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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2007-2008

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a economia portuguesa no periodo 2007-2008 caracterizam-se pela continua-
¢ao da aceleragao gradual da actividade econdmica. Esta evolugédo assenta, por um lado, na recupe-
ragao significativa da produtividade total dos factores e, por outro, na aceleragao do investimento
empresarial. Neste quadro, projecta-se que o consumo evolua de forma alisada face a dinamica do
rendimento disponivel e que as exportacdes acompanhem a desacelera¢ao da procura externa dirigi-
da a economia portuguesa. A evolugao das necessidades de financiamento da economia portuguesa
no horizonte de projecgao reflecte fundamentalmente a conjugacdo de uma melhoria gradual da
balanga de bens e servigos a par de uma deterioragdo da balanga de rendimentos.

Apbds o fraco crescimento registado em 2005 (0.5 por cento), estima-se que o Produto Interno Bruto
(PIB) tenha crescido 1.3 por cento em 2006, projectando-se uma aceleragao para 1.8 e 2.2 por cento
em 2007 e 2008, respectivamente (Quadro 1.1). O crescimento da actividade econdémica néo devera
ainda permitir o reinicio do processo de convergéncia real em relagéo a area do euro, o qual foi inter-
rompido no inicio da década. No entanto, a actual projecgéo aponta para um crescimento do PIB pro-
ximo do da area do euro no final do horizonte de previsao (Grafico 1.1).

As projeccdes apresentadas assentam num conjunto de pressupostos relativos ao enquadramento
da economia portuguesa, nomeadamente sobre a evolugdo futura das taxas de juro, das taxas de
cambio, da procura externa relevante para a economia portuguesa e dos pregos de diversas maté-

Quadro 1.1

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL 2006-2008

Taxa de varigéo, em percentagem

Projeccéao actual BE Inverno 2006

Pesos
2006 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Produto Interno Bruto 100.0 1.3 1.8 2.2 1.2 1.8 21
Consumo privado 65.4 1.1 1.4 1.4 1.2 1.5 1.7
Consumo publico 20.7 -0.3 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.3
Formagao bruta de capital fixo 215 -2.0 0.6 3.1 -3.1 0.0 3.9
Procura interna 107.8 0.2 0.8 1.6 0.1 1.1 1.9
Exportagdes 31.3 9.1 7.2 6.5 9.3 6.2 6.1
Importagdes 39.1 4.2 3.4 4.2 4.3 3.5 4.7

Contributo (em p.p.)

Exportacdes liquidas 1.0 0.9 0.5 1.1 0.6 0.1
Procura interna 0.3 0.9 1.7 0.1 1.2 2.0
do qual: Variagao de Existéncias 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.0
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -8.7 -7.9 -8.1 -7.6 -7.3 -7.2
Balanga de bens e servigos (% PIB) -7.6 -5.7 -5.4 -7.6 -6.4 -6.0
IHPC 3.0 25 23 3.0 23 24

Nota: Para cada varidvel apresenta-se a projecgéo correspondente ao cendrio central (entendido como o valor mais provavel dessa variavel condicional ao conjunto de hipéteses consi-
deradas). Conforme desenvolvido na Secgéo 7 deste artigo, as distribuigbes de probabilidade atribuidas aos valores possiveis da variavel poderao ser assimétricas, pelo que a probabi-
lidade de se observar um valor abaixo do cenério central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima do cenério central.
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Grafico 1.1

PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxa de variagédo, em percentagem
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Nota: (a) Os valores relativos a area do euro correspondem aos pontos médios dos inter-
valos de projecgao publicados no Boletim Mensal de Junho do Banco Central Europeu .

rias-primas, incluindo o petréleo. Em particular, é de sublinhar que as expectativas implicitas nos mer-
cados financeiros apontam para que as condi¢des de financiamento no periodo 2007-2008 se tornem
progressivamente menos favoraveis. A projec¢do assenta ainda em pressupostos especificos para a
economia portuguesa, nomeadamente no que respeita a evolugdo dos principais agregados das
Administragdes Publicas. Neste contexto, importa realgar que a actual projecgéo pressupde a manu-
tengéo do actual processo de consolidagdo orgamental que, ndo obstante alguns efeitos restritivos no
curto prazo, é essencial para promover um crescimento econémico sustentado no médio e longo
prazo.

A aceleracao gradual da actividade neste ciclo econdmico dependera decisivamente de um maior
crescimento da produtividade total dos factores, a semelhanca do observado em ciclos econémicos
anteriores. Por outro lado, a evolugao do investimento empresarial registada nos ultimos anos tera
moderado o contributo do stock de capital para o crescimento do PIB. Apés um desempenho da eco-
nomia portuguesa ao longo dos ultimos anos caracterizado, em média, por um fraco crescimento da
produtividade, a evolugao da produtividade total dos factores ao longo horizonte de projecgéo sera in-
fluenciada, em particular, pela continuagdo do processo de reestruturagdo do sector empresarial.
Este processo podera estar associado ndo apenas a substituicdo de empresas menos produtivas por
empresas mais eficientes na utilizagdo dos recursos, como também a criagao de postos de trabalho
com maiores niveis de produtividade no ambito de processos de reestruturagao interna das empresas
existentes.

O aumento do ritmo de crescimento da actividade econdmica ao longo do horizonte de projeccao tra-
duz essencialmente uma aceleragao da procura interna, na medida em que se projecta algum abran-
damento das exporta¢des, que ainda assim deverao manter um crescimento préximo do assumido
para os principais mercados de destino. A aceleragao da procura interna reflecte a recuperagao do in-
vestimento, que devera registar taxas de crescimento positivas em 2007. Por seu turno, o consumo
privado devera exibir um perfil de recuperagdo muito moderado, reflectindo a manutengao de um pa-
pel particularmente activo das limitagdes impostas pelas condigdes de solvabilidade decorrentes das
restricdes orgamentais intertemporais, num contexto de condi¢bes de financiamento progressiva-
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mente menos favoraveis e de uma recuperagdo moderada do emprego. Finalmente, é de salientar
que a prossecugao do processo de consolidagdo orgamental em curso devera impor a manutengéo
de uma politica orgamental restritiva até ao final do horizonte da actual projec¢do, de molde a garantir
a convergéncia para o objectivo de médio prazo inscrito no Programa de Estabilidade e Crescimento
(saldo estrutural de -0.5 por cento do PIB em 2010).

No que diz respeito as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo saldo
conjunto das balangas corrente e de capital, as actuais projec¢des contemplam uma reducéo de 8.7
por cento do PIB em 2006 para valores em torno de 8 por cento em 2007 e 2008. Esta evolugéo reflec-
te fundamentalmente a redugao do défice da balanga de bens e servigos em 2007, nomeadamente da
sua componente ndo energética, num contexto em que a procura interna devera manter um cresci-
mento inferior ao dos principais parceiros comerciais e em que o processo de reestruturagao do sector
exportador dever-se-a traduzir num impacto favoravel nos termos de troca no conjunto do horizonte
de projeccdo. A evolugao esperada para a balanga de bens e servigos devera mais do que compensar
a deterioragdo da balanga de rendimentos, determinada quer pela progressiva deterioragdo da
posicao de investimento internacional, quer pelo aumento assumido para as taxas de juro ao longo do
horizonte de projecgao.

As actuais projec¢des apontam para uma reducéo da taxa de inflacdo, medida pela taxa de variagéo
média anual do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), de 3 por cento em 2006 para
2.5 por cento em 2007 e 2.3 por cento em 2008. A desaceleragéo dos precos projectada para 2007 &
determinada essencialmente pela componente energética, que devera evoluir em linha com a trajec-
téria assumida para o prego do petroleo. A evolugao da inflagdo em 2007 devera ser igualmente con-
dicionada por alguns factores especificos, com destaque para a significativa aceleragao dos precos
dos bens alimentares nao transformados verificada a partir do final de 2006. A dissipagéo destes efei-
tos e a moderagédo do crescimento dos pregos de importagdo de bens ndo energéticos deverao
contribuir para uma desaceleragao da componente ndo energética do IHPC em 2008.

A actual projeccdo mantém inalterada a previsao para o crescimento do PIB em 2007 face a publicada
no Boletim Econémico do Inverno de 2006, embora a composi¢do da despesa apresente diferencas
(Grafico 1.2). Arevisdo da composigéo da despesa reflecte a incorporacdo de informagéo entretanto
divulgada pelo (INE), nomeadamente as Contas Nacionais Trimestra-
is relativas ao quarto trimestre de 2006 e ao primeiro trimestre de 2007, bem como as Estatisticas do
Comércio Internacional divulgadas para o més de Abril. Esta informagéo revelou um desempenho das
exportagdes e do investimento mais favoravel do que o anteriormente projectado, o que determinou
uma revisdo em alta da projeccao para o crescimento destas componentes da despesa. No sentido
oposto, a informagao relativa ao consumo privado aponta para um menor crescimento do que o
anteriormente projectado.

No que respeita a 2008, a actual projecgao inclui uma revisdo em alta do crescimento da actividade de
0.1 pontos percentuais (p.p.), dado que se espera que o menor contributo da procura interna seja
mais do que compensado pelo maior contributo das exportagdes liquidas. O menor crescimento do
consumo privado e do investimento reflecte a revisdo em alta das taxas de juro e a evolugdo menos
favoravel projectada para o crescimento do emprego.

A actual projeccao incorpora uma melhoria do saldo balanga de bens e servigos em percentagem do
PIB, de 0.7 p.p. € 0.6 p.p. em 2007 e 2008, respectivamente, reflectindo essencialmente a revisdo em
baixa das importagdes em termos nominais’.
As projecgdes para o saldo conjunto das balangas corrente e de capital encontram-se muito abaixo do projectado no cenario central do Boletim Econémico
do Inverno de 2006. Esta diferenca traduz fundamentalmente os novos apuramentos para a balanga de rendimentos, associados a deterioragdo mais

expressiva do que o inicialmente estimado da posigéo de investimento internacional da economia portuguesa, assim como uma revisdo em baixa do
excedente estimado da balanga de capitais.
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Grafico 1.2

REVISAO FACE A PROJECGCAO DO BOLETIM ECONOMICO DO INVERNO DE 2006

Em pontos percentuais
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Aactual projecgao para a taxa de inflagdo em 2007 representa um valor ligeiramente superior ao divul-
gado no Boletim Econémico do Inverno de 2006, traduzindo a revisdo em alta do prec¢o do petrdleo em
euros e o aumento de alguns de pregos sujeitos a procedimentos de natureza administrativa. Para
2008, a actual projecgéo implica uma ligeira revisdo em baixa (-0.1 p.p.).

2. HIPOTESES DE ENQUADRAMENTO

A actual projecgédo assenta num conjunto de hipoteses técnicas. As hipoteses relacionadas com a
evolucdo das taxas de juro, das taxas de cAmbio e dos precos internacionais das matérias-primas ba-
seiam-se na informacao disponivel nos mercados financeiros até ao inicio de Junho.

Neste exercicio assume-se ainda uma evolugéo para a procura externa relevante para Portugal, com
base nas projeccdes para as economias da area do euro, elaboradas pelos respectivos bancos cen-
trais nacionais no ambito do exercicio de projecc¢édo do Eurosistema de Junho de 2007, e na agrega-
¢ao de um conjunto de hipoteses para a evolugdo das economias nao pertencentes a area do euro.

Finalmente, consideram-se também um conjunto de pressupostos especificos para Portugal, com
particular destaque para os relativos a evolugao das finangas publicas e dos pregos condicionados
por procedimentos de natureza administrativa.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

A actual projeccdo admite que as taxas de juro de curto e longo prazos evoluem em linha com as ex-
pectativas implicitas nos mercados financeiros até ao final do horizonte de projecgéo. Esta hipotese
traduz-se num aumento da taxa de juro de curto prazo, de um valor médio de 3.1 por cento em 2006
para 4.2 por cento em 2007 e 4.8 por cento em 2008. No caso das taxas de juro de longo prazo, espe-
ra-se igualmente uma subida, embora mais moderada, passando de 3.9 por cento em 2006 para 4.5
por cento em 2007 e 4.8 por cento em 2008. Em relagéo as taxas de cambio, assume-se a sua manu-

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagao Econémica

tengéo nos niveis médios prevalecentes no inicio de Junho. Esta hipotese técnica implica uma apre-
ciacao do euro de 3 por cento em 2007 em termos efectivos e de 6.5 por cento em relagao ao dolar.

As hipéteses técnicas relativamente a evolugao dos pregos internacionais das matérias-primas basei-
am-se nas expectativas implicitas nos mercados de futuros. No caso do prego do petréleo, depois dos
expressivos aumentos verificados nos Ultimos anos, os mercados de futuros apontam para um valor
médio anual em 2007 semelhante ao registado em 2006 (cerca de 65 ddlares por barril) € para um
ligeiro aumento para proximo de 70 délares em 2008.

Em relagdo aos pregos das matérias-primas nao energéticas em ddlares, espera-se a manutengao de
uma taxa de crescimento elevada em 2007 (22 por cento) seguida de uma consideravel desacelera-
¢do em 2008 para uma taxa de crescimento de cerca de 5 por cento.

Relativamente aos pregos no consumidor na area do euro, as projecgdes do Eurosistema publicadas
no (BCE) de Junho de 2007 apontam para que a taxa de
crescimento média anual do IHPC se situe entre 1.8 e 2.2 por cento em 2007 e 1.4 e 2.6 por cento em
2008 (2.2 por cento em 2006). Enquanto em 2007 se espera que 0 aumento dos impostos indirectos
tenha um impacto significativo no crescimento do IHPC (com um contributo de 0.5 p.p.), as alteragdes
de impostos indirectos assumidas na actual projec¢ao deverao ter, em geral, um impacto neutral na
inflagdo em 2008. Projecta-se igualmente alguma aceleragao das remuneragdes nominais por traba-
Ihador o que, a par com uma estabilizagdo do crescimento da produtividade, se traduz numa acelera-
¢ao moderada dos custos unitarios do trabalho. Por fim, estas projecgdes incorporam um aumento
continuado das margens de lucro, ainda que a um ritmo progressivamente mais fraco.

A evolugao da procura externa dirigida a Portugal assumida no actual exercicio tem por base um en-
quadramento externo comum a todos os paises do Eurosistema relativamente ao crescimento do pro-
duto e das importagdes de bens e servigos de um conjunto de economias ndo pertencentes a area do
euro®. Este enquadramento serve de base as projecgdes dos bancos centrais nacionais dos paises
pertencentes a area do euro, sendo posteriormente assegurada a consisténcia dos fluxos de
comeércio de bens e servigos entre estes.

Em relagédo ao crescimento das economias ndo pertencentes ao Eurosistema, as hipéteses conside-
radas apontam para valores em torno de 5 por cento em 2007 e 2008, apds um crescimento de 6 por
cento em 2006. Apesar de se prever algum abrandamento para a economia americana, o crescimento
nos paises asiaticos excluindo o Japao devera permanecer robusto. Para os restantes paises, incluin-
do as economias da Uni&do Europeia néo pertencentes a area do euro e o Japao, as projecgbes do Eu-
rosistema apontam igualmente para a manutengéo de um crescimento dindmico.

Apesar de um enquadramento internacional menos favoravel, o exercicio do Eurosistema publicado
no prevé que as taxas de crescimento trimestrais do PIB se
mantenham relativamente estaveis em 2007, situando-se a variagdo média anual no intervalode 2.3 a
2.9 por cento. Para o ano seguinte projecta-se um crescimento da actividade econémica entre 1.8 e
2.8 por cento. Esta evolugéo é essencialmente determinada pelo comportamento da procura interna,

Para o Reino Unido, exclui os efeitos da fraude do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do
Reino Unido (disponiveis em
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sustentada por uma melhoria prevista das condigées do mercado de trabalho que se espera tenha um
impacto positivo na evolugao do rendimento disponivel e do consumo privado.

Tendo em conta as hipdteses assumidas para o crescimento das economias nao pertencentes a area
do euro e sobretudo as projec¢bes para a evolugao da actividade econdmica na area do euro, espe-
ra-se um menor dinamismo da procura externa dirigida a Portugal em 2007 (6.4 por cento face a 8.5
por cento em 2006), reflectindo uma desaceleracéo tanto da componente intra quanto da componente
extra area do euro. Para 2008, prevé-se uma relativa estabilidade do crescimento da procura externa
relevante para Portugal (5.9 por cento), baseada numa nova desaceleragdo da componente intra area
do euro, contrabalangada por uma aceleragdo da componente extra.

Aactual projeccéo baseia-se igualmente num conjunto de hipoteses especificas para a economia por-
tuguesa, sendo de destacar as referentes as finangas publicas e aos pregos condicionados por proce-
dimentos de natureza administrativa.

No que respeita as finangas publicas é de salientar que, de acordo com a regra que € usada no ambito
do Eurosistema, apenas foram consideradas as medidas de politica orcamental que ja foram aprova-
das ou que foram especificadas em pormenor e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do
processo legislativo. Esta hipotese condiciona, em particular, a evolugéo projectada para o consumo
publico, nomeadamente no que se refere aos possiveis impactos do Programa de Reestruturagdo da
Administracédo Central do Estado (PRACE) e da reforma dos regimes de vinculagéo, de carreiras e de
remuneragdes das Administragdes Publicas. Neste contexto, assume-se uma quase estabilizagéo do
consumo publico em termos reais em 2007, aumentando de forma pouco expressiva em 2008. Esta
evolugdo decorre, no essencial, de uma diminuigdo do nimero de funcionarios publicos, em linha com
a regra de admissao de apenas um empregado por cada dois que deixem o servigo, de uma subida
pouco expressiva do consumo intermédio em termos reais e, em 2007, da poupanga na despesa com
convengdes e farmacias, na sequéncia das medidas introduzidas no Orgamento do Estado para
2007.

Em relacdo ao investimento publico, considerou-se uma ligeira reducao em racio do PIB ao longo do
horizonte de projecgdo. De referir que a incerteza associada a esta rubrica é particularmente elevada,
nao apenas devido ao efeito das medidas de contencao orgamental, mas também por 2007 ser o pri-
meiro ano do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional.

No que diz respeito a tributagao indirecta, a actual projecgao considera, em 2007, a subida das taxas
unitarias do Imposto sobre os Produtos Petroliferos em 2.5 céntimos por litro de combustivel que
ocorreu em meados de Janeiro do corrente ano, bem como o0 aumento do Imposto sobre o Tabaco em
linha com o incluido no Orgamento do Estado para 2007. Em 2008, no caso do Imposto sobre os Pro-
dutos Petroliferos e no caso do Imposto sobre o Tabaco, foram consideradas novas subidas da tribu-
tacéo, em linha com o previsto na actualizacdo de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade e
Crescimento. No que diz respeito aos restantes pregos condicionados por procedimentos de natureza
administrativa, a actual projecgdo assume que estes deverao apresentar, em geral, uma evolugdo em
linha com a dos ultimos anos.

Boletim Econémico
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3. OFERTA

3.1. Actividade econémica

A actual projeccéo aponta para um crescimento do PIB em termos reais de 1.8 por cento em 2007
(apds um crescimento de 1.3 por cento em 2006), projectando-se uma aceleragao para 2.2 por cento
em 2008 (Grafico 3.1.1). Este aumento do ritmo de crescimento da actividade econdmica reflecte es-
sencialmente a evolugéo da actividade no sector privado, projectando-se um crescimento de 2.2 por
cento para 2007 (ap6s um crescimento de 1.7 por cento em 2006), seguido de uma aceleragao para
cerca de 2.7 por cento em 2008. A actividade no sector publico administrativo devera voltar a contra-
ir-se em 2007 e em 2008 cerca de 0.5 por cento, apresentando ainda assim uma queda inferior a re-
gistada em 2006 (-1.9 por cento)®.

Ao nivel sectorial, a actividade na industria transformadora registou em 2006 um dinamismo assinala-
vel, com um crescimento estimado em 2.8 por cento, associado ao forte crescimento das exportagdes
de mercadorias. Em 2007 e 2008 a actividade deste sector devera ser condicionada pelo abranda-
mento da procura externa dirigida as empresas portuguesas, que ainda assim mantera um cresci-
mento expressivo, beneficiando, no entanto, da recuperagao da procura interna ao longo do horizonte
de projecgao, ndo obstante o elevado contetido importado das suas componentes mais dinamicas.

Apbs as quedas sucessivas registadas nos ultimos anos (-4.5 por cento em 2005 e -6.4 por cento em
2006), a actividade no sector da construgao devera voltar a registar taxas de crescimento positivas no
final do horizonte de previsdo, em linha com alguma recuperagéo das despesas de investimento em
habitagédo e construgéo por parte de familias e empresas. Adicionalmente, a evolugéo do sector da

Grafico 3.1.1

EVOLUGAO DA ACTIVIDADE ECONOMICA

Taxa de variagdo homdloga, em percentagem

64 — Indicador coincidente mensal da actividade
— PIB - Contas Nacionais Trimestrais
* PIB (tv.a)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007(p)
2008(p)

(3) O produto do sector publico corresponde as despesas realizadas pelas Administragdes Publicas em factores primarios destinados a provisdo dos bens e
servigos publicos, em particular as despesas com pessoal € 0 consumo de capital fixo. O produto do sector privado é obtido como a diferenga entre o
produto total e o produto do sector publico, incluindo por isso as despesas de consumo intermédio das Administragdes Publicas em bens e servicos
produzidos pelo sector privado.
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Grafico 3.1.2

HIATO DO PRODUTO

Em pontos percentuais
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Nota: Para mais detalhes sobre os métodos de célculo do hiato do produto veja-se,

Almeida, V. e R. Félix (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, Outono 2006.

construcgdo reflectira a estabilizagdo do volume de investimento das Administragdes Publicas em ni-
veis proximos dos registados em 2006, ap6s as quedas substanciais observadas nos anos anteriores.

Ao nivel do sector dos servigos, a actividade devera manter um crescimento fraco apesar do desem-
penho favoravel das exportagées de servigos, a semelhanga do que ja aconteceu em 2006 (estima-se
que tenha registado um crescimento de 1.2 por cento). Esta evolugao reflecte o crescimento modera-
do projectado para as despesas de consumo das familias, ainda que a um ritmo superior ao registado
em 2006, e um aumento virtualmente nulo dos servigos prestados essencialmente pelo sector
publico.

A actual projecgao aponta para um crescimento do PIB superior as estimativas actualmente disponi-
veis para o crescimento do produto potencial ao longo do horizonte®. Esta evolugao implica a continu-
acao do gradual estreitamento do hiato do produto (Grafico 3.1.2).

3.2. Emprego

Em 2006, o emprego registou um crescimento de 0.7 por cento, que tera excedido o que seria expec-
tavel dada a evolugéo da actividade econdémica. A actual projecgdo aponta para um crescimento do
emprego de 0.3 por cento em 2007, reflectindo o abrandamento registado no final do ano transacto e
no inicio do corrente ano. Em 2008, projecta-se que o emprego volte a crescer cerca de 1 por cento,
evoluindo em linha com a progressiva aceleragéo da actividade econdmica.

A evolugao projectada para o emprego agregado resulta, no entanto, de um comportamento distinto
do sector privado e das Administragdes Publicas, sendo de destacar neste ultimo caso que se assu-
miu uma redugao liquida do nimero de efectivos em 2007 e em 2008. Relativamente ao emprego no
sector privado, este tera registado no ano de 2006 uma taxa de crescimento superior ao sugerido pela
sua relagao com a respectiva evolugdo da actividade (Grafico 3.2.1). Contudo, a informagao disponi-

(4) Ver Aimeida, V. e R. Félix (2006), “Ca
Portugal, Outono 2006.
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Grafico 3.2.1

EMPREGO E ACTIVIDADE ECONOMICA NO
SECTOR PRIVADO

Taxa de variagado, em percentagem

Emprego privado

PIB no sector privado

vel aponta para que a reversao desta evolugao se tenha iniciado no fim de 2006 e continuado no inicio
de 2007, pelo que a projecgéo para o ano corrente inclui um abrandamento do emprego neste sector.
Em 2008, o emprego no sector privado devera voltar a registar uma evolugdo mais em linha com a
actividade economica.

No que respeita a oferta de trabalho, esta tem sido marcada ao longo dos ultimos anos pela tendéncia
ascendente da taxa de actividade que reflecte, entre outros factores, a crescente participagdo das
mulheres no mercado de trabalho, assim como a dindmica demografica e a promogéo do envelheci-
mento activo através de politicas de retengcdo no emprego dirigidas aos grupos etarios mais elevados.
No entanto, o impacto de alguns destes factores devera diminuir no curto prazo, pelo que ao longo do
horizonte de projeccéo se considera algum abrandamento da populagéo activa.

No que diz respeito a produtividade aparente do trabalho, esta devera acelerar consideravelmente em
2007, apds o fraco crescimento registado em 2006, reflectindo a recuperagao da actividade econémi-
ca e areversao do crescimento particularmente elevado do emprego. Refira-se que, embora o cresci-
mento do produto por hora trabalhada tenha superado ligeiramente o do produto por trabalhador em
2006, num contexto de reducédo da duragdo média do horario de trabalho, espera-se que ao longo do
horizonte os dois indicadores exibam um crescimento idéntico.

3.3. Factores de crescimento econémico

A evolugdo do investimento incluida na actual projec¢édo determina a manutengéo de um crescimento
moderado do stock de capital, que devera registar taxas de crescimento préximas de 1 por cento em
2007 e 2008, tal como ja aconteceu em 2006. Esta evolugcéo do stock de capital, num contexto de
crescimento mais dindmico da actividade econémica, determina uma estabilizagdo do racio capi-
tal-produto no periodo posterior a recessao de 2003, a exemplo do que tera acontecido apds a reces-
sdo de 1993. No que diz respeito a dotagéo de capital fisico por trabalhador, a actual projecgao implica
um menor crescimento no periodo 2006-2008, face a evolugao registada no periodo imediatamente
anterior (Grafico 3.3.1).
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Grafico 3.3.1

PRODUTO, CAPITAL E EMPREGO
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Os factores de crescimento da economia portuguesa podem ser identificados através da decomposi-
¢ao do crescimento do produto nos contributos decorrentes da utilizagao de factores produtivos, tra-
balho e capital, e do crescimento da produtividade total destes factores. Refira-se que a produtividade
total dos factores € obtida de forma residual, sendo determinada pela parcela do crescimento econo-
mico ndo explicada pelo contributo dos factores produtivos considerados na fungéo de produgéo (nes-
te caso, trabalho e capital). Assim, esta componente contempla a influéncia de diversos efeitos,
nomeadamente o avango tecnoldgico e organizacional, alteragdes do enquadramento institucional da
actividade econdmica e todas as alteragdes qualitativas dos préprios factores produtivos, com desta-
que para a evolugdo do capital humano®. Adicionalmente, importa referir que esta medida de
produtividade é afectada pelos erros de medigdo da quantidade dos factores produtivos
efectivamente utilizados.

A decomposicao do crescimento do produto aponta para um contributo diferenciado dos factores pro-
dutivos ao longo do horizonte de projecgdo. Assim, num enquadramento de baixo crescimento do
stock de capital e de crescimento moderado do emprego, o crescimento da produtividade total dos
factores devera ter um papel fundamental na evolugao da actividade econémica no horizonte da
actual projecgéo (Grafico 3.3.2).

O aumento da produtividade total dos factores implicito na actual projec¢ado, além de traduzir a evolu-
¢a0 pro-ciclica da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva®, ndo deixara de reflectir um processo
de recomposic¢ao da produgéo nacional, em particular do sector exportador. A participagao de novos
intervenientes no comércio internacional com custos unitarios de produgéo reduzidos e com um pa-
drdo de especializagao particularmente concorrencial com a estrutura de exportagdes de Portugal
tera implicado uma redugéo do peso das exportagdes de produtos com menor conteudo tecnoldgico e
de capital humano e algum redireccionamento de recursos para os restantes segmentos de mercado.
Este processo de reestruturagao podera estar associado nao apenas a substituicdo de empresas me-

(5) Paramais detalhes sobre o exercicio de contabilidade do crescimento assim como sobre os cuidados necessarios a sua interpretagéo veja-se, Aimeida, V.
eR. Félix (2006), “C4 i g ’ ; P ) ‘ ‘ .

(6) Refira-se que um aumento da taxa de utilizagdo da capacidade produtiva se reflecte positivamente sobre a produtividade total dos factores, na medida em
que o factor capital € medido pelo stock de capital instalado e ndo pelo efectivamente utilizado na producéo.
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Grafico 3.3.2

CONTRIBUTO DOS FACTORES PARA O CRESCIMENTO DO PRODUTO DURANTE E APOS AS RECESSOES
DE 1993 E 2003
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nos produtivas por empresas mais eficientes na utilizagao dos recursos, como também a criagdo de
postos de trabalho com niveis de produtividade mais elevados, no ambito de processos de
reestruturagéo interna de empresas.

A comparacao do papel dos diferentes factores de crescimento na fase subsequente as recessdes de
1993 e 2003 permite por em evidéncia alguns factores distintivos da actual fase de recuperagéo (Gra-
fico 3.3.2). Assim, constata-se que o crescimento do PIB nos anos posteriores a recessao de 2003
tem sido marcado, em termos médios, por um contributo inferior tanto dos factores produtivos como
da sua produtividade. Este facto parece ser particularmente pronunciado no que diz respeito ao factor
capital, reflectindo a fraca dindmica do investimento (ver subseccao 4.3), e contrasta com as elevadas
taxas de crescimento que se verificaram no periodo subsequente a recessao de 1993.

No que respeita ao factor trabalho, o contributo no periodo apés a recessao de 2003 é substancial-
mente inferior ao registado no periodo subsequente a recesséo de 1993. Note-se, em particular, que o
periodo mais recente registou um crescimento médio mais reduzido do emprego no sector privado. A
actual projecgdo assume a continuagdo da redugao liquida do numero de efectivos das Administra-
¢Oes Publicas ao longo do horizonte de projeccado, a semelhancga do verificado em 2006.

Finalmente, no que diz respeito a produtividade total dos factores, o contributo para o crescimento no
periodo ap6s a recessao de 2003 foi, em termos médios, ligeiramente inferior ao registado apds a re-
cessao de 1993. No entanto, como ja foi referido, a recuperagao da actividade econémica em 2007 e
2008 estara associada a um aumento do contributo da produtividade total dos factores para valores
semelhantes aos estimados para o periodo 1996-1998.
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4. PROCURA

4.1. Composicao da despesa

A progressiva aceleragédo da actividade econdémica ao longo do horizonte de projec¢do, de 1.3 por
cento em 2006 para 1.8 € 2.2 por cento em 2007 e 2008, comporta um aumento do contributo da pro-
cura interna e uma redugéo do contributo da procura externa liquida. O contributo da procura interna
devera aumentar de 0.3 p.p. em 2006 para cercade 0.9 e 1.7 p.p. em 2007 e 2008, reflectindo essen-
cialmente o retorno do investimento a taxas de crescimento positivas. Em relagdo ao contributo da
procura externa liquida, projecta-se que diminua de cerca de 1.0 p.p. em 2006 para 0.9 e 0.5 p.p. res-
pectivamente em 2007 e 2008, reflectindo o0 abrandamento das exportagdes e alguma aceleragéo das
importagdes, nomeadamente em 2008.

