utilizado, o
saldo de respostas extremas, publicado pela Comissédo Europeia, como uma proxy para a inflagao
apercebida, verifica-se que emergiu um hiato entre a inflagdo observada e a inflagdo apercebida na
sequéncia da introdugao fisica das notas e moedas em euros. Contudo, deve-se ter cautela quando
se retira conclusdes no caso de se utilizar o saldo de respostas extremas, uma vez que este é uma
medida adequada de inflagdo apercebida apenas em circunstancias muito particulares. Para ultra-
passar as limitagdes do saldo de respostas extremas, neste artigo, € proposta uma medida mais refi-
nada para a percep¢ao de inflagdo, sendo calculada quer para a area do euro quer para Portugal. Esta
medida baseia-se na conhecida versao generalizada do método de Carlson e Parkin e explora a infor-
magcao relativa a questao acerca da percepcao de inflagdo do inquérito de opinido dos consumidores
da Comisséo Europeia. Em claro contraste com trabalhos anteriormente publicados, que se baseiam
no saldo de respostas extremas, ndo se encontra qualquer evidéncia empirica a favor de uma quebra
de estrutura entre a inflagdo observada e a percepgéo de inflagédo, apos a introdugéo do euro, quando

se utiliza a medida para a percepcéo de inflagdo proposta neste artigo.

Em segundo lugar, foi igualmente calculada uma medida quantitativa da expectativa de inflacéo para
a area do euro e Portugal. Para esse efeito, recorreu-se de novo ao inquérito de opinido dos consumi-
dores da Comisséao Europeia divulgado numa base mensal e utilizou-se o referido método probabilis-
tico de Carlson e Parkin. Esta medida quantitativa permite testar em que medida as expectativas dos
consumidores quanto a inflagdo s&o racionais ou ndo. Neste contexto, a hipétese de racionalidade
das expecativas de inflagdo por parte dos consumidores nao parece ser suportada empiricamente,

nem para a area do euro nem para Portugal.
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2009

Janeiro

Divulga informagao sobre o processo de implementagdo pelas
Empresas de Transporte de Valores das regras relativas a recircu-
lagdo de notas de euro, informando quais as empresas que, em
2009, mantém as condi¢des habilitantes para o exercicio daquela
actividade, nos termos do DL n° 195/2007, de 15-5.

Solicita as instituicbes de crédito o envio ao Banco de Portugal, no
prazo de 10 dias uteis, de um relatério sintético de avaliagdo da im-
plementagéo do DL n°® 171/2008, de 26-8, que aprovou medidas de
proteccdo do mutuario no crédito a habitagdo no que se refere a re-
negociacao das condi¢cdes dos empréstimos.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a
aplicagdo do DL n° 51/2007, de 7-3, aos contratos de mutuo para
pagamento de sinal em caso de futura aquisicdo de imével para
habitagao propria permanente, secundaria ou para arrendamento,
ou ainda para a construgéo de habitagédo prépria.

Regulamenta a comunicagao ao Banco de Portugal das responsa-
bilidades efectivas ou potenciais decorrentes de operagdes de cré-
dito, sob qualquer forma ou modalidade, a fim de que este centrali-
ze e divulgue essa informagdo. Revoga a Instrugdo n° 7/2006,
publicada no BO n° 6, de 16.6.2006.

Aconselha, na sequéncia das conclusdes da reunido do Comité de
Peritos na avaliagdo de medidas contra o branqueamento de capi-
tais e o financiamento do terrorismo (MONEYVAL), as instituicdes
de crédito e as sociedades financeiras a manter procedimentos de
vigilancia reforgada, examinando com especial cuidado todas as
operagbes contratadas ou intermediadas por entidades ou
instituicoes estabelecidas no Azerbeijao.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente aos
procedimentos que devem ser adoptados pelas instituicdes sujeitas
a sua supervisdo no que se refere ao registo de créditos abatidos
ao activo em rubricas extrapatrimoniais.

Altera a Instrugao n° 1/99, publicada no BO n° 1, de 15.01.99, que
regulamentou o Mercado de Operagdes de Intervencao (M.O.1.).

Informa de que a lista constante do Anexo 1 da Instrugdo n°
26/2005 do Banco de Portugal devera ser substituida pelo elenco
de paises ou jurisdigbes que integram o conceito de “pais terceiro
equivalente”, para efeitos da aplicagéo da Lei n° 25/2008, de 5-6,
definido através da Portaria n°® 41/2009, de 17-12-2008, publicada
no DR, 2 Série, Parte C, n° 8, de 13-1-2009.

Fevereiro

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto a cobrancga
de juros apds o reembolso antecipado total de crédito a habitagéo
e, consequentemente, quanto a interpretagdo do n° 2 do art® 5 do
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24/2009 DSB, Banco de Portugal, De-
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DET, Banco de Portugal, Departamen-
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n° 1/2009, D.R. n® 45 2* Séric)
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DL n° 51/2007, de 7-3, na redacgdo introduzida pelo DL n°
88/2008, de 29-5.

Define os locais, horarios, regras e condi¢gdes através dos quais
podem ser efectuados depdsitos e levantamentos de notas de euro
nas tesourarias do Banco de Portugal.

Regula o modo de abertura e movimentacédo de contas de depdsito
a ordem junto do Banco de Portugal e cria o AGIL - Aplicativo de
Gestéo Integrada de Liquidacdes, para gestdo local do acesso a
contas de deposito no Banco de Portugal, de instituicbes que néo
participem directamente no TARGET2-PT.

Regulamenta o Sistema de Compensagéo Interbancaria (SICOI)
que compreende os subsistemas cheques, efeitos comerciais, dé-
bitos directos, transferéncias electronicas interbancarias e opera-
¢Oes processadas através do multibanco.

Comunica, com efeitos a partir de 1-3-2009, o novo pregario de ser-
vigos prestados pelo SITEME, o qual substitui o que foi anterior-
mente distribuido em anexo a carta-circular n° 9/DMR, de
15-12-2006. As presentes alteragdes ao precgario decorrem sobre-
tudo do facto de o Mercado Monetario Interbancario (MMI) ter
cessado em 31-12-2008.

Informa de que deixou de ser aplicavel o entendimento constante
da Carta-Circular n® 49/2001/DSB, de 29-11, dado o enquadramen-
to contabilistico estabelecido no Aviso n° 1/2005, de 28-2.

Altera a Instrugdo n° 1/99, de 15-1-99, que regulamentou o Merca-
do de Operagdes de Intervengédo (M.O.1.).

Da a conhecer um conjunto de alteragdes a Instrugdo n° 1/99, de
15-1-99, relacionadas com o fim do periodo de transigdo para o
TARGET2, em 2-3-2009.

Transmite algumas recomendagbes relativamente aos érgéos de
administracao e fiscalizagdo no que diz respeito a qualificagao pro-
fissional e independéncia.

Marcgo

Informa de que a empresa de transportes de valores ESEGUR,
S.A., instalou na Regido Auténoma da Madeira - Funchal, um Cen-
tro de Tratamento de Numerario habilitado para o exercicio da acti-
vidade de recirculagédo de notas de euro.

Altera alguns pontos do Aviso n° 5/2007, de 27-04, (enquadramen-
to regulamentar dos fundos préprios e racio de solvabilidade).
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