A comparacéo do contributo das diferentes componentes da despesa para o crescimento do PIB em
fases similares do ciclo econémico pde em evidéncia as caracteristicas particulares da actual fase de
recuperacgao da actividade, quer no que respeita a sua dinamica, quer no que respeita ao papel dos di-
versos agentes econdémicos enquanto utilizadores finais dos bens e servigos produzidos.

Tal como referido e analisado em edigdes anteriores do Boletim Econdémico, ndo sé o dinamismo da
actividade econémica na actual fase de recuperagao é claramente inferior ao registado apds a reces-
sdo de 1993, como também a recuperagéo do PIB tem assumido um perfil mais irregular (Grafico
4.1.1).

Ao nivel da composicao da despesa, as diferengas entre os dois ciclos econémicos centram-se funda-
mentalmente na procura interna. O fraco crescimento da procura interna, por oposi¢ao ao dinamismo
registado na fase de recuperagéo subsequente a recessao de 1993, traduz em larga medida as limita-
¢bes decorrentes das restricbes orgcamentais intertemporais dos agentes econémicos, assim como o
seu impacto ao nivel das expectativas de evolucéo futura da procura.

Grafico 4.1.1

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB DURANTE E APOS AS RECESSOES DE 1993 E 2003

Contributo para a taxa de variagédo, em pontos percentuais
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No que diz respeito as familias, o nivel de endividamento em percentagem do rendimento disponivel
tem registado um aumento continuado, o que, num contexto de subida de taxas de juro, tendera a limi-
tar as despesas de consumo e investimento em habitagdo das familias, nomeadamente pela necessi-
dade de satisfazer o servigo da divida. Pelo contrario, o periodo posterior a recessao de 1993 foi
caracterizado por uma descida sustentada dos custos de financiamento, assim como por um forte
crescimento do endividamento das familias, que se situava entdo em niveis substancialmente inferio-
res, o qual tera favorecido o forte crescimento das despesas de consumo e investimento em
habitagéo registados na segunda metade da década de 90.

Ao nivel das Administragdes Publicas, as medidas conducentes a correcgéo da situagéo de défice ex-
cessivo, apesar de fundamentais para assegurar um crescimento sustentado no médio e longo pra-
zos, limitaram o contributo do consumo e investimento publicos para o crescimento nos anos mais
recentes, assumindo-se que este padrdo de evolugdo se mantera até ao final do horizonte da actual
projecgcdo. Em contraste, o periodo subsequente a recessao de 1993 foi caracterizado por um contri-
buto mais significativo da despesa das Administragdes Publicas para o crescimento do PIB. Em parti-
cular, entre 1997 e 2001, a politica orgamental revelou-se fortemente expansionista e assumiu uma
natureza claramente pro-ciclica.

O contributo do investimento empresarial para o crescimento da actividade econdémica no actual pe-
riodo de recuperagao tem-se revelado claramente inferior ao registado apos a recesséo de 1993, pro-
jectando-se no entanto um claro aumento ao longo do horizonte da actual projecgéo. Refira-se que as
quedas sucessivas do investimento empresarial registadas no passado recente deverao ter corres-
pondido a um ajustamento do stock de capital para niveis compativeis com as actuais perspectivas de
crescimento tendencial da procura. Pelo contrario, o periodo subsequente a recessao de 1993 foi
marcado por um crescimento muito significativo do investimento privado, impulsionado por um
aumento do stock de capital desejado decorrente da significativa redugdo dos custos de
financiamento.

O consumo privado desacelerou de um crescimento 2.1 por cento em 2005 para 1.1 por cento em
2006. Apesar deste abrandamento, o consumo continuou a registar um crescimento superior ao do
rendimento disponivel real das familias, determinando uma redugéo da taxa de poupanga em cerca
de um ponto percentual. A actual projecgdo aponta para um crescimento desta componente da des-
pesa de 1.4 por cento quer em 2007 quer em 2008, traduzindo uma evolugéo alisada face a dinamica
do rendimento disponivel (Grafico 4.2.1). Tomando como referéncia para a area do euro os pontos
médios dos intervalos de projecg¢ao publicados pelo , 0 crescimento
das despesas de consumo das familias em Portugal devera manter-se inferior ao da area do euro até
final do horizonte, tal como ocorrido em 2006 (Grafico 4.2.2).

A evolugéo do consumo privado em 2006 resultou da conjugagéo de um abrandamento ligeiro do con-
sumo de bens ndo duradouros e de uma queda substancial do consumo de bens duradouros apos o
forte crescimento registado em 2005. A subida gradual das taxas de juro e o consequente aumento
dos encargos da divida, num contexto de elevado endividamento das familias, assim como um cresci-
mento dos pregos no consumidor superior ao inicialmente esperado, contribuiram para o fraco au-
mento do rendimento disponivel em termos reais, que limitou o crescimento desta componente da
despesa em 2006.

A aceleragéo do consumo privado em 2007 é corroborada pela evolugéo do indicador da situagao fi-
nanceira das familias esperada para os préoximos 12 meses disponibilizado pela Comissao Europeia
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Gréfico 4.2.1 Grafico 4.2.2
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valos de projecgéo publicados no Boletim Mensal de Junho do Banco Central Europeu .

(Gréfico 4.2.3). O comportamento esperado do consumo no horizonte de projecgéo reflecte, embora
de forma alisada, a evolugdo do rendimento disponivel real das familias, proporcionado pela recupe-
racéo mais sustentada da actividade econémica. Os efeitos desfasados associados a subida continu-
ada das taxas de juro, num contexto em que as melhorias no mercado de trabalho deverao ainda ser
pouco expressivas, deverdo no entanto actuar como factores moderadores das despesas de
consumo, nomeadamente no que respeita aos bens duradouros.

Grafico 4.2.3
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O crescimento das despesas de consumo das familias devera manter-se abaixo do crescimento do
PIB, depois de uma década em que o crescimento médio anual foi superior em quase meio ponto per-
centual e em que a taxa de poupanca se reduziu em cerca de 3 p.p., em termos acumulados. No hori-
zonte de previsdo, num quadro de evolugao alisada do consumo, é esperada uma nova queda da taxa
de poupanca em 2007 e uma recuperagéo em 2008.

4.3. Formagao bruta de capital fixo

A Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) registou uma contracg¢éo de 2 por cento em 2006. Nos Ulti-
mos cinco anos, a queda acumulada atingiu cerca de 16 por cento, traduzindo-se numa progressiva e
acentuada diminuigdo do peso desta componente da despesa no PIB (Grafico 4.3.1 e Grafico 4.3.2).
A decomposicéo da FBCF por sectores institucionais pde em evidéncia comportamentos diferencia-
dos. Enquanto o investimento empresarial registou um crescimento préximo de 1 por cento em 2006,
apos um periodo de quatro anos de quebras sucessivas, o investimento das Administragbées Publicas
e das familias em habitacao registaram quedas muito significativas.

A analise do comportamento recente do investimento por parte das familias e das empresas deve ser
enquadrada, a semelhanga do consumo privado, no processo de ajustamento a um regime caracteri-
zado por custos de financiamento estruturalmente mais baixos decorrente da participagdo na area do
euro e da integragéo financeira da economia portuguesa. A queda das taxas de juro nominais e reais e
as expectativas de um maior crescimento econémico na segunda metade da década de 90 estimula-
ram o endividamento para financiar a expans&o do parque habitacional detido pelas familias e o inves-
timento por parte das empresas, situagdo que se traduziu num aumento significativo da taxa de
investimento da economia até 2000.

Apés 2001, verificou-se uma clara desaceleragéo do investimento, num contexto de um fraco cresci-
mento tendencial da produtividade, influenciada pela ocorréncia de um conjunto de choques, de ori-
gem quer interna quer externa. Em particular, destacam-se a nivel externo: a desaceleragcéo
pronunciada da economia da area do euro apoés 2000, o forte aumento do prego do petréleo e o acen-

Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
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tuado aumento da concorréncia e da integragdo econdmica global. A nivel interno, assume particular
relevancia a situacéo de défice excessivo das Administragdes Publicas, bem como a incerteza quanto
as indispensaveis medidas de consolidagdo orgcamental, que terdo contribuido para o crescimento
moderado da actividade econémica observado nos ultimos anos.

A actual projeccéo contempla uma pequena recuperagao no nivel global de investimento em 2007,
essencialmente determinada pela estabilizagdo do investimento das Administragdes Publicas (apds
uma queda de mais de 15 por cento em 2006) e do investimento em habitagdo (apés uma queda de
cerca de 4 por cento em 2006). A evolucdo do investimento em habitagdo encontra-se condicionada
pela ja referida expans&o do parque habitacional no final dos anos 90, ja que o longo ciclo associado
as decisbes de compra de habitacdo propria e a baixa taxa de depreciagdo das habitagdes tornam a
sua renovacéo relativamente lenta, condicionando a evolugéo deste tipo de investimento durante
periodos muito prolongados.

O investimento empresarial, por seu turno, devera apresentar um crescimento de cerca de 1 por cen-
to, valor préximo do registado em 2006, embora em forte aceleragéo durante o ano, atingindo um
crescimento significativamente acima da média anual no final de 2007. No entanto, o valor médio
anual é negativamente afectado pelo perfil de desaceleragdo em termos intra-anuais registado duran-
te o ano transacto, o qual teréa sido fortemente afectado por alguns factores de natureza temporaria re-
gistados na primeira metade do ano’. O perfil de recuperagdo do investimento empresarial &
consistente com o aumento dos niveis de confianga no sector industrial desde meados de 2005, re-
flectido no indicador de confianga e de expectativas de producdo dos inquéritos de opinido da
Comissao Europeia (Grafico 4.3.3).

Para 2008, prevé-se uma aceleracdo da FBCF (de 0.6 por cento em 2007 para 3.1 por cento em
2008), para um ritmo claramente superior ao da actividade econémica, desempenhando assim um
papel preponderante na sua recuperacao. Esta evolugéo resulta essencialmente da aceleragédo da
FBCF privada, na medida em que se assume que o nivel de investimento das Administragdes Publi-
cas se devera manter virtualmente inalterado (ver subseccao 2.4). Aaceleragdo da FBCF empresarial
reflecte o habitual andamento pro-ciclico e esta em linha com a regularidade empirica observada na

Grafico 4.3.3 Grafico 4.3.4

INVESTIMENTO EMPRESARIAL E PIB PRIVADO

INDICADOR DE CONFIANCA E EXPECTATIVAS DE

PRODUGAO NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Taxa de variagdo, em percentagem

20 — Indicador de confianga na indUstria transformadora 20 .
— Expectativas de produgéo nos préximos meses

s.r.e
o
‘
Investimento

-15 4

-20 A

05 2 -1 0 1 2 3 4 5 6
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) PIB do sector privado
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(7) Nomeadamente, o forte crescimento da FBCF em material de transporte.
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economia portuguesa (Grafico 4.3.4). Num contexto de recuperagao gradual da procura global, de re-
estruturacao do tecido empresarial, nomeadamente no sector industrial, e de prossecuc¢éo da consoli-
dacdo orgcamental, serdo criadas condicdes mais favoraveis para o investimento empresarial e
consequentemente para um crescimento mais equilibrado e sustentavel da actividade interna. Por
seu lado, o investimento em habitagdo devera exibir um crescimento mais acentuado em 2008,
apesar do perfil de subida das taxas de juro ao longo do horizonte de projeccéo, reflectindo a
aceleracao do rendimento disponivel real e alguma melhoria nas condi¢gdes do mercado de trabalho.

4.4. Comércio externo

As exportagdes de bens e servigos deverao continuar a ser a componente mais dindmica da procura
em 2007 e 2008, apesar da ligeira desaceleragao ao longo do horizonte de projecc¢ao (Grafico 4.4.1).

Em 2006, as exportagdes tiveram um contributo muito significativo para a recuperagéo da actividade
econdmica, tendo evidenciado um crescimento acentuado, de 9.1 por cento, em linha com a evolugao
da procura de importagdes por parte do conjunto de paises que constituem os principais mercados de
destino das exporta¢des portuguesas (ver subseccéo 2.3). Importa referir que este forte crescimento
das exportagdes, em linha com a procura externa, contrasta com o ocorrido nos dois anos anteriores,
em que se registaram perdas substanciais de quotas de mercado em termos reais, que deverao ter
ascendido a cerca de 10 por cento em termos acumulados.

Aevolugéao recente das exportagdes de bens continuara a reflectir o processo gradual de reconversao
da industria transformadora estimulado pela acrescida concorréncia nos mercados internacionais
(ver “Caixa: A evolugéo recente das exportacdes nominais de mercadorias”). A participagéo de novos
intervenientes com custos unitarios de produgéo reduzidos e com um padrao de especializagao parti-
cularmente concorrencial com a estrutura de exportacées de Portugal terd implicado uma redugao do
peso das exportacdes de produtos de menor conteudo tecnoldgico e de capital humano. Neste con-
texto, em 2007, o menor peso destes sectores, que tém sido caracterizados por uma dindmica mais
fraca nos mercados internacionais, assim como algum redireccionamento de recursos para segmen-

Grafico 4.4.1
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tos de mercado de maior conteudo tecnoldgico e de capital humano, deverao permitir um crescimento
das exportagdes aproximadamente em linha com a evolug¢édo da procura externa dirigida a economia
portuguesa. Assim, espera-se um crescimento das exporta¢des, em termos reais, de 7.2 por cento
em 2007 e de 6.5 por cento em 2008, o que, a luz das actuais hipéteses para a evolugéo da procura
externa, traduz um ligeiro aumento da quota de mercado que nao serd, contudo, suficiente para
compensar as perdas ocorridas no passado recente.

A evolugédo favoravel projectada para as exportagdes em 2007, que é generalizada as mercadorias e
aos servigos, esta fortemente influenciada pelo comportamento muito dinamico das exportagdes nos
primeiros quatro meses do ano. A evolugao estimada para as exporta¢gdes no primeiro trimestre de
2007 esta reflectida nos indicadores disponibilizados pela Comissao Europeia referentes as exporta-
¢bes no sector industrial, que apontam quer para uma melhoria das expectativas de exportacdo para
0s proximos meses quer para um aumento da carteira de encomendas para exportagao (Grafico
4.4.2). Assim, o ligeiro aumento da quota de mercado implicito na projecgao para este ano decorre,
essencialmente, da incorporagéo da informagéao disponivel para os primeiros meses do ano, uma vez
que a evolugao trimestral esperada para as exportagdes no segundo semestre do ano esta pratica-
mente em linha com a procura externa dirigida a economia portuguesa. As estatisticas do comércio
externo disponiveis até Margo e a informacgéao preliminar respeitante ao més de Abril apontam para um
comportamento muito dinamico das exportagdes de mercadorias, em linha com o verificado no ano
anterior. Apos um crescimento nominal de 10.7 por cento em termos homologos no primeiro trimestre
do ano, a informagédo ainda preliminar aponta para que as exportagdes de mercadorias em termos
nominais tenham registado uma variacdo homologa de 12.1 por cento em Abril.

A correcgao do efeito de base relacionado com o forte aumento das exportagées de material de trans-
porte no segundo semestre de 2006, associado ao inicio da comercializagao de um novo modelo au-
tomovel de uma importante empresa do sector, contribui para um perfil de desaceleragéo ao longo do
ano de 2007. A actual projecgdo contempla ainda um crescimento acentuado das exportagdes no sec-
tor automovel em meados de 2008, novamente associado ao comego da comercializagdo de um novo
modelo automével. Dado o crescimento muito elevado registado em 2006, as projecgdes para as ex-
portacdes de produtos energéticos apontam para uma forte desaceleragéo ao longo do horizonte. No
que diz respeito a exportagdo das restantes mercadorias, que representam cerca de 2/3 do total das
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Grafico 4.4.3
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exportacbes de bens e servigos, projecta-se a manutencdo de um crescimento robusto, apesar de
uma desaceleragéo de cerca de 1 p.p. ao longo do horizonte. No caso das exportagdes de servigos,
importa destacar o turismo, para o qual se projecta uma evolugéo favoravel ao longo do horizonte de
previsédo, acentuando o forte crescimento registado em 2006, em linha com a evolugao esperada para
a procura de turismo dirigida a Portugal.

Relativamente a importacéo de bens e servicos, projectam-se para 2007 e 2008 taxas de crescimen-
to, em termos reais, de 3.4 e 4.2 por cento, respectivamente, apds um aumento de 4.2 por cento em
2006 (Grafico 4.4.3). Além da incorporagéo da informagao disponivel para os primeiros meses de
2007, a qual aponta para uma desaceleragao do crescimento homodlogo desta componente, a actual
projecg¢ado assume, a semelhanga do que tem vindo a ocorrer nos ultimos anos, um crescimento das
importacdes de bens e servigos superior ao da procura global ponderada pelos contetidos importados
das suas varias componentes. Este comportamento reflecte 0 aumento do conteldo importado das
diferentes componentes da despesa na economia nacional, num contexto de crescente abertura dos
mercados ao exterior em resultado do processo de crescente integragdo econémica internacional.

Como referido anteriormente, a projecgéo para 2007 ¢ influenciada pela evolugao em termos reais do
comeércio internacional observada no primeiro trimestre e pela informagéo preliminar em termos nomi-
nais para o més de Abril. No entanto, importa sublinhar que a elevada volatilidade da informagédo men-
sal do comércio externo e o seu caracter preliminar constituem importantes fontes de incerteza na

actual projecgéo.

5. INFLAGAO

As actuais projecgdes apontam para uma taxa de variagdo média anual do IHPC de 2.5 por cento em
2007 e de 2.3 por cento em 2008, o que compara com 3 por cento em 2006.

Considerando os pontos médios dos intervalos de projecgéo para a inflagao na area do euro publica-
dos pelo BCE no Bolefim Mensal de Junho de 2007, as actuais projecgdes para a inflagdo em Portugal
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Grafico 5.1.1 Gréafico 5.1.2
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Nota: (a) Os valores relativos a area do euro correspondem aos pontos médios dos inter-
valos de projecgéo publicados no Boletim Mensal de Junho do Banco Central Europeu .

indicam a manutengao de um diferencial positivo face a area do euro (Grafico 5.1.1), que no entanto
se devera reduzir ao longo do horizonte de projecgéo, de 0.8 p.p. em 2006 para 0.5 e 0.3 p.p. em 2007
e 2008, respectivamente. Aredugéo progressiva deste diferencial ao longo do horizonte de projecgao
devera estar parcialmente relacionada com a diminuigao projectada do diferencial de crescimento dos
custos internos®. E no entanto de referir que o contributo para a inflagéo resultante de aumentos de
impostos indirectos e pregos condicionados por procedimentos de natureza administrativa podera
permanecer um factor relevante para a manutencdo deste diferencial ao longo do horizonte de
projecgdo, nomeadamente em 2008.

A desaceleracao dos pregos do consumidor em 2007 traduz essencialmente uma redugdo da taxa de
variagdo média anual da componente energética do IHPC, de 8.1 por cento para 3.7 por cento (Grafi-
co 5.1.2). Em 2008, a redugédo da inflagdo reflecte a evolugdo da componente ndo energética, que
apos crescer 2.4 por cento em 2007, nivel proximo do verificado no ano anterior, devera desacelerar
para 2.1 por cento em 2008. A evolugao favoravel da componente ndo energética em 2008 mais do
que compensa o impacto associado a ligeira aceleragdo da componente energética para 4.7 por cen-
to. Esta trajectdria de diminuicdo da inflagado projectada parece estar ja incorporada nas expectativas
dos consumidores, considerando a evolugédo da tendéncia esperada de inflagdo nos proximos 12
meses incluida nos inquéritos de opinido da Comisséo Europeia (Grafico 5.1.3).

No que concerne a evolugdo da componente nao energética do IHPC ao longo do horizonte de previ-
sao, esta devera reflectir em parte a aceleragdo moderada dos salarios no sector privado, num con-
texto de recuperacdo da actividade econdémica, bem como outros factores especificos, como o
aumento do prego dos servigos hospitalares em Abril de 2007, que resultou num contributo de 0.2 p.p.
para a variagdo homoéloga do IHPC neste més, e um novo aumento do Imposto sobre o Tabaco a ter
lugar no inicio de 2008 (ver subseccao 2.4). Esta evolugéo devera ser parcialmente compensada pela
evolugéo projectada dos pregos de importagdo de bens n&o energéticos, que deveréo apresentar ao

(8) De acordo com as previsdes da Primavera de 2007 da Comissao Europeia, os custos unitarios do trabalho para o total da economia da érea do euro

deverdo apresentar variages médias anuais de 1.2 e 1.6 por cento em 2007 e 2008, respectivamente (0.8 por cento em 2006).
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Gréfico 5.1.3 Grafico 5.1.4
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longo do horizonte de projecg&o um ritmo de crescimento mais moderado do que o registado em
2006, em particular em 2007. O perfil projectado para o crescimento do preco destes bens reflecte em
larga medida a evolugéo esperada dos pregos de exportacdo dos principais fornecedores da econo-
mia portuguesa, ja que os pregos das matérias-primas ndo energéticas deverdo apresentar uma tra-
jectoria de desaceleragdo acentuada ao longo do horizonte de projecgdo face ao valor muito
significativo registado em 2006 (ver subseccao 2.2). Adicionalmente, é de referir que o perfil projecta-
do para a componente ndo energética do IHPC se encontra fortemente influenciado pela evolugéo
dos pregos dos bens alimentares ndo transformados, que registaram uma aceleragdo muito
significativa no final de 2006 e inicio de 2007 (Grafico 5.1.4). Este perfil devera apresentar uma
reversdo ao longo do horizonte de projeccéo, regressando a valores mais proximos da média dos
ultimos anos.

No que diz respeito a componente energética do IHPC, a redugéo projectada da taxa de variagdo mé-
dia anual em 2007, em linha com a evolugéo do prego do petréleo em euros nos mercados de futuros,
compreende no entanto um aumento significativo no ultimo trimestre de 2007, em resultado de um
efeito base decorrente da redugéo do preco deste tipo de bens ocorrida no final de 2006. No primeiro
trimestre de 2008, a taxa de variagdo homologa dos pregos desta componente devera permanecer
elevada, sendo condicionada por um novo aumento do Imposto sobre os Produtos Petroliferos, que
se assume venha a ocorrer em Janeiro de 2008 (ver subsecgéo 2.4), apresentando posteriormente
uma trajectéria de desaceleragéo.

6. BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

As necessidades de financiamento externo da economia portuguesa (medidas pelo peso do saldo
conjunto das balangas corrente e de capital) mantiveram-se praticamente inalteradas em 2006, em
torno de 8.7 por cento, projectando-se uma diminuigdo para 7.9 por cento em 2007, e um ligeiro au-
mento em 2008, para 8.1 por cento. Esta evolugao reflecte uma virtual estabilizagdo da poupanga in-
terna ao longo do horizonte de projecgédo e uma reducgéo do investimento total em percentagem do
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Grafico 6.1
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PIB em 2007 e um ligeiro aumento em 2008 (Grafico 6.1). No que diz respeito as componentes da ba-
langa corrente e de capital, projecta-se uma redugao significativa do défice da balanga de bens e ser-
vicos que compensa parcialmente o agravamento do saldo da balanga de rendimentos, a par de uma
estabilizacdo das transferéncias correntes e de capital em percentagem do PIB (Grafico 6.2 e 6.3).

O défice da balanga de bens e servigos em percentagem do PIB registou uma redugéo de cerca de 1
p.p. em 2006, tendo-se situado em 7.6 por cento. Esta redugao resultou de um efeito de volume positi-
Vo, que mais do que compensou os impactos negativos associados aos efeitos prego e termos de tro-
ca. A perda de termos de troca em 2006, em linha com o que ocorreu em 2005, ficou a dever-se
exclusivamente ao forte aumento do prego dos bens energéticos, uma vez que excluindo este tipo de

Grafico 6.2 Gréfico 6.3
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bens se verificou um ganho significativo. Esta evolugéo reflecte, por um lado, o impacto da crescente
integracdo no comércio internacional de paises com custos unitarios de produgao reduzidos, permi-
tindo a manutencao de uma evolugdo moderada dos precos de importacdo de bens ndo energéticos
e, por outro, o crescimento significativo dos precos das exportacdo nacionais.

As actuais projec¢des apontam para uma melhoria gradual do défice da balanga de bens e servicos,
para 5.7 por cento do PIB em 2007 e 5.4 por cento em 2008. Esta evolugao reflecte o crescimento do
volume de exportagdes a um ritmo superior ao das importagdes, nao obstante a desaceleragao da
procura externa dirigida & economia portuguesa e a gradual aceleragédo da procura interna. A evolu-
cao favoravel projectada para os termos de troca em 2007, num contexto da interrupgéo da tendéncia
de crescimento acentuado dos precos dos bens energéticos observada nos ultimos anos, contribuira
igualmente para a redugdo do saldo da balanca de bens e servigos.

Relativamente ao saldo da balanga de rendimentos, projecta-se um aumento do défice em percenta-
gem do PIB de 3.5 por cento em 2006, para 4.5 por cento em 2007 e 5.2 por cento em 2008. O aumen-
to do défice da balanca de rendimentos é determinado pelo efeito da continuagédo da deterioragéo
progressiva da posi¢ao de investimento internacional da economia portuguesa e pelo perfil de subida
das taxas de juro assumido na actual projecgao.

Quanto ao conjunto das balancgas de transferéncias correntes e de capital, espera-se uma virtual es-
tagnagéo do seu saldo positivo em torno de 2.4 por cento do PIB ao longo do horizonte de projeccao.

Aevolugdo das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa em percentagem do
PIB em 2006 reflectiu a redugdo da taxa de investimento da economia e o0 aumento da poupanca do
sector publico que terdo sido compensados, em grande medida, pela redugéo da poupanga do sector
privado. A projecgéo para o periodo 2007-2008 contempla, por um lado, uma redugéo das necessida-
des liquidas de financiamento do sector publico, determinada pela evolugédo da poupanga deste sec-
tor ao longo do horizonte de projec¢éo, de acordo com o compromisso assumido pelas autoridades
portuguesas de prosseguir uma politica de consolidagao orgamental tendo em vista atingir o objectivo
de médio prazo (saldo estrutural de -0.5 por cento do PIB em 2010). Por outro lado, a projecgao reflec-
te uma virtual estabilizagao das necessidades liquidas de financiamento do sector privado em 2007 e
um aumento em 2008 que se deve, fundamentalmente, a uma redugéo da poupanga e a um ligeiro
aumento da taxa de investimento deste sector.

Como referido em edigdes anteriores do Boletim Econdémico, a néo verificagdo das hipéteses subja-
centes a projeccéo, assim como a possibilidade de ocorréncia de factores especificos com impacto
sobre as variaveis do cenario macroeconémico, determinam a existéncia de um conjunto de factores
de risco e incerteza em torno da projecgao apresentada neste artigo. Nesta secgéo é feita uma avalia-
¢ao quantitativa do balango de riscos para 2007 e 2008 em relagéo ao crescimento do PIB e respecti-
vas componentes € a inflagéog.

Neste contexto, identificaram-se dois riscos em torno do cenario central da actual projec¢do. Um risco
com origem no enquadramento internacional da economia portuguesa relacionado com a possibilida-
de de se iniciar uma correcgéo dos desequilibrios macroecondémicos a nivel global, em especial do
défice externo da economia norte-americana. A nivel interno, considerou-se a possibilidade de o in-
vestimento empresarial em material de transporte ficar aquém do incluido no cenario central da pro-

Ametodologia seguida nesta analise foi publicada em A. Novo e M. Pinheiro,
) do Banco de Portugal.
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jecgao na segunda metade de 2007, reflectindo a ocorréncia de alguns efeitos de natureza temporaria
na primeira metade do ano.

7.1. Factores de risco

Anivel da conjuntura internacional, importa salientar a possibilidade de se iniciar a correc¢ao dos de-
sequilibrios macroeconémicos globais, nomeadamente no que diz respeito ao défice externo dos
Estados Unidos (EUA) e de esta correcgdo assumir um caracter abrupto. Efectivamente, diversas
economias apresentam balangas de transacg¢des correntes muito desequilibradas, ou amplamente
deficitarias como no caso dos EUA ou muito excedentarias como no caso da China, pelo que o seu
ajustamento poderd criar riscos acrescidos de movimentos bruscos de capitais. No caso deste risco
se materializar, a taxa de cambio do euro face ao délar norte-americano tenderia a apreciar, benefici-
ando do estatuto de moeda de reflgio internacional, conduzindo a uma perda de competitividade das
economias europeias, nomeadamente da economia portuguesa. Por outro lado, poder-se-a verificar
uma contracgao adicional na procura nos EUA, associada a possibilidade de um arrefecimento mais
forte do mercado habitacional. A eventual perda de competitividade da economia europeia e a con-
traccdo da procura interna nos EUA determinariam um crescimento mais moderado da actividade
econdmica mundial, nomeadamente na area do euro. Uma vez que a procura da area do euro repre-
senta cerca de 2/3 das exportagbes portuguesas, a materializagdo deste cenario afectaria
negativamente o crescimento do PIB na economia portuguesa. Este cenario contempla assim uma
taxa de cambio do euro mais elevada e uma procura externa menos dinamica, em 2007 e 2008.

Anivel de riscos internos, considera-se a possibilidade de o investimento empresarial em material de
transporte apresentar um crescimento na segunda metade de 2007 menos robusto do que o conside-
rado na projecgdo. Efectivamente, o forte crescimento verificado no investimento empresarial no ini-
cio do ano deve-se, em parte, ao aumento acentuado da venda de veiculos comerciais ligeiros,
provavelmente associado as alteragdes na tributagao que deveréo entram em vigor a partir do més de
Julho. Este forte crescimento pode representar uma antecipagdo de compras e por conseguinte po-
der-se-a verificar uma compensagao deste aumento na segunda metade do ano, nao integralmente
contemplada na actual projecgéo. No resto do horizonte de projecgao, os riscos para o investimento

encontram-se equilibrados.

Quadro 7.2.1 Quadro 7.2.2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES PROBABILIDADES DE UMA REALIZACAO
DE RISCO INFERIOR A DO CENARIO CENTRAL
Em percentagem Em percentagem
2007 2008 Pesos (%)
2006 2007 2008
Variaveis condicionantes
Taxa de cambio 55 55
Procura externa 55 55 Produto Interno Bruto 100.0 56 54
Consumo privado 65.4 53 52
FBCF 215 57 53
Variaveis endégenas Exportag:i")es 31.3 55 55
Investimento 55 50 Importagées 39.1 55 54
IHPC 50 52
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7.2. Quantificagao dos factores de risco

O Quadro 7.2.1 apresenta uma avaliagdo da quantificagé@o dos riscos identificados anteriormente, as-
sente na definicdo de uma probabilidade subjectiva para a ndo materializagéo das hipdteses técnicas
e para a eventual ocorréncia de impactos especificos que possam afectar as variaveis que sdo objec-
to da projeccgéo. Neste contexto, considerou-se ao nivel de riscos externos para 2007 e 2008 uma pro-
babilidade de 55 por cento de se verificar um menor crescimento da procura externa e uma
apreciagdo da taxa de cambio do euro. Ao nivel interno, identificou-se uma probabilidade de 55 por
cento de o crescimento do investimento ficar aquém do considerado no cenario central para 2007.

O Quadro 7.2.2 e os Graficos 7.2.1 e 7.2.2 apresentam os principais impactos dos riscos definidos so-
bre as variaveis projectadas, nomeadamente ao nivel do PIB e das suas componentes, assim como
da taxa de inflagdo. No que diz respeito a projecgéo para a actividade econémica, a analise quantifica-
da de riscos permite identificar um risco ligeiramente descendente, ou seja, uma probabilidade de o
crescimento da actividade econdmica ficar abaixo do projectado. Este resultado decorre fundamental-
mente do risco descendente para a procura externa e, no caso do ano corrente, decorre também do
risco identificado para o investimento em material de transporte. No que diz respeito a projecgdo para
a taxa de inflagdo, os riscos surgem globalmente equilibrados em 2007 e ligeiramente enviesados
para baixo em 2008, devido ao risco de aprecia¢do da taxa de cambio do euro.

Grafico 7.2.1 Grafico 7.2.2

PRODUTO INTERNO BRUTO INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
CONSUMIDOR

Taxa de variagdo, em percentagem Taxa de variagdo, em percentagem
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— Cenario central - Int. de confianga a 50% - Int. de confianga a 60% - Int. de confianga a 75%
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A actual projecgéo de recuperagéo da economia portuguesa para o periodo 2006-2008 assenta num
conjunto de elementos que caracterizam, embora em medida variavel, o padrao ciclico usualmente
observado nas economias avangadas. Do lado da oferta, a recuperagao da actividade econémica tra-
duz uma aceleragao da produtividade total dos factores, decorrente ndo apenas de uma reestrutura-
¢ao do sector empresarial, nomeadamente ao nivel da industria transformadora, mas também de uma
maior utilizagado da capacidade produtiva disponivel. Este processo de reestruturagdo assenta, por
um lado, na substituigdo de empresas menos produtivas por empresas mais eficientes e, por outro, na
criagao de postos de trabalho com niveis de produtividade mais elevados. Do lado da procura, o au-
mento gradual do ritmo de crescimento do PIB traduz em larga medida a evolugdo do investimento
empresarial. A dindmica do investimento podera constituir um elemento crucial para a sustentabilida-
de do processo de recuperacao da economia e para o aumento do respectivo crescimento potencial,
em particular na medida em que esteja associado a um maior grau de incorporacdo de conteudo
tecnoldgico.

Apesar de alguns tragos comuns acima descritos, cada ciclo econdémico & unico, ha medida em que
resulta, por um lado, do conjunto de choques econdmicos que perturbam a economia e, por outro, dos
mecanismos endégenos de propagacao desses choques que caracterizam a economia em cada mo-
mento. Neste contexto, a actual projeccdo para a economia portuguesa é influenciada por quatro di-
namicas que importa destacar: a continuagao do processo de integracdo econdémica a nivel global; o
ajustamento enddgeno das decisbes das familias face ao respectivo nivel de endividamento, num
contexto de subida dos custos de financiamento; a continuagéo da prossecugéo do processo de ajus-
tamento orgamental; e, a manutencdo de importantes debilidades estruturais ao nivel do
funcionamento dos mercados e da dotagao em capital fisico e humano.

O aprofundamento do processo de integracdo econdmica global tem implicado para Portugal uma di-
minui¢do marcada do peso das exportagdes de bens caracterizados por uma baixa intensidade tecno-
l6gica e uma reduzida qualificagdo da forga de trabalho, e o consequente redireccionamento de
recursos para sectores onde a economia portuguesa apresenta vantagens comparativas a nivel glo-
bal. Neste contexto, depois das elevadas quebras de quota de mercado observadas em anos anterio-
res, a actual projeccdo pressupde, a semelhanga do ocorrido em 2006, um crescimento das
exportagdes virtualmente em linha com a evolugéo esperada para os principais mercados de destino
no horizonte de projecgado. Importa, no entanto, sublinhar que, no actual quadro de desaceleragéo da
actividade e do volume de comércio de bens e servigos dos principais parceiros comerciais de Portu-
gal, de manutencdo das pressdes concorrenciais a nivel global e de elevada volatilidade da
informacao do comércio externo, existe uma incerteza significativa relativamente a evolugédo das
exportacdes no horizonte de projecgéo.

A subida de taxas de juro de curto prazo ao longo do horizonte de projecgao tendera a reflectir-se nas
decisdes de consumo e investimento das familias. A transmisséo integral das taxas do mercado mo-
netario as taxas de juro aplicaveis ao crédito devera contribuir para mitigar de forma acrescida o cres-
cimento do consumo e do investimento em habitagao ao longo do horizonte de projecg¢ao, dado o nivel
relativamente elevado do endividamento das familias. Este impacto sera particularmente marcado
para os estratos mais vulneraveis as subidas de taxas de juro, em particular as familias mais jovens,
com rendimentos mais baixos e maior propensao a transitar para uma situagdo de desemprego.
Importa realgar que, nos anos mais recentes, a plena integragéo financeira da economia portuguesa e
a concorréncia no sector bancario proporcionaram a disponibilizagdo de produtos bancarios tenden-
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tes a ajustar a oferta de crédito a capacidade das familias garantirem o respectivo servigo de divida.
Deste modo, em termos agregados, observou-se nos anos mais recentes um alisamento do consumo
das familias face a desaceleragao do crescimento do rendimento disponivel. Neste contexto, é de su-
blinhar que a actual projecgéo contempla no final do horizonte uma recuperacgéao do rendimento dispo-
nivel e a interrupgdo da queda continuada da taxa de poupanca registada no passado recente,
projectando-se que se tornardo mais activas as condigbes de solvabilidade que decorrem das
restricbes orgamentais intertemporais dos agentes econémicos. No entanto, o momento da inverséao
da queda da taxa de poupanga, bem como a respectiva magnitude, estdo naturalmente sujeitos a um
elevado grau de incerteza.

Uma terceira dindmica importante que caracteriza a actual projecgéo € a continuagéo da prossecucgéo
do processo de ajustamento orgamental, com vista a atingir o objectivo de médio prazo de -0.5 por
cento para o saldo estrutural em percentagem do PIB em 2010. A manutengao deste objectivo impli-
cara uma evolugao das despesas das Administragdes Publicas em consumo e investimento consen-
tdnea com as condi¢cbes de solvabilidade decorrentes das respectivas restrigbes orcamentais
intertemporais. E de realgar que, apesar de alguns efeitos restritivos que imp&e no curto prazo, a con-
tinuagdo do processo de consolidagdo orcamental € um factor essencial para assegurar um
crescimento econdmico sustentado no médio e longo prazo.

Finalmente, o actual ciclo de recuperacéo da actividade é influenciado pela capacidade de adaptacéo
da economia, expressa em particular no eficiente funcionamento dos mercados de trabalho e de pro-
duto e na dotagéo de capital humano. Estes factores sao particularmente importantes num ambiente
de reforgada concorréncia global, em que as reafectagbes de recursos fisicos e humanos sao funda-
mentais para potenciar um maior crescimento econémico. Neste contexto, a actual projec¢do nédo
contempla o potencial impacto de medidas de politica com impacto visivel no curto e médio prazo —
caso de reformas que conduzam a melhorias ao nivel do funcionamento dos mercados, em particular
o mercado de trabalho — nem de medidas que tendem a produzir efeitos visiveis apenas no médio e
longo prazo, com destaque para o investimento em capital humano. Estas medidas, ainda que poden-
do implicar custos de transigdo imediatos, permitiriam catalisar um maior crescimento tendencial da
economia em horizontes mais alargados e, ao promover uma menor segmentacédo dos mercados e
um aumento generalizado do capital humano, criariam condi¢cdes para uma melhor reparticdo do
rendimento na economia.

Boletim Econémico



Veriio 2007 | Textos de Polftica e Situagio Econémica

EXPORTAGOES NOMINAIS DE MERCADORIAS NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2007

Contributos por exportacdes de grupos de produtos/areas geograficas para a taxa de variagdo homologa
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O objectivo deste estudo é analisar a resposta dinamica de um conjunto de variaveis macroeconémi-
cas da area do euro a choques de politica monetaria e tecnolégicos. Para tal, foram conduzidas simu-
lagbes em trés modelos diferentes da area do euro. A primeira abordagem de modelagéo corresponde
a um modelo VAR estrutural (SVAR), a segunda recorre ao modelo multi-pais NIGEM do National
Institute of Economic and Social Research (NIESR) e a terceira corresponde a uma versao ligeira-
mente modificada do modelo dinamico de equilibrio geral (DSGE) de Smets e Wouters (2003).

Os modelos econdmicos sao representagcdes matematicas da economia que implicam uma simplifica-
¢ao darealidade que é complexa. Os modelos séo utilizados pelos economistas para os ajudar a com-
preender o funcionamento da economia, para identificar os principais mecanismos econémicos, para
prever o seu comportamento e para fazer analises contra-factuais de politica econémica. No entanto,
nenhum modelo é capaz de captar de forma perfeita a realidade. Assim, uma abordagem mais robus-
ta pode ser obtida analisando os resultados de diferentes modelos. Neste estudo utilizamos trés abor-
dagens de modelagao que diferem entre si, tanto em termos dos fundamentos tedéricos, como em
termos da especificagcdo empirica. Consequentemente, os resultados devem ser comparados
sobretudo em termos qualitativos e ndo em termos quantitativos.

Pagan (2003) prop6e uma forma util de exprimir a nogéao de que qualquer modelo implica sempre um
compromisso entre o seu grau de coeréncia tedrica e o seu grau de coeréncia empirica. Um modelo é
tanto mais coerente em termos tedricos quanto mais reflectir o estado actual do conhecimento relati-
vamente a forma de funcionamento da economia. Por seu turno, a coeréncia empirica refere-se a ca-
pacidade de um modelo reproduzir os padrées das variaveis macroecondémicas de interesse num
determinado conjunto de dados historicos. A necessidade de estabelecer um compromisso entre os
dois tipos de coeréncia surge porque a teoria pode ser insuficiente para explicar certos comportamen-
tos observados nos dados (por exemplo, quantos termos autoregressivos devem ser incluidos no mo-
delo), ou porque certas especificacdes de modelos empiricos podem ser implausiveis em termos
tedricos (por exemplo, taxas de juro nominais ndo estacionarias).

Dentro do conjunto de modelos macro-econdémicos habitualmente utilizados, os modelos VAR s&o ge-
ralmente considerados como os mais coerentes em termos empiricos, dado que contém apenas um
conjunto minimo de restrigdes tedricas e sdo capazes de descrever bem os dados observados. O
VAR estrutural utilizado neste artigo tem alguma aderéncia teérica dado que as restricbes impostas

As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. Os autores
agradecem os comentarios de José Ferreira Machado, Nuno Alves e Ana Cristina Leal.

Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
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no VAR decorrem de um modelo tedrico (ver Alves et al, 2006a), mas de resto o modelo é
extremamente flexivel em termos do ajustamento aos dados.

O NiGEM segue uma abordagem de modelagdo mais tradicional. E um modelo multi-pais onde, para
cada pais e regiao, existe uma descrigéo do lado da oferta, do mercado de trabalho, do comportamen-
to dos consumidores, dos mercados financeiros e do sector governamental. Sendo um modelo global,
o NiGEM descreve o comércio em bens e servigos, a estrutura de activos e passivos externos, e as li-
gacoes entre estes e o resto da economia. O NiGEM contém centenas de equagdes e permite uma si-
mulagao detalhada de um vasto conjunto de choques e variaveis. Apesar de permitir a consideragao
de alguns aspectos tedricos desejaveis (como o comportamento forward-looking), o modelo inclui va-
rias especificagdes ad-hoc que reduzem a sua coeréncia tedrica. Consequentemente, pode-se argu-
mentar que o NiGEM é vulneravel a critica de Lucas (ver Lucas, 1976), nomeadamente que os
parametros do modelo sdo um misto dos chamados “parametros estruturais” (“deep parameters”),
que descrevem as preferéncias e a tecnologia, e de parametros de expectativas, que por definicdo
ndo permanecem estaveis quando ha alteracbes do regime de politica econdmica.

O terceiro modelo utilizado € um modelo DSGE. Estes modelos tém fundamentos microeconémicos e
podem ser considerados como aqueles que tém uma aderéncia mais proxima a teoria econémica,
apesar de apresentarem um custo de simplificagéo relativamente a modelos como o NiGEM. Os mo-
delos DSGE séo baseados na literatura de ciclos econdmicos reais (Real Business Cycles — RBC)
que comegou nos anos 1980". Nos modelos RBC, os pregos eram flexiveis e os mercados estavam
continuamente em equilibrio e consequentemente nao havia um papel relevante para a politica mone-
taria. Nos anos 1990, uma nova geragao de modelos apareceu, os modelos DSGE, que se baseiam
nos modelos RBC e os extendem de forma a permitir o estudo de um conjunto mais alargado de ques-
tées macroecondémicas. Ao incluir rigidez nominal, a politica monetaria torna-se relevante nestes mo-
delos. Como os modelos DSGE incluem o comportamento optimizador dos agentes sao, em principio,
imunes a critica de Lucas. A possibilidade de aliar a consisténcia teérica destes modelos a sua capaci-
dade de descrever os dados torna-os um importante instrumento na analise de politica econémica®.

O estudo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo 2 faz-se uma breve descricdo dos modelos
utilizados nas simulagdes. Na seccdo 3 definem-se os exercicios de simulagdo e na secgao 4 sado
apresentados os resultados. A secg¢ao 5 conclui.

O modelo SVAR usado neste estudo foi estimado por Alves et al (2006 a, b) para a area do euro e &
baseado na abordagem de Altig et al (2005) para os EUA®. O modelo SVAR inclui as seguintes varia-
veis endogenas: medidas de produtividade de trabalho, horas trabalhadas (per capita), inflagdo, con-
sumo em termos reais, investimento em termos reais, utilizagéo de capacidade, salarios reais, taxas
de juro e agregados monetarios (veja-se Apéndice). SejaY, o vector de variaveis enddgenas. Aforma
estrutural do modelo VAR é dada por:

A primeira aplicagdo desta metodologia foi realizada por Kydland e Prescott (1982).

Alguns estudos recentes mostraram que os modelos DSGE podem ter uma boa aderéncia aos dados (ver Smets e Wouters, 2003, 2004). De facto, varios
bancos centrais substituiram os seus modelos macroeconométricos tradicionais na analise de politica econdmica e no processo de previséo por modelos
DSGE (por exemplo o Banco de Inglaterra, o Banco da Finlandia e o Banco do Canada).

Outros exemplos de trabalhos em que sdo usados modelos SVAR no contexto da area do euro incluem Peersman e Smets (2001) que, no entanto,
estimam apenas choques tecnolégicos e Peersman e Straub (2004) que estimam choques monetarios e tecnolégicos usando restrigdes de sinal
consistentes com os modelos tedricos.
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AY, =A(L)Y ., +e,

onde e, é o vector de choques estruturais, A, e A(L) sao matrizes de parametros e L € o operador
de desfasamento. Assume-se que os choques estruturais, e ,, que ndo séo observados, sdo mutua-
mente independentes. A equagéo acima ndo pode ser estimada sem impor restricdes sobre a matriz
A, . De facto, o modelo é primeiro estimado na sua forma reduzida:

Y, =B(L)Y., +u,.
Os choques estruturais relacionam-se linearmente com os erros de previséo a um passo, u, :
u, =Ce, E(ee', )=

Os parametros da forma estrutural estdo relacionados com os da forma reduzida da seguinte
maneira:

C=A,", B(L)=A,'A(L).

De forma a identificar de forma Unica os choques de politica monetaria e tecnoldgico € necessario im-
por restricbes sobre as matrizes A, e A( 1) (veja-se Alves et al, 2006 a, b e a Secgao 3 deste artigo).

O NiGEM é um modelo para a economia mundial que resulta da estimagao de modelos para diversos
paises4. O NiGEM inclui um numero alargado de economias que estao ligadas entre si, quer por rela-
¢bes comerciais quer ao nivel dos mercados financeiros. E considerada a existéncia de rigidez nomi-
nal nas diversas economias que atrasa o processo de ajustamento apés um choque, sendo adoptado
tipicamente um mecanismo corrector do erro nas equagdes comportamentais estimadas.

O NiGEM permite-nos ter uma visao bastante detalhada dos diferentes efeitos econémicos resultan-
tes de uma simulagao de politica econémica. De acordo com a abordagem de Pagan, um modelo es-
trutural como o NiGEM pode ser encarado como um ponto intermédio entre o0 modelo SVAR e o
modelo DSGE. Nos modelos SVAR, a utilizagao de hipoteses a priori (“priors”) é escassa e o sistema
ndo comporta um numero alargado de variaveis. Por outro lado, o NiIGEM n&o assenta em bases teo-
ricas tdo consistentes como os modelos DSGE, mas apresenta uma maior riqueza em termos de ca-
racteristicas do modelo. Todavia, é de salientar que as simulagées no NiGEM podem ser efectuadas
quer num ambiente de expectativas forward- looking como backward-looking. Dos modelos
considerados neste artigo, o NIGEM é o unico que contempla ligagdes internacionais entre
economias (Grafico 1).

Quase todas as economias da Organizagéo de Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
sdo modeladas no NiGEM em blocos separados, embora apresentando geralmente uma estrutura se-
melhante. A area do euro ndo é modelada per se, mas resulta da agregacéo dos paises individuais
que sdo modelados separadamente. No entanto, é possivel fazer simula¢des de politica econdmica
de uma forma consistente com a existéncia de uma unido monetaria, assegurando taxas de juro e de
cambio comuns para os paises da area do euro.

O modelo para cada economia contempla uma especificagdo completa da procura e da oferta agrega-
das, tal como da respectiva estrutura de activos. No que diz respeito a oferta, o NiIGEM considera a
existéncia de apenas um sector. A quantidade de produto oferecida em cada economia depende da

Para uma descricao mais aprofundada veja-se “The NiIGEM Model”, NIESR, documento disponivel em http:/www.niesr.ac.uk/pdf/nigem2.pdf.
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Grafico 1

O MODELO NiGEM

Economia interna Procura externa e efeitos de competitividade Economia externa

Efeitos decorrentes das ligagdes
entre mercados financeiros

,Efeitos no stock de activosy

Nota: Tipo de efeito: a - Politica monetéria; b - Variagées dos pregos dos activos nos mercados financeiros; ¢ - Reavaliagéo de activos externos; d - Efeitos de riqueza; e - Balanga de
rendimento; f - Paridade de taxas de juro; g - Comércio internacional; h - Pregos das importagdes e das exportacdes; i - Efeitos de valor.

fungéo de produgéo agregada e do equilibrio prevalecente no mercado de trabalho. A oferta é afecta-
da por factores internacionais apenas através das taxas de juro reais, excepto em alguns paises em
que o progresso tecnologico depende do investimento directo estrangeiro. Os precos sdo determina-
dos, em grande medida, pela funcéo de custos resultante da fun¢ao de produgao e pelo grau de utili-
zagao da capacidade produtiva na economia. O mercado de trabalho compreende um conjunto de
equacdes que determinam o nivel de equilibrio do emprego, da taxa de desemprego, das horas médi-
as trabalhadas por trabalhador e dos salarios horarios. No longo prazo, o salario real aumenta em li-
nha com a produtividade, tudo o resto igual. No curto e no médio prazo, a existéncia de desemprego
actua como um mecanismo de estabilizagdo no modelo, criando uma presséo descendente no salario
real.

A procura agregada decompde-se na procura interna, que se traduz também em importagdes de bens
e servicos, e na procura externa, ou seja nas exportagdes de bens e servigos. O consumo privado de-
pende do rendimento disponivel (que inclui salarios, lucros, juros e transferéncias liquidas de impos-
tos) e da riqueza. O investimento é determinado pela variagéo do stock de capital ajustado pela sua
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respectiva depreciagdo. O comércio externo de bens e servicos depende da procura e de efeitos de
competitividade.

O NIGEM contempla uma posi¢éo de investimento internacional para cada economia, ou seja um
stock de activos e de responsabilidades face ao exterior. Neste contexto, as variagdes cambiais, dos
precos das acgdes e de outros titulos, quer domésticos quer estrangeiros, bem como das taxas de
juro, originam efeitos de rendimento e de riqueza.

Cada economia inclui um modelo para o sector publico que considera impostos e despesa publica. A
politica orcamental pode ser determinada pelos impostos ou pelos niveis de despesa. Adicionalmen-
te, existe uma regra de solvéncia automatica que € implementada através de um aumento na taxa de
impostos directos. Esta regra bastante simples permite assegurar que o sector do governo permane-
ce solvente no longo prazo, impondo que o défice orgamental e o nivel de divida publica se mantém
em niveis sustentaveis. No longo prazo, verifica-se a equivaléncia Ricardiana.

Os mercados financeiros assumem um papel crucial no NiGEM dado que determinam as taxas de juro
de longo prazo, as taxas de cambio e os precos das accdes. Estes mercados podem ser backward lo-
oking ou forward looking. As taxas de juro nominais de curto prazo sado definidas por uma autoridade
monetaria segundo uma determinada regra de politica. As taxas de juro de longo prazo resultam das
taxas de juro de curto prazo esperadas no futuro. A taxa de cambio forward looking rege-se segundo a
Paridade Descoberta das Taxas de Juro, o que significa que em cada periodo a variagdo cambial es-
perada devera ser igual ao prémio de juro esperado. Os pregos das acgdes resultam do calculo do
valor actual da soma dos lucros futuros esperados.

O modelo DSGE usado neste estudo € uma verséo ligeiramente modificada do modelo de Smets e
Wouters (2003), que foi re-estimado com dados para a area do euro (veja-se Apéndice). Este é um
modelo de economia fechada onde existem dois tipos de agentes optimizadores: as familias e as em-
presas. As familias maximizam a utilidade (que depende do consumo e do lazer), tendo em conta a
sua restricdo orgamental, e as empresas maximizam os lucros. O sector do governo é modelado de
forma totalmente exégena e assume-se que o comportamento da autoridade monetaria € bem descri-
to por uma regra do tipo Taylor onde a taxa de juro reage ao hiato do produto e a desvios da inflagéo
face ao objectivo do banco central. A estrutura do modelo esta sumariada no Grafico 2.

As familias pretendem manter, ao longo da sua vida, um nivel de consumo téo alisado quanto possi-
vel. Adicionalmente, as familias apresentam habitos no consumo®, o que introduz persisténcia no con-
sumo, a semelhancga do observado nos dados. No que respeita as poupangas, o modelo assume que
os agentes podem investir em obrigagdes com maturidade de um periodo, sendo a taxa de juro destas
obrigagdes idéntica a taxa de juro oficial do banco central.

As familias decidem igualmente quanto tempo pretendem dedicar ao trabalho e ao lazer e fixam o seu
salario no mercado de trabalho. Note-se que este modelo ndo permite a existéncia de desempregoﬁ.
Cada familia oferece um tipo de trabalho diferenciado a uma empresa que agrega os varios tipos de
trabalho e os transforma num input homogéneo. Os salarios s&o rigidos a la Calvo (1983), o que signi-
fica que existe uma probabilidade constante e exdgena de as familias poderem re-optimizar o seu sa-
lario em cada periodo. A fracgdo de familias que ndo pode re-optimizar os salarios actualiza

Quando a fungéo de utilidade apresenta habitos no consumo, um aumento no consumo corrente faz diminuir a utilidade marginal de consumir no periodo
actual e aumenta-a no periodo seguinte. O facto dos habitos serem externos significa que a formagao de habitos depende do consumo agregado passado
e ndo do consumo individual passado.

Para um exemplo recente de um modelo DSGE estimado que permite a existéncia de desemprego veja-se Christoffel, Kuester e Linzert (2006).
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Grafico 2

O MODELO DSGE
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parcialmente o seu salario do periodo anterior com a inflagéo do periodo anterior. As familias que po-
dem re-optimizar os seus salarios fixam-nos de forma a que o valor actual do rendimento marginal do
trabalho seja igual a uma margem (markup) sobre o valor actual do custo marginal do trabalho (isto &,
a desutilidade de trabalhar). Em consequéncia, o salario real agregado € uma fungéo do salario real
esperado e passado e da inflagdo esperada, actual e passada.

O modelo assume que séo as familias que detém o capital e que estas o alugam as empresas. As fa-
milias podem alterar o seu stock de capital ao investir em novo capital, tomando em consideragéo que
existem custos de ajustamento’. Podem igualmente fazer variar o grau de utilizagao do stock de capi-
tal (isto é, o nivel de servigos de capital que alugam as empresas). Quando as familias alugam capital
as empresas recebem uma remuneracao, a taxa de rendibilidade do capital. A medida que a taxa de
rendibilidade do capital aumenta, o stock de capital pode ser usado mais intensivamente de acordo
com uma fungéo de custo (seguindo King e Rebelo, 2000). O valor real do capital instalado depende
positivamente do seu valor futuro esperado (tomando em consideracao a taxa de depreciagao), bem

(7) Estes custos, que sdo uma fungdo da variagdo do investimento, sdo Uteis para capturar a resposta do investimento a varios choques, como discutido por
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005).
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como dos valores esperados da taxa de rendibilidade do capital e da taxa de utilizagao do capital (li-
quida dos custos esperados de utilizagao do capital)s. As familias escolhem a taxa de utilizagao do ca-
pital que iguala o custo de aumentar a utilizagdo a taxa de rendibilidade dos servigos de capital. A
introducao de utilizagéo variavel do capital tende a alisar o ajustamento da taxa de rendibilidade do
capital em resposta a alteragdes da produgao.

No que respeita aos mercados do produto, esta economia produz apenas um bem final e um continuo
de bens intermédios. O bem final € um composito dos bens intermédios e o seu mercado encontra-se
em concorréncia perfeita. O bem final pode ser utilizado para consumo (quer privado quer publico) e
para investimento. Os bens intermédios sao diferenciados, pelo que existe concorréncia monopolisti-
ca nos mercados destes bens. Cada bem intermédio é produzido por uma Unica empresa através de
uma fungao de producao do tipo Cobb-Douglas com capital e trabalho.

Cada empresa decide a combinagéo de inputs a usar na produgéo (através da minimizagao de cus-
tos) e decide o preco que quer cobrar. As empresas ndo podem escolher os pregos optimamente em
todos os periodos. Seguindo Calvo (1983), em cada periodo apenas uma proporgao fixa e exégena
de empresas pode re-optimizar os precos. As outras empresas actualizam parcialmente o prego co-
brado no periodo anterior com a inflagdo no periodo anterior (como em Christiano, Eichenbaum e
Evans, 2005). Em resultado da maximizagéo dos lucros, as empresas fixam os novos pregos como
uma margem (“markup”) sobre os custos marginais actuais e esperados. Consequentemente, a
inflacdo agregada depende da inflacdo passada e esperada e do custo marginal.

Todos os mercados tém de estar em equilibrio. Logo, a produgao do bem final (liquida dos custos as-
sociados a variagao da utilizagdo do capital) tem de ser igual a sua procura, nomeadamente para con-
sumo (privado e publico) e para investimento. Adicionalmente, o mercado de locagao de capital esta
em equilibrio quando a procura de servigos de capital pelas empresas produtoras de bens intermé-
dios iguala a oferta das familias e o mercado de trabalho esta em equilibrio quando a procura de tra-
balho pelas empresas iguala a oferta, considerando o nivel de salarios fixado pelas familias.

Seguindo a abordagem de Christiano, Eichenbaum e Evans (1999), os choques de politica monetaria
sdo identificados como desvios da taxa de juro de curto prazo em relagdo a uma regra de politica mo-
netaria que se assume ser representativa do comportamento do banco central.

No caso do modelo SVAR, a identificagdo do choque de politica monetaria é obtida assumindo que o
banco central reage contemporaneamente a apenas um subconjunto das variaveis, nomeadamente
as variaveis produtividade, medidas de actividade econémica (horas trabalhadas e utilizagéo de ca-
pacidade), salarios e inflagdo (ver Alves et al 2006 a, b).

Nos modelos DSGE e NiGEM, o choque de politica monetaria corresponde ao desvio entre a taxa de
juro de curto prazo em vigor e a taxa de juro que resultaria da aplicagdo da regra de Taylor. Segundo
estaregra, o banco central ajusta a taxa de juro como uma reacgéo a valores passados da taxa de juro
(“interest rate smoothing”), ao hiato do produto e a diferencas entre a taxa de inflagéo e o seu respecti-
vo objectivo. Note-se que existem algumas diferengas na forma como as regras sdo implementadas.

Neste estudo é usada uma equagéo de evolugdo do stock de capital ligeiramente diferente da de Smets e Wouters (2003). Enquanto Smets e Wouters
(2003) assumem que o investimento demora um periodo a ser instalado, neste estudo assume-se que o capital é instalado imediatamente.
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De facto, no NiGEM a regra para as taxas de juro de curto prazo (Rt )é definida em termos do nivel
das variaveis:

R, =pR,, +r*+yy(yt —}7t)+Yn(TC: _Tf*t)"'st

Onde y, —y, éohiato do produto, n, —n* ,é o desvio da inflagdo face ao objectivo do banco central
er* é o valor da taxa de juro de longo prazo que se assume ser igual a 4 por cento.

No modelo DSGE utilizamos a seguinte regra’:

A~

R, :pém +Yy.};t +Yn(ﬁ:t _&;)"'YAy();r _);t—1 )“'YM(TAH _&r71)+5r

onde o acento circunflexo (*) significa que as variaveis estdo medidas em desvios face ao seu estado
estacionario. No modelo DSGE, a estimativa para o parametrop é igual a 0.89, paray . éiguala1.5e
as estimativas paray ,,y,, ev,, sdo todas iguais a 0.1. No NiGEM assume-se adicionalmente que o
parametrop € iguala 0.8 e quey,, ey s&oiguais a 0.5 e 1.5, respectivamente.

Nas simulagdes descritas nas proximas secgdes, o choque de politica monetaria implica um aumento
temporario e exdgeno do termo estocastico da regra de politica monetaria da area do euro (isto €, um
aumento de ¢, ), de forma a que a taxa de juro de curto prazo aumente 25 pontos base no periodo do
choque.

A abordagem de identificagdo do choque tecnoldgico difere entre os varios modelos. No caso dos mo-
delos SVAR, seguimos a literatura e assumimos que os choques tecnoldgicos sao os Unicos a ter efei-
tos sobre a produtividade no longo prazo. Aimplementagdo segue a metodologia de Shapiro e Watson
(1988), onde se assume adicionalmente, e como é habitual na literatura, que a actividade econémica
real e os pregos nao reagem no muito curto prazo a choques de politica monetaria ou choques de ve-
locidade da moeda. No modelo NiGEM, o choque tecnoldgico consiste em aumentar temporariamen-
te a produtividade do factor trabalho em todos os paises da area do euro na fungao de produgdo com
elasticidade-substituicdo constante. No modelo DSGE, o choque é implementado como um aumento
exogeno da produtividade total dos factores numa fungéo produgdo Cobb-Douglas. Em todos os
modelos a magnitude do choque é calibrada de forma a que o efeito maximo sobre o produto seja de 1
por cento (ndo necessariamente no momento do choque).

Nesta secc¢ao reportamos as respostas das variaveis macroecondmicas aos choques de politica mo-
netaria e tecnoldgico que foram descritos na secgéo anterior. Na apresentagéo dos resultados con-
centramo-nos nos primeiros vinte trimestres posteriores a ocorréncia de cada choque.

No modelo de Smets e Wouters (2003) a regra de taxa de juro é definida em termos do desvio do produto em relagéo ao potencial, que por sua vez é
definido como o nivel do produto que se verificaria numa situagdo em que os precos e salarios sao flexiveis e de auséncia de choques que afectem os
custos (“cost-push shocks”).
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As respostas das variaveis ao choque de politica monetaria esto representadas na Grafico 3'°. Apos
um choque de politica monetaria, a taxa de juro aumenta temporariamente, seguindo-se uma diminui-
¢do. O produto, o consumo, o investimento e as horas trabalhadas per capita diminuem, atingindo o
ponto minimo ap6s um periodo de um ano e meio a dois anos apods o choque. Como esperado, a reac-
¢ao do investimento é mais forte em termos quantitativos do que a do consumo. No curto prazo, a in-
flagdo aumenta. Este resultado é usual em estudos VAR e constitui o chamado “price puzzle”“.
Surpreendentemente, os salarios reais aumentam no curto prazo apesar da inflagdo estar a
aumentar. Esse efeito é invertido posteriormente pelo que a prazo a resposta do salario real torna-se

negativa.

No NiGEM, a resposta dos mercados financeiros ocorre imediatamente apés um choque de politica
monetaria. O diferencial positivo na taxa de juro entre a area do euro e as outras economias suscitado
pelo choque origina uma expectativa de depreciacédo do euro nos periodos seguintes12. A taxa de
cambio, sendo forward-looking, responde imediatamente com um movimento em sentido contrario, o
que corresponde a uma apreciagdo instantanea do euro em termos nominais efectivos face ao cena-
rio base. Em linha com a evolugéo das taxas de juro de curto prazo, as taxas de juro de longo prazo
também aumentam. O aumento das taxas de juro provoca uma diminuicdo quer dos precos dos
activos financeiros quer do preco das habitagdes em comparagéo com o cenario base.

O choque inicial e a reacgéo dos mercados financeiros transmitem-se gradualmente aos mercados do
produto e de trabalho através de uma desaceleragéo da procura agregada e dos pregos (Grafico 3). A
apreciagao real da taxa de cambio reduz a procura externa liquida. Em particular, o volume de expor-
tagdes diminui. O aumento do custo de utilizagdo do capital, influenciado pelo aumento das taxas de
juro de longo prazo reais forward-looking (ou seja, considerando expectativas de inflacao forward-loo-
king), origina uma diminui¢cao do stock de capital desejado e do volume de investimento. Embora de
forma mais moderada, o consumo privado em termos reais também diminui em relagao ao cenario
base, afectado principalmente pela reducdo da riqueza real das familias. A diminuicdo da procura
agregada, que entra directamente na equacéo respeitante ao grau de utilizagdo da capacidade na
economia, origina pressdes descendentes nos pregos internos. Adicionalmente, a apreciagédo da taxa
de cambio reflecte-se numa diminuigao dos pregos das importagdes que se transmite igualmente aos
precos internos. Em resultado, a inflagdo no consumidor reduz-se face ao projectado no cenario
base'.

As respostas das variaveis estdo medidas em percentagem, excepto as da taxa de juro e de inflagdo, que estéo expressas em termos de pontos
percentuais.

Na literatura existem vérias explicacées para este resultado. Uma explicagéo para o “price puzzle” € que tal resulta de o banco central reagir a indicadores
avancados de pressdes inflacionistas (como pregos de matérias-primas). Como existem desfasamentos nos efeitos da politica monetaria, a inflagéo
aumenta numa primeira fase a0 mesmo tempo que as taxas de juro estdo a aumentar. No médio prazo, a inflagéo acaba por se reduzir & medida que os
efeitos desfasados da politica monetaria sao transmitidos a economia. Outra explicagdo para o “price puzzle” é que 0 aumento das taxas de juro faz
aumentar os custos para as empresas que, no muito curto prazo, se repercutem nos pregos do consumidor.

A unidade de medida das respostas nos graficos é o desvio face ao cenario base em percentagem (excepto para as taxas de juro e de inflagdo, em que
corresponde ao desvio face ao cendrio base em pontos percentuais).

Aredugéo da inflagdo modera, embora ndo contrariando completamente, 0 aumento da taxa de juro real de longo prazo forward-looking, a apreciagéo real
da moeda e a diminui¢ao da riqueza real.
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Grafico 3

RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA®
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Nota: (a) No caso do NIGEM néo existe agregagéo para o conjunto da area do euro do salario real e das horas totais trabalhadas.
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Grafico 4

RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA - O MERCADO DE TRABALHO NO
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O mercado de trabalho ajusta-se a redugéo da procura agregada e nas quatro maiores economias da
area do euro observa-se, em geral, uma diminuigdo do emprego e um aumento do desemprego em
comparagao com o cenario base (Grafico 4). O aumento do desemprego, em conjunto com a diminui-
¢ao da inflagdo e o comportamento forward-looking no mercado de trabalho, originam uma redugao
gradual do salario nominal face ao cenario base. Os salarios reais também diminuem, embora de
forma mais mitigada, dada a redugao da inflagéo.

Durante alguns anos apds o choque, o rendimento disponivel das familias em termos reais € susten-
tado, mas eventualmente acabara por diminuir no contexto da diminuigao da remuneragao do factor
trabalho. Dois factores contribuem para o comportamento positivo do rendimento disponivel real por
algum tempo: em primeiro lugar, a diminuigéo da inflagéo exerce um efeito favoravel e, em segundo
lugar, o aumento do rendimento interno em juros e o aumento da balanga de rendimento com o exte-
rior. O comportamento do rendimento disponivel real explica, em grande medida, a evolugao do con-
sumo privado depois do choque de politica monetaria, chegando mesmo a situar-se ligeiramente
acima do cenario base no segundo e terceiro anos depois do choque.
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No modelo DSGE, o choque transitério de politica monetaria implica um aumento da taxa de juro no-
minal que conduz a uma queda do produto, do consumo e do investimento (Grafico 3)14. O efeito ma-
Ximo ocorre nos dois primeiros anos apés o choque. A taxa de juro mais elevada torna a poupanca
mais atraente e, consequentemente, as familias adiam decisées de consumo para o futuro, o que ex-
plica parcialmente a diminuigdo do consumo. Uma taxa de juro mais elevada aumenta o custo do in-
vestimento o que conduz a uma reducgao desta variavel. O efeito maximo no investimento é trés a
quatro vezes superior ao efeito sobre o consumo. A diminui¢cdo da procura por produtos finais leva a
que as empresas produzam menos e diminuam a sua procura de factores produtivos, o que explica a
diminuigdo das horas trabalhadas e do emprego. Por seu turno, a menor procura do factor trabalho
gera pressdes descendentes sobre os salarios nominais e, dada a pequena diminuigéo da inflagao,
conduz a uma redugao do salario real. Por fim, a menor utilizagdo do factor trabalho e a diminuigéo do
salario real reforcam a queda do consumo.

As respostas das variaveis ao choque tecnolégico no modelo SVAR estao representadas no Grafico
5. Um choque tecnoldgico positivo gera um aumento gradual do produto, que demora cerca de vinte
trimestres a atingir 1 por cento. O consumo e o investimento também aumentam, em linha com o pro-
duto. Verifica-se também um aumento das horas trabalhadas e dos salarios reais'®. De referir ainda
que o impacto sobre a inflagdo é negligenciavel e que as taxas de juro aumentam ligeiramente.

O aumento exdgeno do progresso tecnoldgico suscita imediatamente um aumento da capacidade
produtiva na economia, afectando directamente a equagéo do grau de utilizagdo da capacidade na
economia e originando pressdes descendentes sobre os pregos. A inflagdo diminui em comparagao
com o cenario base (Grafico 5). Num contexto em que a autoridade monetaria segue uma regra de
Taylor, a diminui¢do da inflagdo conduz a uma redugéo das taxas de juro. Em paralelo, a taxa de cam-
bio forward-looking reage no primeiro periodo dada a expectativa de taxas de juro mais baixas, o que
se traduz instantaneamente numa depreciagdo nominal efectiva do euro em relagédo ao cenario base.
Este factor, em conjunto com a diminuigao da inflagdo, implica evidentemente uma depreciagao real
efectiva do euro, ou seja, um aumento da competitividade da area do euro.

As alteragbes nos mercados financeiros transmitem-se a actividade econémica real, traduzindo-se,
em particular, no estimulo do investimento e da procura externa. O custo de utilizagao do capital dimi-
nui depois do choque influenciado pela redugéo das taxas de juro de longo prazo reais forward-loo-
king e, consequentemente, o stock de capital desejado e o investimento em termos reais aumentam.
Por seu turno, a depreciagéao real da taxa de cambio estimula as exportagdes, dada a diminui¢cdo do

As respostas das variaveis estdo expressas em desvios percentuais face ao estado estacionario, excepto no caso da taxa de juro que esté expressa em
termos de desvios face ao estado estacionario (isto €, em pontos percentuais).

Note-se que a resposta das horas trabalhadas depende crucialmente da hipotese de esta série ser estacionaria. Se se considerar que as horas trabalhadas
n&o sédo estacionarias entdo estas diminuem depois de um choque tecnolégico positivo (ver Alves et al 2006 a, b).
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Grafico 5

RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE TECNOLOGICO®
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Nota: (a) No caso do NIGEM néo existe agregagéo para o conjunto da area do euro do salario real e das horas totais trabalhadas.
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preco das mesmas. O efeito positivo no investimento e na procura externa liquida contribuem para o
aumento do PIB.

Durante alguns periodos apés o choque ocorre uma redugdo no emprego e um aumento no desem-
prego em comparagdo com o cenario base (Grafico 6). Esta evolugédo resulta imediatamente do
choque que origina uma redugao na procura de trabalho para um dado nivel de PIB e do salarioreal. A
resposta das horas médias trabalhadas é relativamente simétrica a resposta do emprego, sendo, em
grande medida, explicada pela dinamica de curto prazo dos salarios reais e do PIB. Dado que a res-
posta das horas médias trabalhadas € menor do que a resposta do emprego, as horas totais trabalha-
das diminuem. O aumento do desemprego, em conjunto com a diminuicdo da inflagédo e o
comportamento forward-looking no mercado de trabalho, originam uma redugéo significativa do sala-
rio nominal, contribuindo para a redugéo da remuneragéo do factor trabalho e do rendimento disponi-
vel das familias face ao cenario base. Nos primeiros anos depois do choque, a diminui¢gao do salario
nominal e do rendimento podem ser maiores do que a reduc&o observada nos pregos, o que em geral
se traduz numa queda dos salarios reais e do rendimento disponivel real nas quatro maiores
economias da area do euro. Estes factores contribuem para a resposta menos favoravel do consumo
privado por algum tempo apés o choque.

Grafico 6

RESPOSTAS A IMPULSO DE UM CHOQUE TECNOLOGICO - O MERCADO DE TRABALHO NO NiGEM
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Com o decorrer do tempo, a expansao da actividade econdmica real torna-se mais abrangente e o
consumo privado apresenta uma recuperagao. Como atras referido, além do rendimento, o consumo
privado depende da riqueza. Neste contexto, é de salientar que a riqueza financeira real das familias
aumenta depois do choque, o que resulta, em grande medida, do nivel mais baixo dos pregos e, em
parte, do aumento temporario da riqueza nominal resultante do aumento dos pregos das acgdes e de
outros titulos depois da reducéo das taxas de juro. Por outro lado, o processo continuado de expan-
sao da actividade econdmica acabara por reverter a situagédo no mercado de trabalho, o que se deve-
ra reflectir numa diminuigdo do desemprego, numa recuperagéo do salario real e num nivel mais
elevado do rendimento disponivel real das familias.

Apds um choque tecnoldgico positivo, 0 aumento da produtividade conduz a uma expanséo tempora-
ria da fronteira de producao da economia e reduz os custos marginais das empresas. Como resulta-
do, o produto, o consumo e o investimento aumentam (Grafico 5). A resposta destas variaveis ocorre
com algum atraso, que € menor no caso do consumo, e com bastante persisténcia, sendo os efeitos
ainda significativos apés um periodo de cinco anos depois do choque. O salario real aumenta de for-
ma continuada, o que se reflecte num aumento do consumo embora com algum desfasamento devido
a presencga de habitos no consumo.

Dada a redugéo dos custos marginais, as empresas ajustam os seus pre¢os para baixo o que resulta
numa diminuigdo da inflagéo. Esta diminuicédo é gradual dada a existéncia de rigidez nominal no ajus-
tamento dos precos e atinge um ponto maximo no segundo ano apés o choque. A politica monetéria
responde com uma diminui¢éo da taxa de juro apesar do aumento do PIB, o que reflecte o facto de o
efeito deflacionista ser dominante na regra de Taylor. Note-se que, como os trabalhadores se tornam
mais produtivos, as empresas necessitam de uma menor quantidade do factor trabalho para produzir
a mesma quantidade de produto. Tal conduz a uma diminuigdo do nimero de horas trabalhadas. De
referir que, como este € um resultado de equilibrio geral, a redugéo das horas trabalhadas é também a
resposta desejada pelos trabalhadores.

As respostas das variaveis do mercado de trabalho devem ser interpretadas com alguma cautela
dado que este sector é bastante estilizado neste modelo. De referir ainda que a resposta das horas
trabalhadas nao é uma caracteristica imposta no modelo. Assim, uma possivel interpretagéo da dimi-
nuicdo das horas trabalhadas (embora n&o seja apresentada nos graficos, a resposta do emprego é
semelhante a das horas trabalhadas) é que o choque tecnoldgico permite as familias trabalharem me-
nos, embora tendo ao mesmo tempo um salario real mais elevado e um maior nivel de consumo.

Este estudo caracterizou as respostas de agregados macroecondémicos da area do euro face a cho-
ques de politica monetaria e tecnoldgicos em trés modelos diferentes. A analise permitiu identificar
semelhangas em termos das respostas de algumas variaveis macroecondémicas mas também foram
encontradas algumas diferencas significativas. Em todos os modelos, o choque de politica monetaria
que consiste numa subida de taxas de juro tem um efeito contraccionista sobre a actividade econémi-
ca. No entanto, no caso do NiGEM, a resposta do consumo é pouco expressiva. Tal parece estar rela-
cionado com efeitos provenientes do sector externo, que é excluido de outros modelos onde a area do
euro é tratada como uma economia fechada. No que diz respeito a inflagdo, as respostas tanto do
NiGEM como do modelo DSGE estao de acordo com o esperado. De facto, um choque de politica mo-
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netaria restritivo conduz a uma menor taxa de inflagédo. Contudo, no modelo SVAR, a inflagdo aumen-
ta no curto prazo, diminuindo apenas no médio-longo prazo. Este “puzzle” é uma caracteristica
encontrada em outros estudos com modelos VAR. No que diz respeito ao choque tecnoldgico positi-
Vo, 0s trés modelos sugerem respostas similares em termos do perfil do produto e do investimento,
que registam um aumento. No entanto, o consumo diminui no caso do NiGEM, enquanto que nos res-
tantes modelos aumenta. O impacto negligenciavel na inflagdo no modelo SVAR difere do obtido no
DSGE e no NiGEM, onde o choque tecnoldgico tem um forte efeito deflacionista. No NiGEM, este
efeito conduz a uma depreciagao real do euro e a uma melhoria das exportagdes, o que explica o au-
mento do produto apesar da queda do consumo. Outra diferenca assinalavel esta relacionada com a
resposta das variaveis do mercado de trabalho. No modelo DSGE e no NiGEM, a utilizagao do factor
trabalho diminui apés um choque tecnoldgico, enquanto que no SVAR aumenta. No modelo DSGE tal
decorre do comportamento optimizador das familias e empresas. No caso do NiGEM, o mercado de
trabalho € modelado com maior detalhe. As respostas mostram que o emprego diminui e o desempre-
go aumenta nos prazos mais curtos. Tal pode ser explicado pelo facto da procura reagir de forma lenta
ao aumento da capacidade produtiva da economia e portanto uma menor quantidade de trabalho &
suficiente para satisfazer tal procura. O aumento do desemprego no NiGEM tem um efeito de
negativo sobre os salarios e, consequentemente, no rendimento disponivel e no consumo.

Em suma, os resultados acima apresentados demonstram a importancia dos modelos como mecanis-
mo disciplinador para a analise de choques sobre a economia. A heterogeneidade encontrada nos re-
sultados aconselha a utilizagdo de um conjunto alargado de modelos, para obter robustez nas
respostas encontradas. Em particular, a modelagado do mercado de trabalho e a incluséo de elemen-
tos de economia aberta parecem ser cruciais para as respostas das variaveis da area do euro a cho-
ques. Tais elementos sdo geralmente incluidos em modelos tradicionais, mas sédo frequentemente
excluidos de modelos DSGE que tém vindo a ser cada vez mais utilizados nos anos mais recentes.
Assim, a nossa analise corrobora os esfor¢gos em curso para melhorar estes blocos em modelos com
fundamentos micro-econdémicos, que € uma area de investigagao activa.

Os parametros de cada um dos trés modelos usados neste estudo foram obtidos de forma diferente.
Enquanto o modelo SVAR é estimado, o NIGEM e o modelo DSGE envolvem quer estimagao quer ca-
libragéo. Comegando pelo SVAR, nés usamos o modelo estimado em Alves et al (2006 a, b). Os da-
dos usados na estimacao referem-se a area do euro com doze paises e ao periodo desde o primeiro
trimestre de 1970 até ao terceiro trimestre de 2004. As variaveis incluidas foram: PIB, consumo, in-
vestimento, utilizacao de capacidade, salarios reais, horas trabalhadas per capita, taxa de juro de cur-
to prazo, deflator do PIB e o agregado monetario M1. Para o periodo posterior a 1999, os dados
correspondem a uma agregacéao das séries nacionais disponiveis usando, sempre que possivel, fon-
tes oficiais tais como o Eurostat, o BCE, a Comisséo Europeia e a OCDE. No entanto, as séries da
area do euro com frequéncia trimestral frequentemente estao apenas disponiveis para um periodo
curto pelo que foi necessario retropolar um conjunto de séries. Para isso, foi usada a base de dados
de Fagan et al (2001) (a base de dados do Area-Wide Model (AWM)) (veja-se Alves et al, 2006 a, b). A
série usada para taxa de juro de curto prazo foi a Euribor a trés meses fornecida pela Bloomberg e
para periodos anteriores a 1999 foi usada a base de dados AWM. A série de horas trabalhadas foi
construida por Alves et al (2006 a, b) sendo obtida multiplicando as horas medias trabalhadas pelo nu-
mero de pessoas empregadas e depois dividindo pela populagdo em idade de trabalhar. A inflagéo é
medida pela variagao trimestral anualizada do logaritmo do deflator do PIB. Todas as variaveis estao
em logaritmos, excepto a taxa de juro de curto prazo.
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O modelo NiGEM usado neste estudo é estimado e calibrado pelo NIESR e corresponde a versao
V4.06 divulgada em Outubro de 2006. O periodo de estimagao das equagdes do modelo varia de
equacio para equacgao e depende da sua estabilidade estrutural (na estimagéo nunca sao usados da-
dos anteriores ao primeiro trimestre de 1961). O cenario base usado nas simulagdes corresponde aos
resultados obtidos no exercicio de previsdo do NIESR em Outubro de 2006, que assenta na base de
dados trimestral contendo toda a informagéo divulgada até aquela data.

Relativamente ao DSGE, seguindo a metodologia de Smets e Wouters (2003), nés estimamos a ver-
s30 log-linearisada'® do modelo usando técnicas Bayesianas, sendo que alguns parametros foram
mantidos fixos. O modelo foi estimado usando dados para sete variaveis, nomeadamente PIB, consu-
mo e investimento em termos reais, deflator do PIB, salario real, emprego e taxa de juro nominal de
curto prazo. Em relagédo a Smets e Wouters (2003), foi usada uma base de dados ligeiramente dife-
rente e actualizada (nomeadamente dados para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de
1980 e o quarto trimestre de 2006). Dado que no modelo tedrico as variaveis estdo em diferengas face
ao nivel no estado estacionario, todas as séries tém de ser estacionarias. As séries foram
estacionarizadas através da remogéao de tendéncias lineares, como em Smets e Wouters (2003).

Embora o modelo tedrico inclua as horas trabalhadas como input na produgéo, Smets e Wouters usa-
ram na estimacao dados para o emprego, dado néo existir uma série oficial de horas médias trabalha-
das para a area do euro. Isto leva a utilizagdo de uma equagéo auxiliar que relaciona o emprego (a
variavel observada) com as horas trabalhadas (a variavel incluida no modelo mas néo observada).
Dado que o emprego geralmente reage mais lentamente a choques macroeconémicos do que as ho-
ras trabalhadas, é assumido que em cada periodo apenas uma fracgao constante de empresas pode
ajustar o emprego para o nivel desejado enquanto as horas médias trabalhadas por trabalhador (uma
variavel ndo observada) sdo totalmente flexiveis. No presente estudo foi adoptado o mesmo procedi-
mento e usamos a série de emprego na estimacdo, embora tenha sido usada uma versao
ligeiramente diferente da equacéo auxiliar.
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Assegurar estabilidade de precos & o principal objectivo da politica monetaria. E esse o mandato do
Sistema Europeu de Bancos Centrais estabelecido pelo Tratado de Maastricht, mas esse mesmo ob-
jectivo, de uma forma ou outra, € comum a qualquer banco central. Em linguagem um pouco fora de
moda, dir-se-ia que o objectivo de estabilidade de precos exige que a politica monetaria garanta uma
ancbéra nominal, uma ancora para as expectativas. Estranhamente, o objectivo parece ser mais facil
de atingir na pratica do que em teoria.

E evidente o sucesso dos bancos centrais dos paises desenvolvidos nos tltimos vinte e cinco anos
em fazer um target de baixa inflacdo. A razéo desse sucesso tem sido atribuida a uma regra de politi-
ca em que a taxa de juro de curto prazo varia em resposta a desvios da inflagéo e de medidas da acti-
vidade econdmica em relagdo a valores médios, uma regra de Taylor, atribuida a John Taylor que a
estimou pela primeira vez (Taylor, 1993). Acontece que uma regra de Taylor ndo é capaz de conseguir
num modelo monetario aquilo que parece conseguir na realidade. Os mesmos modelos que dao res-
postas razoaveis a outras questdes, geram equilibrios multiplos quando a politica monetaria é
conduzida com uma regra de taxa de juro, quer esta reaja a inflagao futura, presente ou passada.

Aliteratura sobre esta questao de importancia central para a politica monetaria € extensa. Um dos pri-
meiros artigos, de Sargent e Wallace (1975), mostra que uma politica que faz um target da taxa de juro
nominal gera equilibrios multiplos. A maior parte da literatura analiza condi¢cbes de determinagéo lo-
cal, o que quer dizer que apesar de se manter a multiplicidade de equilibrios, pode haver um unico e-
quilibrio junto dum estado estacionario de particular interesse. McCallum (1981) foi o principal
responsavel por esta literatura, ao ter mostrado que existem de facto regras de feedback para a taxa
de juro que garantem um Unico equilibrio localmente. Esta contribuig&o foi muito importante, pois per-
mitiu que os economistas podessem analisar outras questdes, concentrando a atengéo no equilibrio
localmente determinado, abstraindo do facto de existirem muitos outros possiveis equilibrios. Infeliz-
mente, tal como mostraram Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2001, 2002), as mesmas regras de
politica que garantem determinagéo local em geral déo origem a indeterminacao global, pelo que os
equilibrios alternativos podem convergir para outros estados estacionarios ou flutuar em torno do
estado estacionario inicial.

Nesta nota, e baseando-nos em Adao, Correia and Teles (2006), comentamos a forma como as re-
gras de taxas de juro podem ser usadas para implementar um Unico equilibrio com pregos estaveis.
Primeiro consideramos uma economia com um horizonte temporal finito e mostramos que regras de
politica para a taxa de juro ndo sdo um instrumento de politica suficiente, porque ndo permitem imple-

As opinides s&o exclusivamente dos autores.
Departamento de Estudos Econémicos.
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mentar um equilibrio Unico. Numa economia com um horizonte temporal finito, existe um namero finito
de condigdes de equilibrio e um numero finito de variaveis de equilibrio. Se a politica especificar ape-
nas restrigdes para as taxas de juro nominais, ha mais variaveis do que equagdes e portanto ha equili-
brios multiplos. Este resultado ndo depende da politica ser conduzida com um target para a taxa de
juro ou da taxa de juro reagir a variaveis enddégenas. Da mesma forma, o resultado ndo depende dos
precos serem flexiveis ou rigidos.

Em seguida, consideramos uma economia que dura para sempre. Num modelo simplificado, comega-
mos por discutir a forma como o problema da multiplicidade de equilibrios € normalmente abordado,
analisando condi¢des para determinagao local. Finalmente, mostramos, tal como em Adao, Correia
and Teles (2006), que existe uma regra de politica que implementa um Unico equilibrio global. Esta re-
gra ndo funcionaria em economias com um horizonte temporal finito.

Aregra de feedback para a taxa de juro que implementa um equilibrio Unico € uma regra de targeting
do nivel de pregos em que a taxa de juro nominal reage a previsdes para o nivel de pregos futuro, as-
sim como ao nivel futuro da actividade econémica. Infelizmente a regra nao € tdo robusta como seria
desejavel. Que o horizonte temporal seja finito, mesmo que arbitrariamente distante, ou infinito faz di-
ferenga, e ndo compete aos economistas tomar posigédo sobre isso. Mas, talvez mais importante, de
forma a ser eficaz, a regra exige um conhecimento da estrutura da economia que nao é realista.

Robert Lucas escreveu na licao Nobel (Lucas, 1996) que “(...) Banqueiros centrais e mesmo alguns
economistas monetarios falam com autoridade de como usar altas taxas de juro para controlar a infla-
¢ao, mas eu ndo conhego evidéncia, nem sequer para uma economia, que relacione aquelas varia-
veis de forma util (...).” Resta-nos acrescentar que também alguns de nos, economistas monetarios,
ainda nao confiamos suficientemente numa teoria que relacione as duas variaveis de forma util.

No modelo econédmico existe um nimero grande de familias idénticas, uma empresa representativa
que se comporta de forma competitiva e um governo. A economia tem um horizonte temporal finito T.
A incerteza resulta de choques tecnoldgicos e de despesas publicas.

Afamilia representativa tem preferéncias sobre consumo C ,, e lazerL ,, descrita pela seguinte fungéo
de utilidade esperada:

U:Eo{iBtu(C“L,)} 2.1)

em que B é o factor de desconto intertemporal. Atecnologia usa trabalhoN, =1-L, apenas e é linear
C,+G, <A/N,
para0 <t <T, emque G, é o consumo publico e A, é um parametro tecnolégico.

As familias necessitam de moeda M, para fazer transacgdes de acordo com a restricdo cash-in-ad-
vance

P,C, <M, 2.2)

para 0 <t <T,emqueP, éonivel de precos. Cada periodo € composto por dois sub-periodos, com o
mercado de activos no primeiro e o mercado de bens no segundo.

Boletim Econémico



Artigos

As familias comegam o periodo t com riqgueza nominal W, e decidem deter moeda M, e obrigacoes
sem risco B, que pagam R,B,no periodo seguinte. R, é a taxa de juro nominal bruta no periodo t.
Desta forma, no mercado de activos, no inicio do periodo t enfrentam a restrigéo

M, +B, <W, (2.3)
para0 <t <T.

No final do periodo as familias recebem o rendimento do trabalhoW,N,, em que W, é o salario nomi-
nal, e pagam impostos lump sum T, . Ariqueza nominal que as familias levam para o inicio do periodo
t+1é,

W,, =M, +R,B, -P,C, +W,N, -T,, (2.4)

para0 <t < T. Depois do periodo T, ha um mercado de activos em que as dividas sédo saldadas. A ri-
queza no periodo final ndo pode ser negativa, pelo que

W,,, >0. (2.5)

O problema das familias € maximizar a utilidade esperada (2.1) satisfazendo as restrigbes (2.2), (2.3),
(2.4), juntamente com a condig&o terminal (2.5).

As condicdes de primeira ordem do problema das familias incluiem, assim,

t
“ () w1 (2.6)
ue (1) PR,
para0<t<T,e
t t+1
ue (1) LR,E,{MC( . )1 2.7)
Pt Pt+1

para0 <t <T -1 Acondi¢do (2.6) iguala a taxa marginal de substituigdo intratemporal entre consumo
e lazer ao salario real distorcido pelo custo de oportunidade de deter moeda R, . A condic¢do (2.7) é
uma condi¢ao marginal intertemporal necessaria para a escolha 6ptima de obrigagdes nominais sem
risco. As outras condigbes sao as restricdes do problema que se verificam em igualdade e a condi¢do
terminal, também em igualdade,

W,., =0. (2.8)

As empresas sdo competitivas e os pregos sao flexiveis. As empresas maximizam os lucros de forma
que o salario real de equilibrio é

A

Wip 0s<ts<T 29)

t

T

As variaveis de politica séo os impostos lump sum T, , a taxa de juro R, , oferta de moeda M,, divida
publica n&o contigente B, . Definimos uma politica como uma correspondéncia de variaveis de politi-
ca, quantidades, e precos para variaveis de politica. A taxa de juro nominal € uma fungao de precos e
quantidades.

As restricbes orgamentais do governo periodo a periodo sdo

M, +B, =W,

Boletim Econémico



Artigos

M, +B,
=M, +R B +P Gy P T,
1<t<T
W, =M; +R;B; +P; +G, -P; T, =0 (2.10)

As condicdes de equlibrio nos mercados de bens e de trabalho séo

C,+G, =AN,,

para0<t<T.

Um equlibrio € uma sequéncia de variaveis de politica, quantidades, e precos tais que os agentes pri-
vados resolvem os seus problemas dadas as sequéncias de variaveis de politica e pregos, a restricao
orcamental do governo é satisfeita, os mercados estdo em equilibrio e as variaveis de politica sdo
consistentes com as regras de politica consideradas.

As condic¢des de equilibrio para as variaveis {Ct L,,R,,M,.,B,,T, }séo as restricdes de recursos

C,+Gt:A,(1—L,),0stsT, (2.11)
as condigdes intratemporais
u.(t) R
o ( )=—',Ost§T, (2.12)
u (t) A

obtidas com as condigbes intratemporais das familias (2.6) e as condi¢gdes de 6ptimo das empresas
(2.9), as condigdes cash-in-advance constraints (2.2), as condigbes intertemporais (2.7) e as restri-
¢bes orcamentais (2.10), assim como as regras de politica que serdo especificadas mais tarde.

Um equilibrio na economia descrita acima é caracterizada por um nimero finito de equacgdes e incég-
nitas. E condigdo necessaria para que haja um tnico equilibrio que o nimero de equagdes iguale o
numero de variaveis. Regras de taxa de juro, quer estas sejam sequéncias de niUmeros ou regras de
feedback, funcao de variaveis futuras, presentes ou passadas, nao sao restrigcbes suficientes. Conti-
nua a haver mais incognitas do que equacgdes. Regras de taxa de juro nunca permitem implementar
um equilibrio Unico.

A partir das restricdes de recursos (2.11), das condi¢des intratemporais (2.12), e das restricbes

cash-in-advance verificadas em igualdade, (2.2), obtemos as fungées C, =C(R,)eL, =L(R,). e

t

“C(R))

; ,0 <t < T.Podemos substituir estas variaveis nas condigbes intertemporais (2.7), de for-

ma que o sistema de condi¢cdes de equilibrio que restringe as variaveis {Rt M, ,Pt} pode ser
resumido nas seguintes equacdes dinamicas:
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4 (CRILR)) e | 2o (CRDERL)) |
Mt Mm

C(Rt) C(Rf+1 )

v, T—1 (3.1)

t

juntamente com

M
P, =———t=0,.,T.
C(R.)

As restricbes orgamentais restrigem, ndo Unicamente, os niveis da divida ndo contingente e dos im-
postos. Assumindo que estas variaveis nao sao determinadas exdgenamente podemos ignorar essas
restricoes.

Supomos agora que politica € um farget para a taxa de juro nominal em que a sequéncia das taxas de
juro é uma sequéncia exdégena de numeros. Nesse caso ha mais variaveis do que equagdes. Se a
oferta de moeda fosse também determinada exdgenamente em cada estado no ultimo periodo, entao
as condigbes (3.1) acima permitiriam determinar a moeda em cada estado nos periodos anteriores.
Dessa forma os niveis de pregos seriam também determinados em cada periodo e estado.

Os graus de multiplicidade sédo assim o numero de estados no periodo final. A taxa de juro nominal
restringe a média condicional da taxa de crescimento da oferta de moeda; n&o restringe a forma como
a oferta de moeda é distribuida entre estados. Nesta economia com incerteza ha ainda a necessidade
de uma ancora nominal para cada histéria. Numa economia sem incerteza, so faltaria uma oferta de
moeda, um ancora nominal.

Nesta economia, se em vez de fazer o target da taxa de juro, a politica monetaria fosse conduzida de
acordo com uma regra de feedback, em que a taxa de juro fosse uma fungéo de variaveis endogenas,
nada mudaria. O nimero de variaveis e de equagdes seria 0 mesmo e o grau de multiplicidade tam-
bém. Da mesma forma, o resultado também ndo depende das preferéncias ou da tecnologia, e tam-
bém ndo depende dos pregos serem rigidos ou flexiveis.

Na préxima seccéo, a economia ndo tem data limite. E a mesma economia mas com um horizonte
temporal infinito. Comegamaos por discutir a forma como o problema da multiplicidade € normalmente
abordado, impondo condigbes para que haja um Unico equilibrio local. Também mostramos, e esse é
o resultado de maior interesse nesta nota, que na economia com um horizonte temporal infinito ha re-
gras de taxa de juro que permitem implementar globalmente um unico equilibrio.

Em modelos monetarios com equilibrios multiplos, é possivel conduzir a politica monetaria com uma
regra para a taxa de juro de forma a que haja um unico equilibrio local na proximidade de um estado
estacionario. Neste caso diz-se que ha um equilibrio determinado. A maior parte da analise em mode-
los monetarios concentra-se neste equilibrio determinado.

Consideramos agora um modelo com um horizonte infinito, mas simplificamos a estrutura assumindo
que a utilidade € linear no consumo. As condigdes intertemporais log-linearizadas aproximadas a vol-
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ta de um estado estacionario deterministico com uma taxa de juro nominal constante e uma taxa de in-
flagdo constante = *, que é também o farget, séo

R, -E, (ISM —/5,):0. @)

Suponha-se que a regra de taxa de juro € uma regra forward
R, =1E, (&rm )

de forma que a taxa de juro sobe acima do estado estacionario quando a previséo da inflagdo esta aci-
ma do farget n *. Nesse caso tem-se

(x-NE,(#,,)=0,

pelo que, para 1 = 1, ainflagao esperada é determinada, mas o nivel de pregos em cada periodo e es-
tado nédo o é.

Suponha-se agora que a regra da taxa de juro &
R, =1x,
com t > 1 De (4.1),
R, =E (7., ).
tem-se
w, -E, (ft,.,)=0

Com t > 1, ha uma solugéo que se mantém na proximidade do estado estacionario e uma infinidade de
solugbes que divergem desse estado estacionario. Sen, =0,entdon, =0, t >0;massen, =&>0,a
trajectoria para a inflagao é explosiva.’

A solucao local é o equilibrio determinado
n, =0.

Ainflagcdo de equilibrio é igual ao target e dado um nivel de precos histérico P _, , a trajectdria para o ni-
vel de pregos é Unicamente determinada. As solugdes divergentes ndo podem ser analizadas com um
modelo linearizado, que s6 é valido para pequenos desvios em torno do estado estacionario. Em geral
ha outros equilibrios no modelo n&o linear, que podem flutuar ou convergir para outros estados
estacionarios (ver Benhabib, Schmitt-Grohe e Uribe, 2001, 2002)

Na préxima secgédo, mostramos, tal como em Adao, Correia e Teles (2006), que ha regras em que a
taxa de juro n&o reage a inflagéo, mas sim a uma previséo do nivel de pregos que implementam glo-
balmente um unico equilibrio.

No modelo log-linearizado a regra seria

Assim, da condigao intertemporal (4.1),

Set <1 pelo contrério, haveria um continuo de equilibrios indeterminados préximos do estado estacionario.
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tem-se

pelo que, neste caso, existe de facto uma Unica solugao global.

Consideramos agora o modelo n&o linear para preferéncias gerais, mas com um horizonte temporal
infinito. Suponha-se que a politica monetaria € conduzida de acordo com a regra de taxa de juro

&

E Buc (t+ 1)
P

(4.1)

t

t+1

em que &, é uma variavel exdégena. Sendo assim ha um unico equilibrio global. Para comprovar isto,
repare-se que a condigdo intertemporal (2.7) pode ser escrita como

us (1)

P,

=&t 20 (4.2)

pelo que

g,

.= 4.3
BEt§t+1 ( )

Dadas as fungées C, =C(R, )eC, =C(R, ) obtidas usando as restrigdes de recursos (2.11), e as
condigdes intratemporais (2.12), podemos usar a condi¢do acima (4.2) para determinar a sequéncia
de niveis de pregos P,. A oferta de moeda é determinada endégenamente usando a restrigao
cash-in-advance.

Dependendo do processo exdgeno para &, , € possivel implementar um equilibrio que seja particular-
mente desejavel. Neste modelo o equlibrio de primeiro 6ptimo requer que as taxas de juro nominais
sejam zero, de forma a que ndo haja distor¢do monetaria. Esse equilibrio pode ser implementado com

i . 1
a regra de politica (4.1) acima, em que &, = —-
Vimos na secgao anterior que na economia com um horizonte temporal finito ndo era possivel imple-
mentar um equilibrio inico com uma regra para a taxa de juro. De facto a regra que agora considera-
mos nao pode ser usada no ultimo periodo, porque néo ha periodo seguinte para fazer previsdes. A
regra para os periodos anteriores seria

:%,0

u +

TG
Pt+1

<t<T-1 (4.4)

t

No ultimo periodo, T ,aregra ndo pode ser usada porque ndo ha nada para preverem T, e se ataxade
juro nominal for determinada exdgenamente, o nivel de precos nos diferentes estados néo é Unica-
mente determinado. Se a economia durasse para sempre, ndo haveria periodo final e a regra
funcionaria sempre.
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As regras de taxa de juro que implementam um equilibrio global tém semelhangas com as regras que
0s bancos centrais parecem seguir. A taxa de juro reage positivamente a previsdo do consumo futu-
ro?. Também reage positivamente & previsdo do nivel de precos futuro, no que é menos convencional
(Ver Woodford (2003) sobre regras de targeting de precos de Wicksel).

Nesta nota discutimos, baseados em Adao, Correia e Teles (2006), como pode ser conduzida a politi-
ca monetaria de forma a implementar um unico equilibrio global com estabilidade de precos. Mostra-
mos que num modelo monetario com um horizonte finito, em que os graus de liberdade na condugao
de politica podem ser contados exactamente, regras para a taxa de juro nao sao instrumentos sufici-
entes para implementar um equilibrio Unico. Pelo contrario, com um horizonte temporal infinito, ha
regras de feedback que permitem garantir um Unico equilibrio.

As regras que implementam um equilibrio Unico séo regras de targeting do nivel de pregos em que a
taxa de juro é mais alta quando a previsao do nivel de precos esta acima da tendéncia. A taxa de juro
também reage positivamente a previsdes da actividade econdémica futura. Infelizmente, para que a
que aregra seja eficaz € necessario um conhecimento da estrutura da economia que néo é realista. O
facto de a regra ndo funcionar num modelo com horizonte finito, mesmo que arbitrariamente alto, é
claramente também uma fragilidade.

Aconcluséo final é a de que é necessario mais trabalho no desenvolvimento de modelos ou formas al-
ternativas de condugéo de politica para podermos ter confianga na capacidade da politica monetaria
em implementar um equilibrio Unico com precos estaveis.

Nao deverd reagir a horas de trabalho se a funcéo de utilidade for separavel no lazer.
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Uma hierarquizagéo precisa dos factores subjacentes a diferenciagédo de taxas de juro nas operagdes
bancarias implica a disponibilidade de informagéo detalhada ao nivel micro caracterizadora de cada
contrato. Todavia, este tipo de base de dados néo se encontra disponivel para as operag¢des banca-
rias de retalho, para os paises da area do euro. Neste contexto, este estudo procura obter evidéncia
empirica quanto aos factores que influenciam as taxas de juro no mercado de empréstimos sindica-
dos na area do euro, utilizando para o efeito uma base de dados bastante detalhada ao nivel de cada
operagao (para uma descri¢do do funcionamento do mercado de empréstimos sindicados consulte-se
Gadanecz (2004)). O mercado de empréstimos sindicados é usualmente identificado como um mer-
cado para empresas ou projectos mais transparentes que a generalidade das restantes empresas,
facto que sugere que este tipo de mercado seja mais integrado entre paises do que o mercado de em-
préstimos bancarios em geral. Efectivamente, a leitura directa dos dados referentes ao mercado pri-
mario destes empréstimos revela a presenga de bancos nao residentes em cada operacgao sindicada,
muitas vezes com fung¢des especificas na preparagao e colocagao da operagao em mercado. Nao
obstante estas consideragdes, o presente estudo procura avaliar se os resultados apresentados na li-
teratura sobre os determinantes das taxas de juro no mercado de crédito se verificam nos emprésti-
mos sindicados concedidos a empresas, e procura verificar igualmente se a dispersdo de taxas de
juro médias entre paises da area do euro subsiste ap6s tomar em consideracao os aspectos economi-
camente relevantes para a determinagéo de pre(;os1. Em particular, os resultados obtidos apontam
para a existéncia de home bias no mercado de empréstimos sindicados, designadamente as opera-
¢bes conduzidas exclusivamente por bancos com nacionalidade distinta da empresa financiada sao
sistematicamente mais onerosas do que aquelas em que participa pelo menos um banco da mesma
nacionalidade. Dada a natureza mais transaccionavel dos empréstimos sindicados por comparagéo
com a média dos empréstimos bancarios e a evidéncia de uma maior participagao de bancos de dife-
rentes nacionalidades neste mercado, os resultados obtidos podem ser entendidos como uma
primeira indicagéo do grau de integragao do mercado de empréstimos bancarios a empresas na area
do euro. Deste modo, tendo como ponto de partida estes resultados, € natural esperar-se que os
estudos empiricos que venham a desenvolver-se mais centrados nas operacgdes de retalho apontem
para a auséncia de integracdo ou para a integracdo incompleta no mercado de empréstimos
bancarios na area do euro.

De acordo com BCE (2006), as estatisticas agregadas de taxas de juro bancarias apresentam dife-

As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. Os autores
gostariam de agradecer a Antonio Antunes, Diana Bonfim, Paula Antéo e Luisa Farinha pelos seus comentarios e sugestdes.
Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

A literatura empirica disponivel refere-se essencialmente ao mercado de crédito a empresas dos Estados Unidos. Neste particular, séo de realgar os
resultados obtidos em Angbazo et al (1998), que identificam factores relevantes na determinagéo de pregos nos segmentos de maior risco do mercado de
empréstimos sindicados e testam a existéncia de integracéo entre este mercado e o mercado de obrigagdes.
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rengas sistematicas entre paises da area do euro, as quais se associam a um amplo conjunto de fac-
tores. De entre estes factores, salientam-se as diferengas nas caracteristicas dos produtos e dos
mercados, assim como problemas associados aos métodos de agregagéo na produgéo das estatisti-
cas de taxas de juro. Deste modo, os resultados deste estudo podem igualmente contribuir para a dis-
cussdo em curso sobre a melhor forma de estratificar em grupos homogéneos as estatisticas
agregadas de taxa de juro publicadas pelo Eurosistema.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na sec¢ao 2 apresentam-se alguns dados referentes ao
mercado de empréstimos sindicados e descreve-se sucintamente a base de dados utilizada. Na sec-
¢ao 3 apresentam-se a abordagem economeétrica e os respectivos resultados. Na secgao 4 é explora-
da a relevancia da presenga de garantias reais e dos resultados que sugerem a existéncia de home
bias. Na seccao 5 procura-se quantificar os “efeitos pais”. Finalmente, na secgao 6 sio referidas as
principais conclusdes.

De acordo com a informagao da base de dados Dealogic Loanware, principal fonte do presente estu-
do, o mercado de empréstimos sindicados a empresas nao financeiras apresentou um crescimento
consideravel nos ultimos anos a nivel global, aumentando de um valor total de contratos celebrados
de 1500 mil milhdes de euros em 1999 para cerca de 2700 mil milhdes de euros em 2006. Estes de-
senvolvimentos evidenciam uma alteragcao na estrutura deste mercado, o qual se desenvolveu nos
anos 80, essencialmente como forma de financiamento publico das economias de mercado emergen-
tes. No que diz respeito as empresas nao financeiras, assistiu-se a um aumento da dispersao geogra-
fica deste mercado. De facto, em 1999, 57 por cento do montante envolvido nestes empréstimos
decorria do financiamento de empresas localizadas nos Estados Unidos da América, ao passo que,
em 2006, o peso destes devedores diminuiu para cerca de 40 por cento. Esta reducao foi contrabalan-
cada pelo aumento da importancia das empresas domiciliadas na area do euro (cuja participagdo, em
termos de montantes, aumentou de 18 para 25 por cento no mesmo periodo) e nas economias asiati-
cas. O crescimento dos empréstimos sindicados concedidos a empresas nao financeiras da area
euro ocorreu essencialmente junto de empresas sem notagéo de rating, sendo este predominio tam-
bém observavel em termos globais. A recente, e significativa, expanséo observada na sindicacdo de
empréstimos na area do euro esta na base do crescente interesse neste mercado, designadamente
envolvendo o estudo do seu funcionamento, da sua organizacédo e dos mecanismos de determinagéo
de precgos (Rhodes (2006) apresenta uma descrigdo dos aspectos econémicos, juridicos e as conven-
¢cOes estabelecidas no mercado de empréstimos sindicados, assim como uma breve revisdo do seu
desenvolvimento nas ultimas trés décadas). Embora néo existam dados que permitam avaliar de for-
ma precisa a importancia deste tipo de financiamento no total do crédito concedido pelos bancos eu-
ropeus, uma estimativa simples indica que o peso deste tipo de financiamento tera duplicado entre
1999 e 2006 (Grafico 1)%.

Os dados utilizados referem-se a contratos de empréstimo a empresas nao financeiras domiciliadas
na area do euro, no periodo de Janeiro de 1999 a Outubro de 2006, tendo sido impostos alguns critéri-
os de selecgéo das observagdes na base de dados original. Deste modo, foram eliminadas as obser-
vagdes para as quais o principal objectivo do empréstimo era classificado como financiamento
publico, que ndo continham informagéao relativa a prego (excluindo comissdes), montante dos em-

O réacio entre novos contratos anunciados em cada ano e o valor acumulado de novas operagdes de empréstimo a empresas da area do euro, tal como
publicado pelo BCE, aponta para que os empréstimos sindicados representem 7.5 por cento no total dos empréstimos concedidos a empresas néao
financeiras residentes na area do euro.
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Quadro 1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Observagdes totais

Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. das quais:

com rating

(1) () # (1) (2) # (1) (2) # (1) (2) # (1) (2 # (1) (2) # (1) (2) # (1) (2) #
Austria 0 188 121 4 189 180 9 0 363 379 6 247 130 5 191 101 4 16 16 1 29 2
Bélgica 59 68 5 88 80 16 97 84 17 130 59 10 211 145 15 222 203 43 174 63 34 254 118 24 164 3
Irlanda 170 127 15 209 171 10 161 178 8 258 337 13 165 167 19 164 154 20 280 138 7 236 253 36 128 27
Finlandia 154 108 10 150 98 12 168 94 18 73 58 6 202 73 6 130 67 13 81 48 25 215 91 17 107 16
Franga 144 70 128 149 61 149 147 76 125 198 133 173 224 156 114 214 69 219 210 66 329 233 110 367 1604 186
Alemanha 120 63 40 174 107 57 206 108 79 222 56 83 269 105 93 250 121 219 266 117 255 250 80 253 1079 148
Grécia 95 58 20 97 86 14 112 82 21 127 76 29 143 118 30 165 149 20 188 163 21 135 89 10 165 14
Italia 95 94 55 146 61 58 150 116 53 131 104 57 180 147 108 212 165 147 183 144 215 199 164 108 801 48
Luxemburgo 109 102 3 266 283 7 199 132 14 223 64 6 331 331 12 335 147 17 285 186 28 189 78 16 103 9
Paises Baixos 125 78 50 156 71 80 187 119 59 186 96 49 268 213 77 211 106 78 228 172 96 281 201 134 623 88
Portugal 133 117 6 122 70 16 85 67 14 68 35 3 128 100 8 138 65 8 106 68 19 0 74 15
Espanha 87 77 75 107 60 83 116 105 72 116 85 90 148 131 111 168 101 191 149 97 288 166 99 253 1163 49
Areadoeuro 120 74 407 144 75 506 155 103 489 173 94 519 210 149 599 211 106 980 201 102 1321 224 113 1219 6040 605
Des. padrdgo 87 101 109 124 176 173 185 187

Fonte: Dealogic Loanware.
Nota: (1) Média simples; (2) Média ponderada, tendo como poderador o montante do empréstimo.
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Grafico 1

RELEVANCIA DO MERCADO DE EMPRESTIMOS

SINDICADOS NA AREA DO EURO

1 Volume de empréstimos sindicados
M Volume anual acumulado de novas operagdes (a)
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Fontes: BCE e Dealogic Loanware.
Nota: (2) Montante de novas operagdes baseado nas estatisticas de taxa de juro banca-
rias do Eurosistema.

préstimos ou data de assinatura do acordo (ou pelo menos, data da concessao do financiamento).
Ap0os a aplicagao destes critérios obteve-se uma amostra de 6040 observagdes, para a qual se apre-
sentam, no Quadro 1, estatisticas descritivas a nivel agregado para cada pais. Os empréstimos con-
cedidos a empresas residentes na Franga, Alemanha e Espanha sdo os mais frequentes na amostra,
enquanto empréstimos concedidos a empresas domiciliadas em Portugal e Austria s&o os menos fre-
quentes. Em paralelo a esta amostra, foi efectuada a analise de uma sub-amostra, na qual apenas fo-
ram consideradas as observagdes para as quais existe informagéao explicita relativamente ao risco de
incumprimento (notacdes de rating atribuidas pelas agéncias de rating Standard & Poor’s ou Mo-
ody’s). Esta amostra é muito mais reduzida do que a inicial, incluindo apenas 605 observacgbes, sendo
que o niimero de operacdes é particularmente reduzido para as empresas domiciliadas na Austria ou
Bélgica, paises para os quais os resultados devem ser interpretados com especial cuidado.

3. ABORDAGEM EMPIRICA

3.1. Modelo e variaveis

O modelo base apresentado neste estudo tem como variavel endégena o spread aplicado em cada
operagao. Como variaveis exdgenas foram consideradas variaveis categoricas (dummies) relativas a
nacionalidade das empresas, ao respectivo sector de actividade e a outros elementos caracterizado-
res das mesmas, assim como variaveis relativas as especificidades de cada operagéo e variaveis
temporais. De forma sintética, a especificagdo adoptada corresponde a seguinte expressao:

Spread ;, = o+ pais; + dsector de actividade ; + ¢ outras caracteristicas da empresa ; (1)

+ p caracteristicas da operagdo ; + &componente temporal

A especificacdo apresentada em (1) foi estimada através do método de minimos quadrados
ordinarios, para os dois conjuntos de empresas: um compreendendo a totalidade das operagdes dis-
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poniveis na base de dados (ap6s a imposigao dos critérios de selecgdo mencionados na secg¢éo ante-
rior), e o outro correspondendo apenas as empresas que apresentam notacgao de rating. Arazao pela
qual é efectuada a analise para ambos os conjuntos de empresas relaciona-se com o facto de, na
base de dados utilizada e em linha com o que sucede na generalidade das carteiras de crédito banca-
rio, apenas uma fracgao relativamente reduzida das empresas apresentar informagéo relativa ao ra-
ting. Consequentemente, podera existir algum enviesamento resultante da auséncia de variaveis que
captem a percepgao do mercado relativamente ao risco de crédito associado a cada empresa. Anali-
sando apenas o conjunto de empresas com rating, € possivel controlar a relevancia da indisponibilida-
de de informacé&o sobre notagdes de rating, assim como confirmar se as conclusdes obtidas para as
restantes variaveis incluidas na regresséo séo robustas a omisséo de controlos explicitos para o risco
de incumprimento, no conjunto de empresas mais abrangente.

Em apéndice encontram-se enumeradas as variaveis utilizadas, que incluem um conjunto de determi-
nantes dos spreads aplicados em empréstimos usualmente referidos na literatura. A variavel principal
em analise é o diferencial de taxa de juro em cada operagéo face ao respectivo indexante (spread)s. A
dimensao do empréstimo foi avaliada tendo em consideragéo variaveis categéricas (dummies) cor-
respondendo aos quartis associados a distribuicdo do montante dos empréstimos, para cada ano
(Incrp corresponde ao logaritmo natural do montante do empréstimo de cada operacao, enquanto
que, por exemplo, Incrp25 representa a dummy para o conjunto de operagdes localizadas no primeiro
quartil da distribuicdo). Esta variavel procura controlar a existéncia de eventuais economias de escala
na preparacao de cada empréstimo, com menor relevancia dos custos fixos para empreéstimos de
maior dimensao. Simultaneamente, a dimens&o da operagao pode ser interpretada como uma proxy
para a dimenséo da empresa em questéo, permitindo controlar diferengas sistematicas no custo de
financiamento especificamente atribuiveis a dimensédo das empresas.

As notacgbes de rating foram agregadas em classes adjacentes e incluidas na regressao como medida
directa do risco de crédito associado a empresa. A maioria das operagdes analisadas envolve empre-
sas sem notagao de rating, enquanto no conjunto das empresas que apresentam esta informacéo as
que se encontram classificadas como investment grade sdo as mais frequentes®. A maturidade da
operacao foi também sintetizada em classes e introduzida na regressao através de dummies. A matu-
ridade dos empréstimos foi estudada exaustivamente na literatura empirica, encontrando-se, em ge-
ral, uma relagéo positiva entre maturidade e spread (veja-se Jackson e Perraudin (1999)). Assim, é
expectavel que operagbes com maturidades mais longas tenham associados spreads mais elevados,
independentemente da inclinagéo da curva de rendimentos.

O principal objectivo do empréstimo também foi tido em consideragdo, controlando-se igualmente
quando esta informacao nao esta disponivel. Em particular, é possivel identificar na amostra os con-
tratos cujo objectivo principal constitui o financiamento de operacdes de fuséo e aquisigéo ou conduzi-
ram a recapitalizagédo/reestruturacdo da empresa (takeover) ou o financiamento de investimento em
project finance e outras finalidades especificas (agregados na variavel project), as quais diferem
substancialmente na sua natureza de empréstimos para os quais a empresa nao reportou uma
finalidade especifica (general).

O tipo de contrato de crédito foi tido em conta, designadamente através da inclusdo de variaveis cate-
goricas a identificar créditos com maturidade definida (term loans), linhas de crédito (linhas de crédi-

Cada operag@o é passivel de se apresentar em diversas tranches de financiamento com diferentes caracteristicas e condi¢des de financiamento. Desta
forma, nos casos em que isso sucede, as referéncias a “operagdes” ou “empréstimos” ao longo deste artigo devem interpretar-se como tranches
individuais de um mesmo empréstimo.

As notagdes de rating referentes a investment grade compreendem as notagdes de rating BBB- ou superior, na escala da agéncia Standard & Poor’s,
enquanto as restantes notagdes de rating estdo associadas a empresas frequentemente designadas por non-investment grade ou com estatuto de junk
bond.
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to), bridge loans, i.e. empréstimos que sao concedidos provisoriamente com vista a estruturagdo
futura de uma operagao mais permanente (bridge loans), mezzanine loans, i.e. tranches de emprésti-
mos com clausulas de subordinagao (mezzanine) ou um outro tipo de empréstimos (outros). Na prati-
ca, todos os empréstimos identificados na amostra como mezzanine estavam classificados como
takeover, relativamente ao objectivo principal, pelo que estas operagdes foram consideradas como
um subgrupo dos empréstimos identificado em takeover. A evidéncia disponivel de outros estudos
com empréstimos bancéarios a empresas dos Estados Unidos sugere que existe um prémio positivo
nos créditos com maturidade definida, quando comparados com as linhas de crédito. Este facto empi-
rico podera estar associado a fungéo de seguro que as linhas de crédito tém para as empresas quan-
do confrontadas com choques adversos, em conjugagcao com as vantagens dos bancos, por
comparagao com outros intermediarios financeiros, na disponibilizagcao de liquidez ao sector privado
(Berger e Udell (1992); Kashiap, Rajan e Stein (2002)).

O montante de comissdes (avaliadas em pontos base) pagas aos bancos que organizam os emprésti-
mos, e/ou participam no financiamento, foram incluidas na regressao de forma a controlar eventuais
efeitos de substituicdo entre comissdes e spreads. De entre o conjunto de comissdes pagas foram
distinguidas as que s&o supostas remunerar a disponibilidade do(s) banco(s) para manter o compro-
misso ou garantia de que disponibilizaréo os fundos a empresa no momento em que esta os solicitar
(commitment fees) e outro tipo de comissdes (outras comissées), tendo igualmente sido introduzida
uma dummy de controlo associada as operagdes para as quais esta informacdo néo estava
disponivel.

A existéncia de uma garantia por parte de uma terceira entidade (garantia pessoal) e de garantias
reais foram dimensdes igualmente controladas no modelo estimado. O impacto destas variaveis no
spread aplicado a cada empréstimo é ambiguo, tanto a luz da literatura teérica como empirica. No que
diz respeito as garantias pessoais, esta variavel estara a reflectir em grande medida o suporte de em-
presas pertencentes ao mesmo grupo econémico da empresa que contraiu o0 empreéstimo, sendo de
esperar que o prego do empréstimo seja menor nestes casos. Relativamente as operagbes com ga-
rantias reais, ceteris paribus, antecipa-se que, num contexto em que ja tenha sido observado o incum-
primento, os empréstimos que tenham associadas garantias reais se afigurem menos arriscados.
Contrariamente, a relagédo ex-ante entre garantias reais e risco (e consequentemente o preco) € ambi-
gua. Efectivamente, se algumas caracteristicas da empresa néo forem conhecidas, em algumas cir-
cunstancias, € mais provavel que seja exigida garantia real as empresas que sejam avaliadas como
mais arriscadas (Boot, Thakor and Udell (1991) apresentam uma descrigdo da relagéo entre risco e
garantias reais). Na mesma linha, alguns estudos empiricos apontam para uma relagao positiva entre
garantias reais e risco (Jiménez e Saurina (2004), para uma amostra de empresas espanholas) e en-
tre garantias reais e preco (Berger e Udell (1990); Angbazo et al (1998); Carey e Nini (2004) para o
mercado de empréstimos sindicados a nivel internacional). Sera de referir ainda que a exigéncia de
colateral por parte dos bancos pode constituir um substituto dos esforgos de acompanhamento poste-
rior da situagao financeira da empresa (Manove e Padilla (1999); Manove, Padilla e Pagano (2001)).
Outros argumentos sugerem a relagédo oposta, i.e. que as garantias reais podem funcionar como ele-
mento de selecgédo das empresas, uma vez que o custo econdémico de apresentar garantias reais é
menor para empresas com menor risco do que para empresas com risco elevado. Assim, as empre-
sas de menor risco estarao dispostas a aceitar a prestacdo de garantias reais em troca de uma taxa de
juro mais reduzida (Besanko and Thakor (1987a,b)). Em face da diversidade de interpretagbes
possiveis para a relagédo entre taxa de juro e prestacédo de garantias reais, o sinal esperado para o
coeficiente associado a esta varidvel ndo se encontra determinado a priori.

O tipo de relacéo accionista de controlo de cada empresa foi também incluido na regressao, tendo
sido levado em consideragao se as empresas eram maioritariamente detidas pelo sector privado ou
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pelo sector publico. Procurando identificar eventuais assimetrias de informacgéo entre bancos domés-
ticos e os bancos estrangeiros, introduziu-se uma variavel dummy que identifica operagées em que
todos os bancos participantes no sindicato tém nacionalidade distinta da nacionalidade da empresa
em questdo (home bias). Por fim, foram introduzidas variaveis dummy para controlar o sector de
actividade das empresas e a nacionalidade das mesmas, embora ambas as categorias ndo sejam
reportadas.

No Quadro 2 sao apresentados nas colunas (1) e (2) os resultados do modelo (1) para a amostra total
e nas colunas (3) e (4) para a amostra reduzida (apenas com empresas com rating). Como menciona-
do anteriormente, o0 motivo pelo qual se efectua a analise controlando e ndo controlando para a nota-
¢ao de rating de cada empresa relaciona-se com o facto desta informagao apenas existir para um
conjunto reduzido de empresas, procurando-se, desta forma, avaliar se os resultados associados as
restantes variaveis sao robustos a omissao da variavel de controlo directo do risco de crédito das
empresas.

Os principais resultados obtidos nas diferentes regressdes estdo em linha com a literatura. Em parti-
cular, quanto maior for o montante do empréstimo menor é o spread, nomeadamente quando compa-
rando o quarto quartil com os restantes®. Este facto podera resultar de economias de escala na
preparacgao de cada empréstimo sindicado, i.e. poderao existir custos fixos que perdem a relevancia
quanto maior for o empréstimo. Em alternativa, e provavelmente a justificagdo mais plausivel, o mon-
tante do empréstimo constitui um indicador que aproxima a dimenséo relativa das empresas na amos-
tra. Deste modo, esta variavel podera estar a captar a percepgao por parte dos bancos de que
empresas de maior dimensao tendem a apresentar um risco menor.

Sendo a notagao de rating das empresas uma medida ex-ante da probabilidade esperada de incum-
primento por parte da empresa em questao, sera de esperar que operagdes associadas a ratings
mais elevados apresentem spreads mais baixos. De facto, os resultados dos modelos de regressao
apresentados no Quadro 2 reproduzem esta relagdo, sendo de realgar o facto de o impacto marginal
ser mais significativo nos empréstimos concedidos a empresas com notagao de rating inferior ao triplo
B, assim como a néo significancia estatistica no conjunto de classes de rating investment grade (com-
preendidas entre a classe mais elevada e BBB-). Adicionalmente verifica-se que o spread associado a
empresas que nao tém rating é ligeiramente inferior ao spread associado a operagdes com duplo B,
sugerindo que estas empresas, se tivessem atribuida uma notagéo de rating, estariam, em média,
entre as classes de rating BB+ e BBB-.

Relativamente a maturidade, verifica-se que os spreads aumentam de forma monétona com a mes-
ma. Em particular, os spreads associados a operagdes com maturidade superior a 5 anos (variavel
maturidade >5, omitida na regressao) diferem significativamente dos spreads aplicados a operagdes
com maturidade inferior. Por sua vez, as operagdes cuja maturidade ndo é conhecida (representadas
pela variavel maturidade desconhecida) tém, em média, spreads situados entre os valores correspon-
dentes a operagbes com maturidade entre as categorias de 1 a 5 anos e mais de 5 anos. Estes resul-
tados sao indicativos de que nao existe enviesamento significativo na variavel maturidade, uma vez
que as classes anteriormente referidas séo as mais frequentes na amostra.

De acordo com os resultados das regressoes subjacentes ao Quadro 2, empréstimos concedidos ten-

De facto, as variaveis correspondentes aos trés primeiros quartis da distribuigdo da dimensao dos empréstimos apresentam coeficientes muito préximos,
sugerindo que estas operagdes poderiam ser agregadas numa Unica classe. De qualquer forma, adoptou-se a especificagdo mais genérica com o intuito
de avaliar a relevancia da relagao entre a dimenséo dos empréstimos e outras variaveis, que sera apresentada em regressdes posteriores.
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Quadro 2
RESULTADOS DAS REGRESSOES

Variavel dependente Total da amostra Empresas com rating
Spread (1) (2) (3) 4)

Coeficiente estatistica t| Coeficiente estatistica t Coeficiente estatistica t Coeficiente estatisticat

Variaveis explicativas

Constante 38.42 4.11 85.27 12.35 53.20 2.88 50.15 2.61
2000 9.19 1.54 6.40 1.07 32.63 2.56 24.18 1.62
2001 14.68 2.47 12.36 2.07 28.29 2.14 15.22 1.01
2002 42.07 7.43 40.16 7.03 60.76 4.01 68.66 4.06
2003 57.94 9.88 57.54 9.74 44.27 3.16 60.69 3.92
2004 54.09 10.10 54.89 10.17 31.08 2.23 54.11 3.60
2005 40.90 7.92 41.38 7.95 -3.35 -0.25 11.46 0.76
2006 45.53 8.41 45.37 8.33 -14.34 -0.86 -6.08 -0.34
Montante

Incrdp25 50.02 13.98 58.44 16.74 30.23 2.77 85.89 7.22

Incrdp50 50.01 13.19 57.48 15.46 4.46 0.52 46.96 4.46

Incrdp75 44.50 12.56 52.39 14.82 10.17 1.25 32.16 3.26
Rating

a -10.62 -1.20 - - -8.80 -1.02 - -

bb 84.21 7.37 - - 105.99 8.57 - -

b 103.37 8.74 - - 149.09 8.75 - -

sem rating 57.54 8.14 - - - - - -
Maturidade

maturidade

desconhecida -34.45 -2.67 -35.99 -2.79 -43.75 -2.24 -59.73 -2.13

maturidade < 1 ano -70.12 -13.25 -80.41 -15.18 -60.06 -5.29 -84.07 -6.48

maturidade 1 a 5 anos -61.36 -21.45 -64.17 -22.17 -48.22 -5.83 -67.23 -7.51

Objectivo do empréstimo

takeover 45.79 14.62 47.59 15.00 20.77 2.93 33.07 3.92

mezzanine 583.17 25.12 582.65 25.09 575.22 4.12 578.98 3.64
asset backed -21.22 -2.42 -21.09 -2.43 1.22 0.04 -5.14 -0.15
project finance -14.86 -2.56 -9.38 -1.61 -56.63 -2.05 -10.42 -0.35
desconhecido 0.29 0.03 4.25 0.37 - -

Tipo de instrumento

linhas de crédito -31.16 -14.31 -34.08 -15.47 -17.64 -2.80 -37.34 -5.27
bridge loans 31.32 2.81 32.19 2.81 121.24 2.87 102.75 2.39
outros 75.52 7.01 69.88 6.32 27.76 1.57 16.78 0.86
Comissdes
commitment fees 0.18 3.35 0.21 3.96 -0.01 -0.07 0.36 1.64
outras comissoes 0.36 2.69 0.46 3.26 0.66 1.87 1.22 3.32
comissdes nao
disponiveis -3.42 -0.42 -1.09 -0.14 26.35 0.56 44.87 1.14
Garantias
garantias pessoais -30.04 -5.06 -28.31 -4.75 -20.89 -1.48 -26.92 -1.58
garantias reais 11.97 3.50 15.03 4.33 39.35 2.62 61.95 3.56
Home bias 26.60 3.96 26.80 3.97 23.34 1.18 20.51 0.96
Publico -36.64 -5.66 -46.30 -7.35 -2.75 -0.27 -22.25 -1.80
Numero de observagdes 6040 6040 605 605
R? 0.68 0.67 0.75 0.66
R? - ajustado 0.68 0.67 0.72 0.63

Nota: As varaveis categoricas refrentes ao sector de actividade e & nacionalidade das empresas foram incluidas na regresséo, mas os respectivos coeficientes foram omitidos no quadro
apresentado.
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do como finalidade takeover séo identificados como mais arriscados do que os restantes emprésti-
mos. Este resultado ndo é inesperado uma vez que este tipo de operagdo aumenta a alavanca
financeira da empresa que se propde realizar uma aquisigdo. Em particular, nesta categoria de em-
préstimos, as operagdes financiadas por empréstimos mezzanine surgem extremamente mais caras
do que as demais, apresentando spreads superiores em quase 6 pontos percentuais aos spreads
associados a empréstimos sem finalidade definida.

Os empréstimos com maturidade definida (ferm loans, categoria omitida na regressao) e bridge loans
(bridge loans) tém spreads superiores aos aplicados nas linhas de crédito (linhas de crédito). Os brid-
ge loans, em particular, sdo um tipo de financiamento temporario e tendem a apresentar maior risco
uma vez que sao contratados com o intuito de virem a ser substituidos por um tipo de financiamento
mais estavel, ainda em fase de preparagao, o qual podera nado se materializar em consequéncia, inter
alia, da deterioragao das condigdes de mercado. No que diz respeito ao prego relativo dos emprésti-
mos de maturidade definida e das linhas de crédito, o facto de os Ultimos serem mais baratos esta em
linha com a evidéncia disponivel em diversos estudos empiricos sobre o financiamento de empresas
nao financeiras nos Estados Unidos. Para além do que foi referido anteriormente sobre as fungdes de
seguro das linhas de crédito do ponto de vista das empresas, os bancos poderédo encontrar-se numa
posicéo vantajosa do ponto de vista da gestao do risco de liquidez neste mercado, no caso de existir
uma correlagéo positiva entre choques na oferta de depdsitos e na procura de empréstimos. Esta
hipotese implica que choques que afectem a liquidez dos depositantes e as necessidades de
financiamento dos investidores estariam positivamente correlacionados.

Como esperado operagdes que tém garantias pessoais associadas tendem a ter spreads inferiores,
enquanto, na amostra em andlise, as operacdes que apresentam garantias reais apresentam spreads
comparativamente mais elevados. Este efeito € mais forte na especificagdo em que néo se inclui a no-
tacéo de rating das empresas como variavel explicativa, o que sugere a existéncia de uma correlagéo
positiva entre a presenca de garantias reais e o risco de incumprimento das empresas, i.e. existe uma
maior probabilidade da exigéncia de garantias reais para as empresas com notagao de rating mais
baixa.

Empresas detidas ou controladas pelo sector publico pagam um spread inferior ao aplicado em em-
préstimos a empresas detidas pelo sector privado, como seria expectavel. Este resultado podera es-
tar a reflectir o facto de a relagédo accionista com as administragdes publicas representar, em Ultima
instancia, garantia implicita por parte do sector publico.

As operagdes em que nenhum dos bancos participantes no sindicato apresentam a mesma nacionali-
dade que a empresa que pede empréstimo tém associados spreads mais elevados. Esta variavel
(identificada como home bias no Quadro 2) procura testar a hipétese de que os bancos domésticos se
encontram melhor informados sobre as caracteristicas da empresa do que os restantes bancos, sen-
do fonte de home bias na afectacdo de carteiras e nos pregos de equilibrio neste mercado. Assim, o
facto de nao existir nenhum banco com a mesma nacionalidade pode constituir um sinal para os po-
tenciais participantes no sindicato de que a informagao sobre a empresa que nao é do conhecimento
publico pode estar enviesada no sentido de maior risco. Os resultados obtidos suportam a ideia de
que mesmo no mercado dos empréstimos sindicados podera existir assimetria de informacgéo entre
bancos locais e bancos estrangeiros, constituindo um factor de alguma segmentagéo geografica num
mercado que tem uma base transnacional ja bem estabelecida.

Os resultados apresentados no Quadro 2 permitem também verificar que os empréstimos que tém as-
sociadas comissdes mais elevadas apresentam simultaneamente spreads superiores, i.e. a cobranga
de comissdes e a intermediacao financeira pura parecem ser actividades complementares e nao
substitutas na perspectiva das receitas dos bancos. De facto, na amostra completa, 1 ponto percentu-
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al adicional em comissdes (outras comissdes) tem associado cerca de mais 40 pontos base no
spread, sendo este resultado ligeiramente mais forte na especificagdo em que ndo se controla para a
notagao de rating de cada empresa. Tendo em consideragédo a amostra constituida apenas por em-
presas que tém notacéo de rating atribuida, a magnitude do coeficiente associado a comissodes &
substancialmente superior. Este resultado é consistente com o identificado em Angbazo et al (1998)
para uma amostra de empréstimos concedidos entre 1987 e 1994.

Por fim, um outro ponto interessante que pode ser inferido da analise do conjunto de regressdes apre-
sentado relaciona-se com a identificagdo do “ciclo de crédito” observado entre finais dos anos 90 e o
periodo mais recente. As variaveis temporais incluidas nas regressdes sugerem que existe uma com-
ponente temporal relevante na determinagéo do spread, atingindo o maximo em 2003 e 2004, contro-
lando os restantes factores relevantes. Este ciclo ndo é evidente na evolugdo dos spreads médios
apresentada no Quadro 1.

Com o intuito de conhecer melhor os factores subjacentes a relagao positiva encontrada entre garantias
reais e spread, efectuou-se uma analise mais detalhada. Esta andlise traduziu-se na especificagdo de
regressdes adicionais nas quais outras caracteristicas das empresas e/ou especificidades de cada ope-
ragao foram cruzadas com a variavel identificadora da presenca de garantias reais. Assim, foi desenvol-
vido um conjunto significativo de experiéncias, compreendendo as variaveis referentes ao objectivo dos
empréstimos, ao tipo de financiamento, a notagao de rating das empresas e a dimens&o do empréstimo.
Apenas as Ultimas duas variaveis mencionadas parecem acrescentar informagao, sendo apresentados
os respectivos resultados no Quadro 3, para o total da amostra®. Os resultados referentes a associagao
entre o impacto da existéncia de garantias reais e a notacéo de rating das empresas sao apresentados
na coluna (1) e sugerem que a relagéo positiva é transversal as diferentes classes de rating. Na coluna
(2) encontram-se os resultados referentes a regressao que explora a relevancia da dimenséo do em-
préstimo cruzada com a variavel relativa a garantias reais. Em todas as especificacdes, a relacéo positi-
va entre garantias reais e spread revelou-se robusta para os empréstimos de maior dimenséo
(correspondendo as operagdes situadas no quartil superior da distribuicdo do montante dos emprésti-
mos, omitido na regressao), enquanto parece existir tendéncia para que este efeito desapareca para os
empréstimos inferiores. De facto, o coeficiente associado ao primeiro quartil da distribuicdo dos
empréstimos cruzado com a variavel relativa a garantias reais € significativo e préximo do valor simétrico
do coeficiente correspondente a variavel que identifica a existéncia de garantias reais isoladamente.

O mesmo procedimento foi efectuado para investigar as caracteristicas das empresas e/ou das opera-
¢bes que poderiam estar associadas a relagéo positiva encontrada na secgéo anterior entre a auséncia
de um banco com a mesma nacionalidade da empresa (home bias) e o spread cobrado. Um efeito dife-
renciador, e estatisticamente significativo, foi encontrado para as notagdes de rating das empresas, sen-
do o efeito mais forte para as empresas com rating duplo B, quando comparadas com as empresas
associadas a triplo B. Como se pode observar na coluna (3) do Quadro 3, o efeito ndo € monétono nas
diferentes classes de rating, sendo este resultado comum aos dois conjuntos de empresas
considerados.

Resultados similares foram obtidos quando analisado apenas o conjunto de empresas para as quais existe informagao referente as notages de rating.
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Quadro 3
REGRESSOES COM TERMOS DE INTERACQOES REFERENTES A GARANTIAS REAIS E HOME BIAS

Variavel dependente: Spread 1) 2) 3)

Coeficiente estatisticat | Coeficiente estatisticat | Coeficiente estatistica t

Variaveis explicativas
Incrdp25 50.13 14.01 59.67 14.29 50.70 14.32
Incrdp50 50.22 13.22 53.86 12.01 50.75 13.60
Incrdp75 44.46 12.51 48.39 11.91 44.91 12.71
Incrdp25*garantias reais - - -35.52 -4.73 - -
Incrdp50*garantias reais - - -15.89 -1.97 - -
Incrdp75*garantias reais - - -16.38 -1.99 - -
a -10.64 -1.17 -10.00 -1.13 -5.34 -0.62
bb 83.78 6.37 82.51 7.25 74.90 7.1
b 90.71 7.22 99.19 8.40 113.68 8.75
sem rating 59.49 8.18 55.23 7.79 58.35 7.79
garantias reais 34.63 1.29 30.25 4.93 11.86 3.47
a*garantias reais 18.84 0.49 - - - -
bb*garantias reais -14.14 -0.44 - - - -
b*garantias reais 18.26 0.53 - - - -
sem rating*garantias reais -24.68 -0.91 - - - -
a*home bias - - - - -68.78 -1.30
bb*home bias - - - - 207.76 244
b*home bias - - - - -46.30 -1.53
sem rating*home bias - - - - -8.74 -0.41

Nota: As restantes variaveis foram incluidas na regressao, mas os respectivos coeficientes ndo s&o reportados nesta tabela de forma a facilitar a interpretagéo da mesma.

5. EXISTEM DIFERENCAS SISTEMATICAS ENTRE PAISES DA AREA DO
EURO?

Na base de dados original, a diferenca entre o spread médio mais elevado, observado a nivel nacio-
nal, e o spread médio mais baixo correspondia a cerca de 150 pontos base. Um exercicio simples de
comparacgao dos coeficientes associados as variaveis que controlam a nacionalidade das empresas,
obtidos na especificagéo geral (apresentada na coluna 1 do Quadro 2) sugere que esta métrica se
comprime para cerca de 50 pontos base. Adicionalmente, o desvio-padrao das dummies associadas
ao pais da empresa reduziu-se para um tergo do desvio-padrao original, apds redimensionar todos os
paises face a Franga, omitida na regressao (Grafico 2).

No sentido de testar a importancia conjunta de grupos de caracteristicas das empresas ou das opera-
¢cOes foram efectuados testes Wald, cujos resultados se encontram sumariados no Quadro 4. A nacio-
nalidade das empresas, no seu conjunto, apresenta-se como uma caracteristica significativa em
todas as especificagdes, suportando a ideia de que efeitos especificos pais permanecem mesmo ten-
do em consideragdo as restantes caracteristicas das empresas e as especificidades de cada
operagao.
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Grafico 2

DIFERENCAS FACE A FRANCA
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Nota: As regressées subjacentes ao gréfico correspondem as colunas (1) e (2) do Qua-
dro 2. Apenas a Alemanha, Paises Baixos e Espanha séo estatiticamente significativos a
um nivel de significancia de 5%.

Quadro 4
TESTES WALD PARA OS DIFERENTES GRUPOS DE VARIAVEIS
Quadro 2
Conjunto de variaveis Equacéo (1) Equacéo (2) Equacéo (3) Equacéo (4)
Ano
30.01 31.94 6.16 6.48
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Nacionalidade da empresa
13.95 13.56 3.80 5.09
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dimensao do empréstimo
85.73 122.38 2.98 18.12
(0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
Rating
45.57 - 30.80 -
0.00 - 0.00 -
Maturidade
165.06 183.86 12.08 19.94
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Objectivo do empréstimo
181.67 180.96 8.60 7.56
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tipo de instrumento
103.55 110.67 9.62 15.48
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Comissdes
6.76 9.44 1.29 5.97
(0.00) (0.00) (0.28) (0.00)
Sector de actividade 17.00 18.52 3.59 4.70
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Nota: Os valores entre paréntesis correspondem aos p-values.

m Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos

Este estudo permite identificar alguns dos factores que estéo subjacentes a fixagéo de pregos no mer-
cado de empréstimos sindicados na area do euro. Os resultados obtidos em estudos empiricos anteri-
ores foram confirmados e os resultados estdo em linha com os pressupostos tedricos no que diz
respeito ao papel da maturidade, dimens&o dos empréstimos e notagdes de rating. Os resultados ob-
tidos mostram também que as garantias pessoais e reais séo relevantes para explicar as diferencas
de preco dos empréstimos concedidos a empresas, com uma relagdo negativa no caso das garantias
pessoais e positiva no caso das garantias reais. Deste modo, o estudo fornece também indicios dos
factores importantes a ter em consideragéo quando se estratifica o universo de empréstimos em clas-
ses homogéneas, com o intuito de construir estatisticas agregadas para as taxas de juro. Adicional-
mente, o procedimento seguido permite isolar efeitos especificos de cada pais dos restantes
elementos caracterizadores de cada empresa e de cada operagéo.

Paralelamente, este estudo salienta alguns factos estilizados que merecem um estudo mais porme-
norizado com o intuito de compreender melhor as razdes que lhes poderao estar subjacentes. Em pri-
meiro lugar refira-se o facto de as receitas associadas a comissdes aparentarem ser complementares
as receitas de intermediagéo dos bancos, em vez de substitutas como apontaria o senso comum, bem
como a literatura que explora a relagéo entre as receitas de intermediacao e as de prestacao de servi-
¢os. Assim, este resultado requer um estudo mais detalhado, tendo em consideragéo que nem todas
as comissdes associadas a empréstimos sdo comissdes cujo pagamento é efectuado no momento da
celebragéo do contrato ou independentes da efectiva utilizagdo do financiamento. Pelo contrario, al-
gumas comissoes séo pagas de forma regular ao longo da vida do contrato tal como acontece com os
juros. Um outro aspecto interessante relaciona-se com a evidéncia encontrada do efeito home bias no
mercado de empréstimos sindicados, no sentido em que empréstimos em que nenhum dos bancos
participantes tenha a mesma nacionalidade da empresa surgem mais dispendiosos. De acordo com
esta conclusao, ndo sera surpreendente se estudos empiricos subsequentes apontarem para uma in-
tegracéo incompleta na banca de retalho entre economias da area do euro. O resultado obtido tor-
na-se particularmente relevante se for tido em consideragdo que o mercado de empréstimos
sindicados, pela sua natureza, é mais integrado e transparente que o mercado de crédito em geral.
Deste modo, uma analise mais detalhada nesta area, procurando avaliar a relevancia de efeitos
cruzados entre a nacionalidade dos bancos participantes nas operagdes e a respectiva fungdo na
mesma operagdo, nomeadamente na preparagdo e colocagdo da operagdo, devera permitir
conclusdes mais precisas sobre os factores estruturais subjacentes a este efeito.
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Anexo 1

DEFINICOES DAS VARIAVEIS

Variavel Definigédo
Variavel dependente
Spread Diferencial de taxa de juro (pontos base)

Variaveis explicativas
Dummies temporais

anoy

Variaveis especificas das empresas

Sector de actividade
Nacionalidade
Rating

a

bbb

bb

b

sem rating
Tipo de empresa

publico

privado

Variaveis especificas das operagoes

Dimenséo do empréstimo
Incrdp25
Incrdp50
Incrdp75
Incrdp100
Maturidade
maturidade desconhecida
maturidade <1
maturidade 1a5
maturidade >5
Objectivo do empréstimo
takeover
mezzanine
asset backed
project finance
general
desconhecido
Tipo de instrumento
term loans
linhas de crédito
bridge loans
mezzanine
outros
Comissdes
commitment fees
outras comissdes
comissdes ndo disponiveis
Garantias
garantias pessoais
garantias reais
Nacionalidade dos bancos
home bias

Assume o valor 1 se o empréstimo foi contratado no ano t (1999-2006)

16 variaveis categoricas referentes ao sector de actividade da empresa
12 variaveis categoricas referentes a nacionalidade da empresa

Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre AAA e A-

Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre BBB+ e BBB- (omitida na regresséo)
Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre BB+ e BB-

Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre B+ and CCC+

Assume o valor 1 se a empresa ndo tem notacéo de rating atribuida

Assume o valor 1 se a empresa ¢ detida pelo sector publico
Assume o valor 1 se a empresa é detida pelo sector privado (omitida na regresséo)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no primeiro quartil da distribuigdo do montante dos empréstimos (por ano)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no segundo quartil da distribuigdo do montante dos empréstimos (por ano)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no terceiro quartil da distribuicdo do montante dos empréstimos (por ano)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no quarto quartil da distribuigdo do montante dos empréstimos (por ano) (omitida na regressao)

Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo & desconhecida

Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo & inferior a um ano

Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo é superior a um ano e inferior a 5 anos
Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo é superior a 5 anos (omitida na regresséo)

Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo é o financiamento de operagdes de fusédo e aquisi¢do, ou recapitalizagdo/reestruturagao
Assume o valor 1 se entre operagdes takeover, a categoria do empréstimo é mezzanine

Assume o valor 1 se o empréstimo se encontra garantido pelos activos financiados

Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo ¢é o financiamento de projectos

Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo é o financiamento do conjunto da actividade da empresa (omitida na regresséo)
Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo é desconhecido

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo é term loan (omitida na regressao)
Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo ¢é linha de crédito

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo é bridge loan

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo € mezzanine loan

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo é desconhecida

Commitment fees (pontos base)
Outras comissdes (pontos base)

Assume o valor 1 se a informagéo relativa a comissdes nao esta disponivel

Assume o valor 1 se existirem garantias pessoais
Assume o valor 1 se existirem garantias reais

Assume o valor 1 se a nacionalidade de todos os bancos participantes for diferente da nacionalidade da empresa
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Anexo 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Empréstimo (€ m)
média
[min; max]
Rating
a
bbb
bb
b
sem rating
Maturidade
maturidade desconhecida
maturidade < 1ano
maturidade 1 a 5 anos
maturidade > 5 anos
Objectivo do empréstimo
takeover
mezzanine
asset backed
project finance
general
desconhecido
Tipo de instrumento
term loans
bridge loans
linhas de crédito
outros
Comissdes
commitment fees (p.b.)
média
[min; max]
outras comissdes (p.b.)
média
[min; max]
comissdes nado disponiveis
Garantias
garantias pessoais
garantias reais
Tipo de empresa
publico
privado
Nacionalidade dos bancos
home bias

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
245.72 378.11 282.12 317.73 187.36 193.61 261.26 305.84
[0.23; 9424] [0.18; 20000] [ 1.02; 5000] [ 1.1; 10000] [1.35; 6148] [0.35; 7500] [0.53; 8000] [1;21333]
0.04 0.08 0.05 0.06 0.03 0.03 0.03 0.03
0.02 0.03 0.04 0.05 0.03 0.02 0.02 0.02
0.01 0.02 0.01 0.02 0.03 0.03 0.02 0.01
0.01 0.02 0.00 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
0.90 0.86 0.90 0.85 0.90 0.91 0.91 0.92
0.04 0.06 0.04 0.01 0.02 0.02 0.02 0.01
0.14 0.13 0.14 0.10 0.05 0.06 0.04 0.04
0.32 0.27 0.31 0.34 0.30 0.29 0.29 0.21
0.50 0.54 0.51 0.55 0.63 0.64 0.65 0.73
0.59 0.61 0.70 0.73 0.78 0.78 0.77 0.84
0.01 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.04 0.05
0.02 0.03 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02
0.09 0.14 0.09 0.06 0.10 0.08 0.09 0.05
0.21 0.21 0.20 0.20 0.12 0.13 0.12 0.08
0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.51 0.53 0.52 0.55 0.51 0.58 0.50 0.53
0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.02 0.03 0.03
0.43 0.40 0.40 0.39 0.42 0.35 0.38 0.34
0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.05 0.05
11.13 14.16 16.63 15.45 18.17 10.20 8.75 6.50
[0; 100] [0; 125] [0; 150] [0; 150] [ 0; 190] [0; 350] [0; 150] [0; 158]
4.02 6.92 7.00 7.60 7.90 4.57 4.29 3.92
[0; 85] [ 0; 100] [0; 162] [ 0; 300] [ 0; 270] [ 0; 160] [0; 145] [ 0; 360]
0.03 0.01 0.02 0.02 0.00 0.02 0.03 0.05
0.06 0.04 0.02 0.04 0.05 0.04 0.03 0.02
0.18 0.26 0.19 0.18 0.31 0.25 0.33 0.23
0.03 0.05 0.05 0.04 0.03 0.02 0.03 0.02
0.97 0.95 0.95 0.96 0.97 0.98 0.97 0.98
0.07 0.13 0.10 0.05 0.07 0.09 0.09 0.14

Nota: Valores em percentagem do niimero total de observagées, execpto se o contrario for mencionado.
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O IMPACTO ECQNOMICO DO AUMENTO DA IDADE DA
REFORMA: LICOES DA ALTERACAO LEGISLATIVA DE
SETEMBRO DE 1993~

Pedro Martins™*

*kk

Alvaro Novo

Pedro Portugal™*

1. INTRODUGAO

Na generalidade dos paises desenvolvidos, os sistemas publicos de pensionamento tém-se confron-
tado com o aumento da longevidade e com o decréscimo da natalidade das suas populagdes. Quase
invariavelmente, a reaccéo dos decisores politicos traduziu-se no aumento da idade legal da reforma,
isto é, da idade em que os trabalhadores sao investidos no direito a receber uma pensdo completa; na
alteragéo das férmulas de calculo das pensdes de forma a contemplar um periodo mais longo de con-
tribuicdes; e na limitagdo das condigdes de acesso a esquemas de reforma antecipada’.

Apesar da sua proeminéncia, € muito escassa e dispersa a investigagéo sobre o impacto econémico
destas politicas. Neste ensaio sera investigada a alteragéo legislativa ocorrida no mercado de traba-
Iho portugués que, a partir de 1994, fez aproximar gradualmente a idade de reforma das mulheres, fi-
xada nos 62 anos, a idade de reforma dos homens, até convergir para os 65 anos em 1999. Para o
efeito sera explorada a riqueza informativa dos registos individuais do Inquérito ao Emprego e dos
Quadros de Pessoal, que permitem acompanhar ao longo do tempo o percurso dos trabalhadores e
das empresas.

Neste enquadramento, o recurso a técnicas estatisticas de emparelhamento (matching estimators),
estabelecendo uma comparacéo adequada entre o grupo de tratamento (isto €, dos individuos ou em-
presas sujeitos a intervencgdo) e o grupo de controlo & especialmente revelador. Nesta investigacao
serao desenvolvidos métodos de diferenga das diferengas com matching para estimar o efeito do au-
mento da idade de reforma das mulheres sobre os salarios e as horas trabalhadas das trabalhadoras
mais directamente afectadas. De igual modo ser&o obtidas estimativas do impacto do aumento da
idade da reforma sobre a politica de recrutamento e de despedimento das empresas. Por fim, sera
avaliada a influéncia do aumento da idade da reforma sobre a produgdo e a produtividade das
empresas.

2. AALTERAGAO LEGISLATIVA DA IDADE LEGAL DE REFORMA

No inicio dos anos 90, o sistema de pensionamento portugués debatia-se com problemas de financia-
mento tipicos de sistemas designados de pay-as-you-go. Estes problemas deviam-se ao envelheci-

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. Os autores
agradecem os comentarios e sugestdes de Mario Centeno.

** Queen Mary, University of London.
Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal.

(1) Catorze paises da OCDE aumentaram recentemente a idade legal da reforma e encontram-se num processo de ajustamento gradual para os novos
valores dessa idade.
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Quadro 1

GRUPOS DE TRATAMENTO: ANTES E DEPOIS DA NOVA IDADE LEGAL DA REFORMA (ILR)

Grupos de tratamento

Ano: 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999

ILR: 62 62.5 63 63.5 64 64.5 65

[57.5, 58
[58, 58.5
[58.5, 59

) [64.5, 65)
)
)
[59, 59.5) [63, 63.5)
)
)

[64, 64.5)
[63.5, 64)

[59.5, 60 [62.5, 63)

[60, 60.5 [62, 62.5)

mento da populagao resultante ndo s6 do aumento da esperanca média de vida, mas também da bai-
xa taxa de natalidade. Em 1993, a populagdo com 65 ou mais anos correspondia a 21.6 por cento da
populagéo activa (Banco de Portugal (1994)). Nestas circunstancias, o governo portugués decidiu a
partir de 1994 aumentar a idade legal de reforma (ILR) das mulheres de 62 para 65 anos, equiparan-
do-a a ILR dos homens (Decreto-Lei 329/93). No periodo de 1994 a 1999, a legislagdo aumentou a
ILR das mulheres 6 meses por cada ano civil, até atingir 65 anos em 1999, o valor ja em vigor para os
homens (ver Quadro1). Por exemplo, uma mulher nascida a 31 de Dezembro de 1931 poder-se-ia re-
formar em 31 de Dezembro de 1993 (no seu 62° aniversario), mas uma mulher nascida um dia depois
(1 de Janeiro de 1932) s seria elegivel para receber uma pensao a partir de 1 de Julho de 1994 (com
62 anos e 6 meses). Contudo, devido a implementagao gradual do aumento da ILR, mulheres nasci-
das 6 meses depois, em 1 de Julho de 1932, s atingiriam a ILR a 1 de Julho de 1995 (com 63 anos). A
analise que se segue explora estas novas regras para identificar o impacto no mercado de trabalho da
nova ILR.

Antes de proceder com a analise ha, contudo, dois dispositivos do sistema de pensionamento em Por-
tugal que devem ser tidos em conta. Em primeiro lugar, a ILR refere-se a idade na qual um trabalhador
pode requerer a sua reforma. Nesse momento, o contrato de trabalho expira, podendo contudo os tra-
balhadores estabelecer um novo contrato com o anterior empregador ou um novo. Os rendimentos da
reforma e do novo trabalho s&o independentes. Em segundo lugar, o sistema de segurancga social em
Portugal previa excepgbes a ILR, resultando em esquemas de antecipacéo da idade da reforma. Mais
notoriamente, estes esquemas estavam disponiveis para desempregados de longa duragéo, sendo
por isso referidos como “tuneis do desemprego”, trabalhadores em empresas em reestruturacéo e tra-
balhadores em profissées desgastantes (e.g. controladores de trafego aéreo), o que limita o impacto
da alteracao legislativa.

3. IDENTIFICAGAO E METODOS DE ESTIMAGAO DO IMPACTO

Dada a natureza nao-experimental da aplicacéo da alteragao legislativa, a exequibilidade e qualidade
da sua avaliacao depende crucialmente da qualidade dos grupos utilizados para constru¢do de con-
trafactuais (na auséncia da alteragao legislativa). A analise que se segue selecciona cuidadosamente
grupos de controlo (contrafactuais) e utiliza duas metodologias sugeridas na literatura para ambientes
de analise ndo-experimentais: diferenca-das-diferencas (Meyer, 1995) e o método de matching (Ru-
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bin, 1777 e Rosenbaum & Rubin, 1983). Estas metodologias sdo depois combinadas no método de
matching na diferenga-das-diferencas (MDD).

Seja Y®; 0 valor potencial para o individuo i no momento t se estivesse no estado D, onde D=1 se foi
exposto ao tratamento e 0, caso contrario. Assuma-se que o tratamento tem lugar no momento t. O
problema fundamental de identificagéo resulta do facto de ser impossivel observar no momento t o in-
dividuo i em ambos os estados. Portanto, ndo ¢é possivel calcular o efeito individual do tratamento, Y’
- Y. E possivel, contudo, estimar o impacto médio do tratamento nos tratados se existir um grupo de
controlo convenientemente escolhido.

Aideia subjacente ao estimador da diferenca-das-diferencas é que se pode usar um grupo de indivi-
duos nao-tratados para identificar a variagéo temporal no valor de Y que néo é devida ao tratamento,
isto &, que resultaria da simples evolugédo temporal. A hipétese de identificagdo deste método pode
ser escrita como

E[Y% - Y% | D=1]= E[Y% - Y% | D=0],

onde t’é o periodo antes da implementagéo do programa. Esta hipoétese diz que, ao longo do tempo, a
evolugdo do valor de Y para individuos tratados (D=1), no evento de nao terem participado no trata-
mento (Y°), teria sido a mesma que a observada para individuos que ndo foram expostos ao tratamen-
to (D=0). O estimador da diferenca-das-diferencas estima o efeito médio do tratamento nos tratados e
pode ser obtido pelos momentos amostrais de

DdD = { E[Yi | D=1]-E[Yi | D=0] } — { E[Yi | D=1] - E[Y: | D=0] }.

As limitagdes deste estimador estao relacionadas com a comparabilidade dos dois grupos em termos
das caracteristicas observadas. Contudo, é possivel combinar este método com o método de mat-
ching proposto por Rubin (1977) para garantir que as duas unidades partilham caracteristicas co-
muns, eliminando da amostra individuos com caracteristicas que ndo sao comuns aos dois grupos
(mantém-se apenas aqueles que definem um “suporte comum”). O método que combina estas duas
metodologias, proposto por Heckman et al. (1997, 1998), é conhecido por matching na diferen-
ca-das-diferengas. A exequibilidade desta estratégia de identificagdo depende da existéncia de um
conjunto rico de caracteristicas individuais observadas nos dados, o que no caso presente se verifica
tanto ao nivel do individuo como da empresa.

No caso dos dados de painel, o estimador MDD assume a seguinte forma:
MDD = E[ (Y'i= Y'o) = E(Y% - Y% | P)],

onde E (| P) representa o valor esperado da evolugéo temporal de Y dos individuos do grupo de contro-
lo que estéo estatisticamente proximos do grupo de tratamento, isto €, que tém probabilidades de partici-
pagao no tratamento, P, préximas. Esta probabilidade é calculada com recurso ao modelo probit para
variaveis dicotdmicas, condicionando a variavel dependente (participagéo ou ndo no tratamento) em ca-
racteristicas observadas de cada individuo. E possivel demonstrar que, se a seleccdo para tratamento &
independente do resultado potencial do tratamento, condicional em caracteristicas observadas, entdo
condicionar em P ¢ equivalente, mas computacionalmente mais simples. Na pratica, o primeiro passo do
procedimento consiste em calcular para cada individuo na amostra a diferengca de comportamento ao
longo do tempo (de t’para f), calculando-se assim as primeiras diferencas (para o grupo de tratamento e
de controlo). No segundo passo estima-se P, seguindo-se o processo de matching de unidades do grupo
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de tratamento com unidades do grupo de controlo para calcular (a segunda) diferenga entre unidades
comparaveis. A média destas diferengas representa o impacto médio do tratamento no grupo tratado.

A analise do impacto da alteragéo legislativa utiliza duas bases de dados que permitem seguir os tra-
balhadores e as empresas ao longo do tempo. O impacto sobre as taxas de transigao para a inactivi-
dade sera aferido com base nos dados do Inquérito ao Emprego do INE, em que é possivel seguir os
trabalhadores durante os 6 trimestres em que s&o inquiridos. O impacto sobre as remuneragdes e ho-
ras trabalhadas das mulheres afectadas pela nova ILR, assim como sobre os fluxos de trabalhadores
e medidas de produtividade nas empresas é calculado com base nos dados dos Quadros de Pessoal
do MTSS. Esta base de dados contém informagao conjunta sobre o trabalhador (por exemplo, idade,
nivel de escolaridade, antiguidade) e a empresa (por exemplo, capital, vendas, sector de actividade,
numero de trabalhadores) ao longo do tempo, pelo que permite estudar o impacto da medida
legislativa ao nivel do individuo e da empresa, controlando para as caracteristicas de cada unidade
em analise.

O prolongamento da idade activa das mulheres é o impacto mais directo da nova lei. De facto, os da-
dos confirmam que houve um aumento de 31.3 por cento na probabilidade de uma mulher do grupo
de tratamento estar empregue relativamente ao grupo néo afectado pela lei. Simetricamente, a proba-
bilidade de estar inactiva diminuiu 27.9 por cento?. Estes valores sdo confirmados pela taxa de empre-
go das mulheres entre os 62 e 65 anos, que em 1992 era de 23.2 por cento e, em 2000, aumentou
para 30.4 por cento®. Destes dados conclui-se que a nova legislagcéo teve um impacto sobre o nivel de
actividade no mercado de trabalho para as mulheres alvo da legislacdo, pelo que, na auséncia de ou-
tros efeitos, tera contribuido para a sustentabilidade do sistema de seguranca social. Contudo, é pos-
sivel que as empresas que mantiveram estas trabalhadoras tenham reajustado as suas politicas de
recursos humanos, nomeadamente em termos salariais e de contratagdes e separagdes de
trabalhadores.

Em sentido estrito, a nova legislagao afectou todas as mulheres com menos de 62 anos. No entanto,
para algumas mulheres a lei teve consequéncias mais imediatas, pelo que se pode esperar que te-
nham reagido ou que tenham sido afectadas mais significativamente pela resposta das empresas a
nova lei. Neste grupo de mulheres incluem-se as mulheres que teriam atingido a idade da reforma no

Os resultados reportados referem-se ao coeficiente identificador do impacto do tratamento num modelo logit multivariado. Para mais detalhes ver Pedro
Martins, Alvaro A. Novo e Pedro Portugal, 2007, “Increasing the legal retirement age: The impact on workers’ wages, hours, worker flows and firm
performance”, mimeo, Banco de Portugal.

Por comparagéo, a taxa de actividade das mulheres em idade activa (15-64 anos) esta préxima de 61.5 por cento para o mesmo periodo. Para as mulheres
no grupo etario dos 55 aos 64 anos, a taxa de actividade em 1992 era de 35.5 (66.2 para os homens) por cento, tendo passado para 41.8 (64.4) por cento
em 2000. O método das diferenca-das-diferengas controla para a diferenga em tendéncias temporais que ja se observa no periodo anterior a legislagao.
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ano t+17 caso a ILR se tivesse mantido no valor do ano £. Por exemplo, mulheres no grupo etario dos
[60, 60.5) no fim de 1992 ter-se-iam reformado durante 1994 pela antiga ILR (62 anos), mas devido a
extensao para 62.5 anos tiveram que adiar a sua passagem a reforma até 1995. Todas as mulheres
com idades dos [55, 60.5) no final de 1992 tiveram que adiar a sua reforma durante o periodo de 1994
a 1999, o ano em que a ILR passou a ser a mesma para homens e mulheres. Tais mulheres irdo cons-
tituir o grupo de tratamento. O Quadro 1 descreve como diferentes grupos etarios em 1992 foram
afectados pela legislagéo ao longo do periodo de implementacéo da lei.

No que diz respeito ao grupo de controlo, considera-se que este grupo é formado por homens no mes-
mo grupo etario das mulheres incluidas no grupo de tratamento. A ILR dos homens ja era 65 anos
quando a nova lei entrou em vigor durante o periodo de 1994 a 1999. Portanto, nesta dimenséo etaria
os dois grupos sao comparaveis. Claro que este grupo de controlo levanta questdes de comparabili-
dade entre géneros. Estes problemas sdo, contudo, mitigados se estivermos na predisposi¢cao de
aceitar a hipétese de invariancia-temporal do estimador de diferenga-das-diferengas. Isto &, se as dis-
crepancias entre os dois géneros forem constantes no periodo em analise, usar homens como contra-
factual para mulheres deixa de ser problematico. De facto, os dados suportam esta hipétese; entre
1991 e 1993, a diferenga no logaritmo dos salarios entre homens e mulheres era de 0.39, 0.39 e 0.38,
respectivamente, e de 0.098, 0.093 e 0.100 para o logaritmo das horas trabalhadas. E, portanto,
legitima a construgéo do grupo de controlo.

Para implementagcao do método das diferenga-das-diferengas é preciso também definir os periodos
denominados “antes” e “depois”. Recorde-se que, com inicio em 1994, a ILR das mulheres aumentou
6 meses por cada ano civil até atingir os 65 anos em 1999. H4, assim, duas escolhas ébvias para o pe-
riodo “antes”: 1992 e 1993. A preferéncia por 1992 justifica-se porque a nova lei foi promulgada em
1993, o que pode ter levado os individuos e as empresas a reagir em antecipacéo, utilizando, por
exemplo, os mecanismos de reformas antecipadas; por outro lado, a politica do governo nao era co-
nhecida em 1992, tornando menos provavel a ocorréncia de situagbes extraordinarias no
comportamento das unidades em analise.

Dada a natureza nao-experimental do evento em analise, comegamos por centrar a ateng¢ao na quali-
dade do processo de matching, que é crucial para a validagéo dos impactos reportados. Como argu-
mentado anteriormente, isto é particularmente importante no ambito ndo-experimental, o que no caso
presente é acentuado pela existéncia de diferengas entre os dois géneros. Para avaliar da qualidade
do matching, o Quadro 2 reporta os valores médios de um conjunto de varidveis (caracteristicas) utili-
zadas para estimar a probabilidade de participagao (ser afectada(o) pela legislagao). E expectavel
que antes de se proceder ao matching haja diferencas (estatisticas) entre o grupo de tratamento e o
grupo de controlo. De facto, no Quadro 2, a primeira linha associada com cada uma das variaveis re-
portadas confirma que existem diferencas entre os dois grupos”. Repare-se, contudo, no que aconte-
ce depois de as unidades de grupo de controlo terem sido restringidas aquelas que partilham (numa
métrica estatistica) as mesmas probabilidades de participagdo no tratamento. As diferengas esvane-
cem-se e estatisticamente ja nao é possivel identificar diferentes caracteristicas médias entre os dois
grupos. Este procedimento assegura que a comparabilidade dos dois grupos foi alcangada, permitin-
do atribuir diferengas de comportamento a exposigdo ou ndo ao tratamento. Podem restar as
diferengas em variaveis ndo observadas, mas serdo eliminadas (controladas) pelo método da
diferenca-das-diferengas, desde que constantes ao longo do periodo em analise.

As linhas identificadas na coluna “Amostra” por “Unmatched’.
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Quadro 2
Grupo
Variavel Amostra Tratamento Controlo p-value @
Experiéncia Unmatched 52.44 52.19 0.000
Matched 52.43 52.34 0.163
Experiéncia Unmatched 2759.2 2734.4 0.000
Matched 2758.4 27493 0.162
Anos no posto de trabalho Unmatched 15.58 17.80 0.000
Matched 15.60 15.51 0.704
Anos no posto de trabalho 2 Unmatched 381.6 484.9 0.000
Matched 382.4 382.5 0.994
Vendas da empresa (em logs) Unmatched 7.02 7.78 0.000
Matched 7.03 7.09 0.227
Educacéo
Ensino secundario Unmatched 0.03 0.03 0.093
Matched 0.03 0.04 0.739
Ensino superior Unmatched 0.03 0.04 0.001
Matched 0.03 0.03 0.402
Ano
1994 Unmatched 0.17 0.18 0.191
Matched 0.17 0.16 0.471
1995 Unmatched 0.20 0.20 0.603
Matched 0.20 0.20 0.765
1996 Unmatched 0.14 0.15 0.006
Matched 0.14 0.14 0.746
1997 Unmatched 0.18 0.17 0.071
Matched 0.18 0.18 0.824
1998 Unmatched 0.15 0.14 0.246
Matched 0.15 0.15 0.818
1999 Unmatched 0.17 0.16 0.107
Matched 0.17 0.17 0.909

Fonte: Quadros de Pessoal. Calculos dos autores.

Notas: Unmatched: Os valores reportados utilizam a amostra total de individuos antes de se proceder ao matching das unidades. Matched: Os valores reportados para os grupos de tra-
tamento e controlo utilizam apenas individuos que foram matched por partilharem (na métrica de kernel matching) a probabilidade de participagao no tratamento. Sao omitidos deste
quadro os valores das variaveis indicador para o sector de actividade e para o distrito. (a) Um valor do p-value superior a 0.05 indica que a diferenca de valores médios entre os dois
grupos néo ¢é estatisticamente significativa ao nivel de 5%.

O Quadro 3 apresenta um conjunto de estimativas MDD para os efeitos da legislagéo no grupo de mu-
Iheres afectadas pela nova lei em termos das remuneragdes e horas trabalhadas. A avaliagao global
dos resultados sugere que o impacto do aumento da ILR é muito fraco nestas variaveis do mercado de
trabalho. Estatisticamente nenhum dos impactos estimados para o rendimento e horas trabalhadas é
significativo e mesmo economicamente o impacto € pouco substantivo.

Aescolha dos homens como grupo de comparagéo contrafactual pode levantar objec¢des. Para verifi-
car da sensibilidade das estimativas a definicdo do grupo de controlo, consideram-se dois grupos de
controlo alternativos. A escolha mais 6bvia para o grupo de controlo seria a de comparar mulheres
com mulheres. Isto, contudo, levanta dificuldades no ambito da alteragéo legislativa porque qualquer
mulher com menos de 62 anos em 1993 foi afectada pela nova ILR. Assim, uma escolha natural seria
considerar como grupo de controlo as mulheres com mais de 62 anos em 1993 e que estariam a tra-
balhar apesar de terem atingido a ILR da anterior legislagéo. A outra escolha, mas que podera levan-
tar questdoes de endogeneidade, é considerar como grupo de controlo as mulheres que n&o tiveram
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Quadro 3

IMPACTO NO MERCADO DE TRABALHO: REMUNERAGCOES E HORAS TRABALHADAS

Variavel Homens Mulheres +62 anos Mulheres [50, 55]
Log(Remuneragdes) 0.008 -0.023 -0.003
(0.011) (0.022) (0.011)
10 204 4953 6788
Log(Horas trabalhadas) 0.009 0.006 -0.010
(0.009) (0.016) (0.009)
9823 5041 6 850

Fonte: Quadros de Pessoal. Calculos dos autores.

Notas: Os valores reportados por variavel séo: estimativa pontual, desvio padréo (em paréntesis) e niimero de observagées. O método de estimagao é o matching na diferenca-das-di-
ferencas para dados de painel. O grupo de tratamento &€ composto por mulheres que em 1992 pertenciam ao grupo etario dos [57.5, 60.5). Os grupos de controlo s&o compostos, res-
pectivamente, por homens no mesmo grupo etario, mulheres com mais de 62 anos em 1992 e por mulheres com idades compreendidas entre os 50 e os 55 anos, em 1992.

que adiar a sua passagem a reforma no periodo em analise, 1994 a 1999. As ultimas 2 colunas do
Quadro 3 representam os resultados. As conclusdes nao parecem depender da definigdo do grupo de
controlo. Nem as remuneragdes, nem as horas trabalhadas séo significativamente afectadas pelo
adiamento da passagem a reforma.

7. O IMPACTO NAS POLITICAS DE RECURSOS HUMANOS E NO
DESEMPENHO DAS EMPRESAS

Embora a alteragéo da lei tenha uma tradugéo imediata no aumento da oferta de trabalho da mulhe-
res, espelhado no prolongamento da sua idade activa, importara avaliar também os efeitos sobre a
procura de trabalho das empresas e sobre as decisdes de produgédo. Uma area de particular interesse
diz respeito as politicas de recursos humanos das empresas, nomeadamente em termos das contra-
tagOes e separagdes de trabalhadores. De facto, o aumento da idade de reforma, num contexto de
restricOes legais severas ao ajustamento do factor trabalho — como é, reconhecidamente, o caso de
portugués — podera bloquear significativamente os fluxos de trabalhadores.

7.1. Grupo de tratamento e de controlo

Para a analise das separagdes, contratagdes e fluxo liquido de trabalhadores ao nivel das empresas,
considerou-se como grupo de tratamento o conjunto de empresas que inscreviam nos seus quadros
de pessoal pelo menos uma trabalhadora no grupo etario dos [55, 60.5) em 1992. Uma vez identifica-
das as empresas que serviram de grupo de controlo — as empresas que nao empregavam mulheres
no grupo etario dos [55, 60.5) —, o efeito da alteragao da idade da reforma foi entdo avaliado ao longo
de cinco anos. Dito de outro modo, as estimativas dos efeitos da reforma em termos de contratagées
irdo referir-se a soma de todas as contratagdes (ou separagdes) observadas entre 1994 e 1999.
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7.2. Impacto médio do aumento da ILR ao nivel empresarial

A comparacao entre as empresas dos grupos de tratamento e de controlo é estabelecida, como ante-
riormente, através do método de matching nas estimativas das probabilidades de cada empresa per-
tencer ao grupo de tratamento. Estas estimativas s&o entéo utilizadas para encontrar (estabelecer o
matching com) as empresas do grupo de controlo que mais se parecem com as empresas correspon-
dentes do grupo de tratamento. Com a utilizagdo deste método procura-se restringir a comparagao
entre os dois grupos a empresas que sejam efectivamente comparaveis em termos de um conjunto
desejavelmente alargado de caracteristicas observadas. As variaveis consideradas para o processo
de matching incluem a dimenséo da empresa, cinco variaveis qualitativas para diferentes categorias
da dimensao da empresa, a percentagem de trabalhadores do género feminino, o salario total médio
por trabalhador, o total de horas de trabalho por empregado, a percentagem de trabalhadores que séo
homens com 60 anos ou mais de idade, a percentagem do capital social da empresa detida por inves-
tidores privados nacionais e por investidores estrangeiros, 57 variaveis qualitativas para diferencian-
do sectores de actividade econémica e 29 variaveis qualitativas identificando os distritos onde se
localizam as empresaSS.

Da estimagéao do efeito médio do aumento da idade da reforma, resulta que o efeito acumulado ao lon-
go de cinco anos (1994-95) se traduziu na retencéo adicional de cerca de 1.6 trabalhadores por parte
das empresas pertencentes ao grupo de tratamento (que empregavam, em média, 1.2 mulheres em
idade de serem afectadas). Esta diminuicdo nas separacgdes esteve associada a uma quebra de 2.6
recrutamentos (ver Quadro 4). Do efeito conjugado das alteragbes destes fluxos decorre uma perdalli-
quida de emprego de 1 trabalhador quando se compara a evolugdo do emprego das empresas afecta-
das com a evolugao do emprego das empresas ndo afectadas. A redugéo de contratagdes atinge de
forma desproporcionada os trabalhadores mais jovens, especialmente os do género feminino. Da de-
composigdo do fluxo de recrutamentos decorre que cerca de dois tergos da quebra nos recrutamentos
afectou mulheres com 25 anos ou menos (ver Martins, Novo e Portugal (2007)).

Quadro 4

IMPACTO MEDIO DO TRATAMENTO NAS EMPRESAS TRATADAS: FLUXO DE TRABALHADORES, VENDAS E

VENDAS POR TRABALHADOR

Numero de observagdes

Fluxo Periodo Impacto Desvio Grupo de Grupo de

padrao tratamento controlo
Contratagdes (em numero de trabalhadores) 1995-99 -2.59 0.49 4048 40197
Separagdes (em numero de trabalhadores) 1995-99 -1.64 0.40 4048 40197
Variagéo liquida de emprego (em nimero de trabalhadores) 1995-99 -0.95 0.25 4048 40197
Vendas (milhares de euros) 1995-99 -12.63 2.74 5310 57330
Vendas por trabalhador (milhares de euros) 1995-99 -0.04 0.17 5359 57104

Fonte: Quadros de Pessoal, 1991 a 1999 com calculos dos autores.
Nota:Estimativas baseados no método de matching na diferenca-das-diferencas com kernel matching.

(5) Algumas variaveis sao incluidas sob a forma de polinémios de segundo ou terceiro grau. A base de dados foi restringida a empresas com menos de 100
trabalhadores, uma vez que se demonstrou ser muito dificil encontrar empresas de grande dimenséo que ndo empreguem qualquer trabalhadora afectada
pela reforma.
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E ainda identificada uma ligeira mas significativa diminuigdo do volume de vendas entre as empresas
que empregavam trabalhadoras sujeitas a extensao da idade da reforma, quando se estabelece a
comparagao com a evolugado das vendas das empresas do grupo de controlo ( Quadro 4). Esta indica-
¢ao podera ser interpretada como a revelagéo da presencga de um efeito de escala (da produgéo) as-
sociado ao aumento dos custos do trabalho desencadeado pelo facto de as empresas serem
constrangidas a reter as trabalhadoras afectadas. Este resultado acaba por n&o ter, contudo, conse-
quéncias sobre a produtividade média das empresas, quando calculada como o racio das vendas so-
bre o numero de trabalhadores, uma vez que o numero de trabalhadores nas empresas afectadas
também se reduziu. No seu conjunto, estas indica¢des parecem ser conciliaveis com a nogéo de que
as empresas afectadas néo terdo permitido que o aumento da idade legal de reforma tivesse
influéncia sobre as suas decisbes relativas a massa salarial.

Neste ensaio foi estudado o impacto microeconémico do aumento da idade legal da reforma das mu-
Iheres ocorrido em Setembro de 1993, utilizando técnicas estatisticas que permitem estabelecer uma
comparacéao apropriada entre o conjunto de individuos afectados (grupo de tratamento) e um conjunto
de individuos com caracteristicas observadas em tudo semelhantes menos no facto de néo terem
sido afectados pela alteragdo da idade da reforma (grupo de controlo).

Garantida a verificagdo do cumprimento da nova legislagdo com base na indicagéo (fornecida pelo
Inquérito ao Emprego do INE) de um aumento significativo da taxa de emprego entre as mulheres
com idades compreendidas entre os 62 e os 65 anos, nao foi detectado, contudo, qualquer impacto si-
gnificativo do aumento da idade da reforma das mulheres sobre os salarios ou sobre as horas
trabalhadas.

O aumento da idade da reforma das mulheres tera, contudo, feito diminuir de forma expressiva o re-
crutamento de novos trabalhadores, sobretudo de mulheres jovens. Num horizonte de cinco anos, por
cada trabalhadora afectada pela alteragédo da idade da reforma terdo deixado de ser recrutados dois
trabalhadores. Foi ainda detectada uma quebra do volume de vendas entre as empresas afectadas,
que nao parece ter influenciado a sua produtividade média uma vez que a diminuigdo das vendas foi
acompanhada por uma variagéo liquida de emprego negativa.

Aindicagao de perda liquida de emprego entre as empresas afectadas podera significar, na auséncia
de efeitos de equilibrio geral que contrariem a tendéncia a diminuigao dos recrutamentos, que o efeito
favoravel sobre as finangas publicas garantido pelo adiamento da idade da reforma podera ser
atenuado pela quebra das contribuicdes para a seguranga social e pelo aumento da despesa em
subsidios de desemprego por parte dos trabalhadores jovens.

No enquadramento institucional do mercado de trabalho portugués, o estimulo ao emprego entre os
trabalhadores mais velhos (o chamado envelhecimento activo) podera ser parcialmente contrariado
pela rigidez dos mecanismos de determinagéo salarial, em especial pela utilizagdo generalizada de
dispositivos contratuais de progressao salarial associados a antiguidade dos trabalhadores, e pela
protecgao ao emprego, que no caso portugués se traduz em elevados custos de despedimento.
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SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Actualizagao 1977-2006



Séries Trimestrais para a Economia Portuguesa

Esta secgao divulga a actualizagdo das séries trimestrais para a economia portuguesa, a semelhanga
do que tem ocorrido nos ultimos anos. As séries agora apresentadas baseiam-se nos valores anuais
publicados no Relatério Anual do Banco de Portugal de 2006 e nos indicadores trimestrais disponiveis
em Maio de 2007.

Como ja foi referido em edic¢des anteriores, a inclusdo de um novo ano bem como as usuais revisdes
estatisticas para os dados mais recentes implicaram alteragdes nas séries trimestrais que, em alguns
casos, nao se reflectiram apenas nos Ultimos anos, dada a sensibilidade dos métodos de correcgao
de sazonalidade e de interpolagdo trimestral a revisdes quer das séries anuais quer dos indicadores
trimestrais’.

As séries trimestrais para o periodo de 1977-2006 s&o apresentadas nos quadros seguintes, com um
detalhe muito semelhante ao das anteriores publicagbes. Refira-se que a informagéao referente ao
mercado de trabalho considera as séries de emprego avaliadas quer em numero de individuos quer
em equivalente a tempo completo. Uma verséo electronica das séries encontra-se disponivel no web-
site do Banco de Portugal, em

Para uma descrigao detalhada da metodologia utilizada no desenvolvimento das séries trimestrais ver “Séries trimestrais para a economia portuguesa:
1977-2003", Boletim Econémico de Junho de 2004.
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1977 1978 1979
T1 T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 575.2 612.5 648.2 672.2 704.6 732.3 7771 827.7 855.3 903.5 968.5 1059.4
Consumo publico 121.3 123.7 128.4 135.7 145.7 155.4 164.9 174.2 183.1 194.4 208.1 224.5
FBCF 263.7 296.8 304.6 312.7 302.0 322.8 344.6 378.0 429.5 481.8 525.3 531.2
Variagéo de existéncias 27.7 30.5 36.1 44.5 55.7 56.2 46.1 254 -6.0 -15.8 -4.1 29.2
Exportagdes de bens e servicos 135.9 148.8 156.6 168.0 180.1 193.7 220.3 255.3 288.5 331.7 3721 411.0
Bens 88.2 96.3 100.4 105.8 112.3 122.9 137.0 163.0 182.9 209.7 234.6 259.3
Servigos 47.8 52.5 56.1 62.3 67.8 70.7 83.2 92.3 105.6 1221 137.5 151.7
Importagdes de bens e servigos 227.0 266.7 276.2 296.9 302.4 306.0 334.1 358.7 384.8 436.6 506.5 562.9
Bens 194.9 229.7 237.2 255.4 258.5 260.5 284.6 305.4 326.8 3715 426.9 474.9
Servigos 321 37.0 38.9 41.5 44.0 45.5 49.5 53.3 58.1 65.1 79.6 88.0
PIB 896.9 945.7 997.7 1036.2 1085.5 1154.4 1218.8 1301.9 1365.6 1459.0 1563.5 1692.4
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 651.5 650.3 658.6 667.1 781.9 791.5 804.9 819.6
Consumo publico 130.7 132.6 134.7 136.8 166.4 169.5 173.1 177.0
FBCF 274.5 278.6 280.2 287.7 371.2 393.7 407.2 387.3
Variacéo de existéncias 52.3 54.3 46.5 28.7 1.2 -11.9 -10.5 54
Exportagdes de bens e servigos 163.6 166.9 179.5 195.5 252.4 274.8 290.5 299.6
Bens 101.2 105.1 110.1 122.2 157.5 170.6 179.7 185.0
Servigos 62.4 61.9 69.4 73.4 94.9 104.1 110.8 114.6
Importagdes de bens e servigos 273.8 266.4 266.3 271.4 327.0 345.3 368.4 381.1
Bens 235.0 228.7 227.9 232.5 277.4 292.6 308.0 318.7
Servigos 38.7 37.8 38.4 39.0 49.7 52.7 60.3 62.4
PIB 998.8 1016.3 1033.2 1044.5 1246.1 1272.3 1296.8 1307.8
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes) 7688.1 7673.6 77721 7872.3 7970.7 8068.5 8204.9 8355.3
Consumo publico 21815 2213.7 2247.6 2283.4 2320.8 2364.1 2413.2 2468.0
FBCF 2972.0 3016.3 3034.3 3115.0 3343.8 3546.2 3668.5 3488.9
Exportagdes de bens e servicos 1356.5 1384.5 1488.4 1621.4 1738.7 1892.8 2001.4 2064.0
Bens 747.4 776.0 812.9 902.1 952.7 1032.5 1087.3 1119.3
Servigos 690.9 685.3 768.9 812.7 893.9 980.7 1043.6 1079.4
Importagdes de bens e servigos 1769.5 1722.2 17211 1754.4 1751.0 1848.8 1972.4 2040.4
Bens 1429.4 1390.9 1386.2 1413.9 1405.7 1482.9 1561.1 1615.3
Servigos 347.2 338.4 343.8 349.2 356.2 377.9 432.7 4471
PIB 13727.6 13968.1 14200.2 14355.1 14723.3 15032.9 15323.1 15453.2
Deflator (2000=1)
Consumo privado (de residentes) 0.0916 0.0954 0.1000 0.1051 0.1073 0.1120 0.1180 0.1268
Consumo publico 0.0668 0.0702 0.0734 0.0763 0.0789 0.0822 0.0862 0.0910
FBCF 0.1016 0.1070 0.1136 0.1214 0.1284 0.1359 0.1432 0.1523
Exportacdes de bens e servicos 0.1328 0.1399 0.1480 0.1575 0.1659 0.1753 0.1859 0.1991
Bens 0.1502 0.1584 0.1686 0.1807 0.1920 0.2031 0.2158 0.2317
Servigos 0.0982 0.1032 0.1083 0.1136 0.1181 0.1245 0.1318 0.1405
Importagdes de bens e servigos 0.1709 0.1777 0.1941 0.2044 0.2198 0.2362 0.2568 0.2759
Bens 0.1808 0.1873 0.2053 0.2160 0.2324 0.2506 0.2735 0.2940
Servigos 0.1267 0.1343 0.1441 0.1527 0.1631 0.1722 0.1839 0.1967
PIB 0.0791 0.0826 0.0858 0.0907 0.0927 0.0971 0.1020 0.1095
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importacées de bens e servicos
Bens
Servicos
PIB

Precgos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variag&o de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagées de bens e servicos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1980 1981 1982

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
1139.2 1221.9 1286.1 1345.3 1423.2 1497.4 1590.0 1674.6 1749.0 1838.1 1905.2 1977.0
243.8 262.4 280.1 296.8 3123 328.1 344.3 360.7 377.3 397.0 419.9 446.3
529.6 538.5 557.8 611.9 699.3 759.7 812.7 827.8 875.3 903.1 927.0 946.8
84.0 117.8 130.4 122.0 92,5 77.2 76.1 89.3 116.7 128.0 123.1 102.0
447.8 463.8 476.0 483.2 496.4 525.7 539.5 551.6 569.4 595.6 673.1 7113
285.1 292.7 294.1 296.9 302.7 318.3 329.2 341.1 360.3 385.5 450.3 477.7
162.7 1711 181.9 186.3 193.7 207.4 210.3 210.5 209.0 210.1 222.8 233.6
627.9 682.6 729.3 773.0 815.9 930.9 942.2 953.3 1020.9 1097.2 1150.3 1141.4
518.5 566.9 599.8 635.2 666.4 769.5 780.8 785.8 856.0 921.1 973.7 962.4
109.4 115.7 129.4 137.8 149.5 161.4 161.4 167.5 165.0 176.2 176.7 179.0
1816.7 1921.7 2001.3 2086.1 2207.8 22571 2420.4 2550.6 2666.7 2764.5 2898.0 3042.0
1003.5 1026.8 1043.1 1051.5 1271.3 1282.9 1288.6 1295.9 1576.1 1590.5 1593.7 1591.3
2141 218.8 222.9 226.6 282.0 285.3 288.0 290.2 342.6 345.3 348.6 352.8
461.6 437.8 444.4 465.3 615.9 635.4 665.7 672.4 800.1 785.0 7774 764.7
35.7 56.8 68.6 711 64.3 65.7 75.4 93.4 119.7 125.2 110.1 74.2
385.7 387.7 385.6 376.1 454.6 460.4 459.2 458.2 520.3 526.6 549.6 577.6
2447 2428 238.4 230.3 278.7 280.0 284.0 288.8 332.4 344.4 369.0 393.0
141.0 145.0 147.2 145.7 175.9 180.5 175.2 169.4 187.9 182.2 180.7 184.6
546.4 559.5 578.1 583.7 724.8 732.6 754.0 771.7 966.8 970.5 954.4 948.1
4513 462.3 473.6 478.1 595.0 601.2 625.1 640.4 815.1 818.6 810.6 805.0
95.1 97.2 104.6 105.6 129.8 131.5 128.9 131.3 151.7 151.9 143.8 143.1
1554.4 1568.4 1586.6 1606.9 1963.2 1997.1 2023.1 2038.4 2392.0 24021 24251 24125
8639.4 8839.7 8980.0 9052.2 9042.3 9125.1 9165.8 9217.3 9313.6 9398.9 9417.9 9403.7
2528.7 2583.6 2632.6 2675.9 2713.4 2745.2 2771.5 27921 2807.2 2828.5 2856.1 2890.1
3295.5 3125.4 3172.7 3321.6 3554.2 3667.0 3842.1 3880.5 3857.5 3784.9 3748.4 3687.0
2115.5 2126.5 21147 2062.5 2045.7 20721 2066.5 2062.1 2030.5 2055.1 2144.9 2253.9
11571 1147.9 11271 1089.2 1077.9 1083.0 1098.6 1117.2 1126.8 1167.4 1250.7 1332.1
1090.6 11213 1138.6 1127.0 11221 1151.0 1117.3 1080.5 1022.0 991.2 982.7 1004.0
2199.9 2252.7 2327.6 2349.9 2352.5 2378.1 2447.3 2504.9 2570.2 2580.1 2537.2 2520.5
1710.7 1752.2 1795.0 1812.0 1812.8 1831.6 1904.4 1951.2 2036.0 2044.8 2024.7 2010.8
527.9 539.8 580.5 586.2 588.9 596.7 585.0 595.9 561.1 561.9 532.0 529.5
15473.9 15614.0 15794.2 15996.6 157741 16046.6 16255.2 16377.9 16339.1 16408.0 16565.2 16479.0
0.1319 0.1382 0.1432 0.1486 0.1574 0.1641 0.1735 0.1817 0.1878 0.1956 0.2023 0.2102
0.0964 0.1016 0.1064 0.1109 0.1151 0.1195 0.1242 0.1292 0.1344 0.1403 0.1470 0.1544
0.1607 0.1723 0.1758 0.1842 0.1967 0.2072 0.2115 0.2133 0.2269 0.2386 0.2473 0.2568
0.2117 0.2181 0.2251 0.2343 0.2426 0.2537 0.2611 0.2675 0.2804 0.2898 0.3138 0.3156
0.2464 0.2550 0.2610 0.2725 0.2808 0.2939 0.2996 0.3053 0.3198 0.3302 0.3600 0.3586
0.1492 0.1526 0.1598 0.1653 0.1726 0.1802 0.1882 0.1948 0.2045 0.2120 0.2268 0.2327
0.2854 0.3030 0.3133 0.3289 0.3468 0.3915 0.3850 0.3806 0.3972 0.4253 0.4534 0.4528
0.3031 0.3236 0.3342 0.3505 0.3676 0.4201 0.4100 0.4027 0.4204 0.4504 0.4809 0.4786
0.2072 0.2143 0.2230 0.2351 0.2538 0.2705 0.2758 0.2811 0.2940 0.3135 0.3321 0.3380
0.1174 0.1231 0.1267 0.1304 0.1400 0.1407 0.1489 0.1557 0.1632 0.1685 0.1749 0.1846
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1983 1984 1985

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2125.0 2238.8 2403.6 2580.1 2688.7 2850.6 3039.8 3106.7 3248.9 3367.6 3454.5 3616.2
476.3 505.4 533.1 559.1 583.1 611.7 645.5 684.7 730.1 775.6 821.3 867.2
1026.6 1092.3 1175.8 1169.5 1098.1 1192.7 1236.5 1328.3 1336.1 1362.6 1416.7 1494 1
64.8 35.1 12.8 -2.1 -9.5 -12.0 -9.8 -2.7 9.3 16.8 20.0 18.8
790.2 874.3 999.4 1102.0 1208.2 1320.8 1446.6 1548.7 1693.3 1758.6 1777.0 1835.1
530.2 597.9 686.9 761.8 840.2 917.3 1011.7 1080.7 1170.9 1227.0 1237.4 1266.4
260.1 276.4 312.6 340.2 368.0 403.5 434.9 468.1 522.4 531.6 539.5 568.7
1173.0 12221 1360.9 1474.9 1533.5 1615.9 1752.9 1818.9 1916.6 1942.3 1905.5 2003.2
979.8 1024.3 1143.4 1247.8 1284.6 1355.9 1470.4 1522.4 1601.3 1610.8 1583.5 1661.7
1931 197.8 2175 2271 248.9 260.0 282.6 296.5 315.2 331.5 322.0 3415
3310.1 3523.8 3763.7 3933.8 4035.1 4347.9 4605.6 4846.9 5101.1 5338.8 5584.0 5828.1
1868.3 1860.0 1853.7 1837.8 2306.8 2301.5 2309.7 2307.5 2903.7 2915.8 2925.4 2968.4
422.3 426.1 427.9 427.7 517.9 517.7 520.0 524.7 645.5 654.5 663.7 673.3
915.6 923.2 911.4 836.8 974.2 1006.1 987.5 997.3 1199.2 1188.7 1206.4 1224.0
17.7 -21.0 -41.9 -44.9 -30.1 -21.0 -17.56 -19.7 -27.6 -25.6 -13.6 8.4
719.2 740.1 766.9 794.6 1021.8 1067.9 1105.5 1138.6 1507.6 1514.4 1507.1 1526.8
490.3 509.3 528.1 549.9 703.7 732.5 761.8 783.8 1042.7 1059.9 1055.1 1064.8
228.9 230.8 238.7 2447 318.0 335.5 343.7 354.8 464.9 454.4 452.0 462.0
1078.6 1039.2 1026.2 986.7 1260.4 1267.4 1304.4 1305.9 17281 1753.8 1743.9 1810.9
911.8 878.1 863.8 829.6 1046.9 1053.5 1081.2 1082.5 1446.7 1468.2 1472.2 1528.2
166.8 161.1 162.4 157.0 213.5 213.8 223.3 2235 281.3 285.6 271.7 282.7
2864.7 2889.2 2891.8 2865.3 3530.1 3604.9 3600.7 3642.4 4500.3 4494 1 45451 4590.0
9388.7 9346.7 9315.0 9235.2 9201.3 9180.1 9212.8 9204.3 9143.7 9182.0 92121 9347.6
2930.3 2956.6 2969.2 2967.9 2952.8 2951.7 2964.5 2991.3 3032.1 3074.2 3117.6 3162.4
3780.2 3811.5 3762.5 3454.6 3231.7 3337.4 3275.6 3308.3 3248.6 3220.1 3268.0 3315.8
2393.7 2463.1 2552.2 2644.5 2727.6 2850.9 2951.2 3039.5 3157.2 3171.4 3156.2 3197.4
1428.6 1483.9 1538.8 1602.2 1653.2 1720.8 1789.8 1841.4 1897.3 1928.7 1919.8 1937.5
1045.8 1054.5 1090.7 1118.0 1152.3 1215.5 1245.2 1285.5 1359.9 1329.4 1322.3 1351.4
2496.7 2405.5 2375.3 2283.9 2303.9 2316.6 2384.3 2387.1 2414.7 2450.6 2436.9 2530.4
1993.0 1919.3 1888.1 1813.4 1813.5 1824.9 1872.8 1875.1 1897.0 1925.1 1930.4 2003.8
523.0 505.2 509.1 492.4 518.7 519.5 542.4 542.8 549.0 557.4 530.3 551.7
16574.3 16716.5 16731.3 16578.1 16179.3 16521.8 16502.5 16693.9 16627.4 16604.3 16793.1 16958.8
0.2263 0.2395 0.2580 0.2794 0.2922 0.3105 0.3299 0.3375 0.3553 0.3668 0.3750 0.3869
0.1626 0.1709 0.1795 0.1884 0.1975 0.2073 0.2177 0.2289 0.2408 0.2523 0.2634 0.2742
0.2716 0.2866 0.3125 0.3385 0.3398 0.3574 0.3775 0.4015 0.4113 0.4231 0.4335 0.4506
0.3301 0.3550 0.3916 0.4167 0.4430 0.4633 0.4902 0.5095 0.5363 0.5545 0.5630 0.5739
0.3711 0.4029 0.4464 0.4755 0.5082 0.5330 0.5653 0.5869 0.6171 0.6362 0.6446 0.6536
0.2487 0.2622 0.2866 0.3043 0.3194 0.3320 0.3493 0.3641 0.3841 0.3999 0.4080 0.4208
0.4698 0.5080 0.5729 0.6458 0.6656 0.6975 0.7352 0.7620 0.7937 0.7926 0.7819 0.7916
0.4917 0.5337 0.6056 0.6881 0.7083 0.7430 0.7851 0.8119 0.8441 0.8367 0.8203 0.8293
0.3693 0.3915 0.4273 0.4612 0.4800 0.5006 0.5210 0.5463 0.5742 0.5947 0.6072 0.6190
0.1997 0.2108 0.2250 0.2373 0.2494 0.2632 0.2791 0.2903 0.3068 0.3215 0.3325 0.3437
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1986 1987 1988

T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
3816.3 4062.7 4198.0 4400.2 4515.0 4757.8 4882.5 5083.6 5463.7 5748.0 6044.3 6400.7
913.2 955.6 994.1 1028.4 1058.2 1097.4 1146.4 1206.0 1277.0 1350.4 1426.3 1504.6
1469.7 1596.1 1666.8 1821.3 1932.7 2101.2 2190.3 2383.3 2526.6 2706.4 2863.8 2972.8
13.2 18.8 35.8 64.1 103.7 134.4 156.2 169.1 1731 163.0 138.8 100.6
1862.5 1943.6 2037.8 2166.5 2256.5 2415.7 2511.7 2630.4 2739.0 2776.7 2973.7 3160.3
1266.2 1330.0 1379.6 1467.6 15271 1610.9 1681.6 1766.3 1849.0 1910.8 2040.7 2150.5
596.3 613.6 658.2 698.9 729.3 804.8 830.0 864.1 889.9 865.9 933.0 1009.8
1989.3 2018.6 2074.4 2335.3 2493.3 2706.7 2950.2 3159.6 3419.8 3524.0 3845.2 3926.8
1671.1 1667.6 1728.2 1946.1 2095.0 2268.8 2494.7 2668.2 2893.5 2984.2 3265.7 3299.7
318.2 351.0 346.2 389.2 398.2 437.9 455.5 491.4 526.3 539.8 579.5 627.1
6085.4 6558.2 6858.0 7145.2 7372.9 7799.9 7937.0 8312.9 8759.6 9220.6 9601.6 10212.2
3520.6 3638.7 3682.9 3783.2 4295.3 4429.8 4447.8 4519.3 5128.8 5237.7 5309.4 5446.7
827.4 837.5 845.9 852.4 991.8 1001.9 1016.6 1035.8 1180.6 1206.9 1233.3 1259.5
1395.4 1439.3 1490.9 1554.6 1838.0 1945.6 2018.5 2111.2 2381.5 2493.5 2525.4 2598.8
40.3 71.8 102.9 133.6 164.0 181.3 185.7 177.0 155.2 135.4 117.5 101.5
1810.7 1856.4 1931.1 1999.1 2166.2 2252.3 2277.5 2298.7 2527.4 2551.6 2680.1 2823.5
1249.4 1290.4 1333.4 1378.0 1471.7 1500.7 1519.4 1531.4 1699.5 1759.9 1847.2 1947.6
561.3 565.9 597.7 621.1 694.5 751.5 758.1 767.3 828.0 791.7 832.9 875.9
2075.4 2220.2 2348.1 2557.4 2451.0 2600.1 2736.0 2882.2 3247.7 3393.5 3512.3 3600.6
1767.3 1889.4 2023.8 2199.9 2070.9 2192.2 2319.0 2435.0 2743.8 2883.0 2973.6 3032.1
308.1 330.8 324.3 357.5 380.2 407.9 416.9 447.2 503.9 510.5 538.6 568.6
5519.0 5623.5 5705.6 5765.6 7004.2 7210.8 7210.0 7259.8 8125.8 8231.7 8353.4 8629.4
9487.7 9806.0 9925.1 10195.3 10274.4 10596.3 10639.2 10810.3 11281.8 11521.5 11679.1 11981.2
3208.5 3247.8 3280.1 3305.6 3324.2 3358.1 3407.2 3471.6 3551.3 3630.7 3709.8 3788.7
3246.9 3349.1 3469.2 3617.4 3837.2 4062.0 4214.0 4407.6 4570.9 4785.8 48471 4987.9
3250.9 3332.8 3467.1 3589.1 3688.6 3835.1 3878.1 3914.2 3944.3 3982.0 4182.5 4406.4
1958.4 2022.7 2090.1 2160.0 22255 2269.3 2297.6 2315.8 2350.3 2433.8 2554.6 2693.5
1392.3 1403.7 1482.6 1540.5 1574.4 1703.7 1718.5 1739.4 1727.6 1651.9 1737.9 1827.6
2627.2 2810.5 2972.4 3237.3 3391.4 3597.7 3785.7 3988.0 4239.3 4429.6 4584.7 4700.0
2122.7 2269.4 2430.9 2642.4 2795.0 2958.7 3130.0 3286.5 3505.2 3683.0 3798.8 3873.4
514.7 552.6 541.7 597.1 597.1 640.7 654.8 702.3 733.3 742.9 783.9 827.5
16917.5 17237.9 17489.7 17673.4 18220.6 18758.2 18755.9 18885.5 19296.6 19548.0 19837.0 20492.4
0.4022 0.4143 0.4230 0.4316 0.4394 0.4490 0.4589 0.4703 0.4843 0.4989 0.5175 0.5342
0.2846 0.2942 0.3031 0.3111 0.3183 0.3268 0.3365 0.3474 0.3596 0.3719 0.3845 0.3971
0.4526 0.4766 0.4804 0.5035 0.5037 0.5173 0.5198 0.5407 0.5528 0.5655 0.5908 0.5960
0.5729 0.5832 0.5877 0.6036 0.6117 0.6299 0.6476 0.6720 0.6944 0.6973 0.7110 0.7172
0.6465 0.6575 0.6601 0.6794 0.6862 0.7099 0.7319 0.7627 0.7867 0.7851 0.7988 0.7984
0.4283 0.4371 0.4440 0.4537 0.4633 0.4724 0.4830 0.4968 0.5151 0.5242 0.5369 0.5525
0.7572 0.7182 0.6979 0.7214 0.7352 0.7523 0.7793 0.7923 0.8067 0.7956 0.8387 0.8355
0.7872 0.7348 0.7109 0.7365 0.7496 0.7668 0.7970 0.8119 0.8255 0.8103 0.8597 0.8519
0.6183 0.6351 0.6391 0.6518 0.6669 0.6834 0.6956 0.6997 0.7177 0.7266 0.7393 0.7578
0.3597 0.3805 0.3921 0.4043 0.4046 0.4158 0.4232 0.4402 0.4539 0.4717 0.4840 0.4983
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1989 1990 1991
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 6512.1 6694.7 6974.9 7178.5 7571.5 7973.4 8383.5 8780.8 9242.4 9699.7 10106.2 10405.7
Consumo publico 1585.6 1666.4 1746.7 1826.3 1904.7 2004.2 2126.9 2274.8 2450.5 2604.4 27335 2835.1
FBCF 3021.9 3101.9 3216.1 3347.7 3450.6 3584.3 3701.3 3808.8 3850.6 3938.4 4120.2 4247.0
Variagéo de existéncias 48.2 43.0 84.9 173.9 310.0 367.9 347.6 249.0 721 -45.6 -104.2 -103.8
Exportagdes de bens e servigos 3411.0 3533.8 3748.5 3990.3 41825 4327.4 4348.9 4438.7 4347.6 4456.1 4502.7 4524.5
Bens 23432 2459.8 2589.3 27424 2867.5 2943.7 2971.7 2950.6 2918.2 2911.0 2980.6 3029.2
Servigos 1067.8 1074.0 1159.1 1247.9 1315.0 1383.7 1377.2 1488.0 1429.4 1545.1 1522.1 1495.3
Importagdes de bens e servigos 4086.1 4184.0 4421.9 4604.4 5032.4 4952.3 5249.4 5474.2 5448.5 5511.0 5757.5 5763.2
Bens 3492.3 3508.3 3708.2 3888.8 42255 41441 4359.4 4606.1 4585.5 4589.9 4730.2 4760.9
Servigos 593.9 675.6 713.8 715.5 806.9 808.2 890.0 868.0 863.1 921.1 1027.3 1002.3
PIB 10492.7 10855.7 11349.1 11912.2 12386.7 13304.9 13658.8 14077.9 14514.7 151421 15600.9 16145.3
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 6047.2 6093.0 6190.3 6279.1 7156.1 7327.8 7510.8 7655.1 8661.5 8889.8 9085.3 9187.6
Consumo publico 1464.2 1489.5 1510.3 1526.6 1752.6 1779.8 1820.7 1875.4 22347 22911 2325.3 2337.2
FBCF 2813.7 2842.3 2836.5 2908.5 3260.0 3345.8 3384.2 3463.6 3682.2 3717.5 3809.4 3887.0
Variagéo de existéncias 87.4 103.5 149.9 226.5 3333 381.4 370.8 301.5 173.5 89.1 48.5 51.6
Exportagdes de bens e servigos 3246.0 3305.8 3468.1 3635.9 40424 41415 4117.0 4160.8 42422 4353.0 4361.4 4404.0
Bens 22441 23221 2428.0 2534.3 2793.3 2856.7 2871.5 2856.8 2903.3 2932.0 2988.1 3065.2
Servigos 1001.9 983.8 1040.1 1101.6 1249.2 1284.8 1245.5 1304.0 1339.0 1421.0 1373.2 1338.8
Importagdes de bens e servigos 3815.1 3922.3 4055.0 4202.2 4832.1 4972.7 5163.7 5212.2 5363.5 5521.5 57471 5870.5
Bens 3252.5 3297.3 3407.4 3561.9 4055.6 4204.9 4332.8 44117 45294 4641.4 4768.9 4915.8
Servigos 562.5 625.0 647.6 640.3 776.5 767.8 830.9 800.4 834.1 880.1 978.1 954.6
PIB 9843.3 9911.8 10100.1 10374.3 11712.4 12003.6 12039.9 122443 13630.6 13819.0 13882.8 13997.0
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes) 118771 11967.1 12158.3 12332.6 12642.2 12945.4 13268.9 13523.7 13870.4 14236.1 14549.2 14713.0
Consumo publico 3867.3 3934.1 3989.0 4032.0 4063.2 4126.2 4221.0 4347.7 4506.2 4619.9 4688.9 4713.0
FBCF 4878.1 4927.8 4917.6 5042.5 5078.8 5212.5 5272.3 5396.0 5306.1 5357.0 5489.4 5601.2
Exportagdes de bens e servigos 4601.6 4686.5 4916.6 5154.4 5329.6 5460.2 5427.9 5485.7 5322.8 5461.8 5472.3 5525.8
Bens 2831.5 2929.9 3063.5 3197.7 3313.6 3388.8 3406.4 3388.9 3339.8 3372.9 3437.4 3526.1
Servigos 1881.2 1847.2 1953.0 2068.5 2128.2 2188.9 2121.9 22217 2084.2 2211.8 21375 2083.9
Importagdes de bens e servigos 4654.5 4785.3 4947 1 5126.8 5451.5 5610.2 5825.6 5880.3 5896.8 6070.6 6318.6 6454.2
Bens 3884.4 3937.9 4069.3 4253.9 4485.6 4650.8 4792.3 4879.6 4914.3 5035.8 5174.2 5333.5
Servigos 764.2 849.1 879.8 869.9 967.6 956.8 1035.3 997.4 978.5 1032.5 1147.5 1119.9
PIB 20620.7 20764.2 21158.5 21732.9 22126.9 226771 227457 23131.8 23134.6 23454.4 23562.7 23756.5
Deflator (2000=1)
Consumo privado (de residentes) 0.5483 0.5594 0.5737 0.5821 0.5989 0.6159 0.6318 0.6493 0.6663 0.6813 0.6946 0.7072
Consumo publico 0.4100 0.4236 0.4379 0.4529 0.4688 0.4857 0.5039 0.5232 0.5438 0.5637 0.5830 0.6015
FBCF 0.6195 0.6295 0.6540 0.6639 0.6794 0.6876 0.7020 0.7059 0.7257 0.7352 0.7506 0.7582
Exportagbes de bens e servigos 0.7413 0.7540 0.7624 0.7741 0.7848 0.7925 0.8012 0.8091 0.8168 0.8159 0.8228 0.8188
Bens 0.8276 0.8396 0.8452 0.8576 0.8654 0.8686 0.8724 0.8707 0.8737 0.8631 0.8671 0.8591
Servigos 0.5676 0.5814 0.5935 0.6033 0.6179 0.6322 0.6490 0.6698 0.6858 0.6985 0.7121 0.7176
Importages de bens e servicos 0.8779 0.8743 0.8938 0.8981 0.9231 0.8827 0.9011 0.9309 0.9240 0.9078 0.9112 0.8929
Bens 0.8990 0.8909 0.9112 0.9142 0.9420 0.8911 0.9097 0.9440 0.9331 0.9115 0.9142 0.8926
Servigos 0.7771 0.7958 0.8113 0.8226 0.8339 0.8447 0.8596 0.8703 0.8820 0.8921 0.8953 0.8950
PIB 0.5088 0.5228 0.5364 0.5481 0.5598 0.5867 0.6005 0.6086 0.6274 0.6456 0.6621 0.6796

A

ov.2

©$ONSN1I0] BIWOU00] ® ered STENSOWIL] SRS | L9007



Jpiniio ap oouvg | 0dTWQUOdY WMAlog

PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variag&o de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importacdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1992 1993 1994

T™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
10685.5 11139.9 11343.7 11601.6 11782.6 11888.8 12187.3 12437.5 12583.1 12890.0 13074.0 13353.3
2906.5 2976.8 3046.5 3115.8 3185.0 3248.6 3306.5 3359.0 3405.8 3461.4 3526.1 3600.0
4499.0 4570.7 4618.2 4534.0 4328.2 44071 4176.9 4202.6 4291.1 4398.2 4378.0 4832.0
-44.3 -20.8 -33.5 -82.2 -167.0 -193.4 -161.4 -70.9 78.1 181.4 239.1 251.1
4626.7 4624.1 4523.6 4428.3 4407.7 44117 4735.9 4857.4 4890.1 5164.1 5324.1 5595.2
3131.3 3162.7 3093.2 3058.5 3047.4 3100.7 3268.3 3404.0 3524.0 3762.1 3970.8 4203.7
1495.4 1461.3 1430.5 1369.7 1360.3 1311.0 1467.6 1453.4 1366.1 1402.0 1353.3 1391.5
5930.4 5934.0 5975.3 5866.0 5924.1 5807.1 5982.2 6269.3 6310.1 6501.2 6786.4 7207.0
4933.5 4954 .4 4923.2 4858.8 47153 4681.8 4808.5 4994.3 5237.9 5419.3 5712.9 5942.3
996.8 979.5 1052.2 1007.2 1208.8 1125.2 1173.7 1274.9 1072.2 1081.9 1073.6 1264.7
16743.1 17356.7 17523.2 177315 17612.4 17955.7 18263.0 18516.4 18938.0 19593.9 19754.8 20424.7
10224.5 10391.5 10445.7 10586.4 11429.5 11400.6 11479.5 11488.6 12037.4 12163.3 12178.5 12274.7
2690.5 2682.3 2677.9 26771 3009.3 30171 3029.3 3045.8 3319.6 3341.3 3361.9 3381.5
4379.8 4430.7 4427.3 4294.0 4262.4 4264.4 4006.3 3939.0 4168.5 4259.8 4243.9 4619.4
98.4 121.6 1213 97.5 50.0 23.8 18.7 34.7 72.0 100.3 119.6 130.1
4613.8 4604.9 4560.3 44777 4417.4 4375.1 4565.8 4639.5 4753.3 4921.3 5064.4 5238.2
3148.5 3202.8 3193.5 3167.9 3085.4 3096.3 3164.9 3279.2 3442.2 3591.9 3786.3 3940.1
1465.3 1402.0 1366.8 1309.8 1332.0 1278.8 1400.9 1360.3 13111 1329.4 1278.1 1298.1
6084.3 6231.9 6378.0 6308.3 6070.0 5879.9 5877.4 6062.5 6117.2 6308.9 6620.4 6983.3
5077.3 52259 5291.7 5245.7 4834.8 4735.5 4734.3 4832.8 5077.3 5263.7 5571.6 5739.9
1007.0 1006.0 1086.3 1062.6 1235.2 1144.4 11431 1229.7 1039.9 1045.2 1048.8 1243.4
15922.6 15999.1 15854.5 15824.4 17098.8 17201.2 17222.2 17085.2 18233.6 18477.0 18348.0 18660.6
14867.0 15109.9 15188.7 15393.4 15460.2 15421.0 15527.8 15540.1 15440.3 15601.7 15621.2 15744.7
4692.3 4678.1 4670.3 4669.1 4674.2 4686.3 4705.2 4730.9 4763.5 4794.6 4824.2 4852.3
5897.2 5965.7 5961.1 5781.6 5521.8 5524.4 5190.0 5102.8 5197.3 5311.1 5291.3 5759.5
5636.4 5625.5 5571.0 5470.1 5412.5 5360.6 5594.3 5684.6 5692.8 5894.0 6065.4 6273.5
3637.1 3699.9 3689.1 3659.5 3640.7 3653.6 3734.5 3869.4 4000.1 4174.0 4399.9 4578.6
2082.9 1993.0 1942.9 1861.8 1823.4 1750.5 1917.7 1862.1 1724.0 17481 1680.8 1707.0
6696.0 6858.4 7019.1 6942.5 7045.6 6825.0 6822.1 7036.9 7072.9 7294.6 7654.8 8074.4
5564.5 5727.4 5799.5 5749.1 5614.1 5498.8 5497.4 5611.8 5876.5 6092.3 6448.7 6643.4
1129.7 1128.5 1218.6 1192.0 1429.0 1323.9 1322.4 1422.6 1195.4 1201.5 1205.6 1429.4
24351.6 24468.6 24247.5 24201.4 23980.9 24124.5 24154.0 23961.9 24250.4 24574.2 24402.6 24818.3
0.7187 0.7373 0.7468 0.7537 0.7621 0.7709 0.7849 0.8003 0.8150 0.8262 0.8369 0.8481
0.6194 0.6363 0.6523 0.6673 0.6814 0.6932 0.7027 0.7100 0.7150 0.7219 0.7309 0.7419
0.7629 0.7662 0.7747 0.7842 0.7839 0.7978 0.8048 0.8236 0.8256 0.8281 0.8274 0.8390
0.8209 0.8220 0.8120 0.8095 0.8144 0.8230 0.8466 0.8545 0.8590 0.8762 0.8778 0.8919
0.8609 0.8548 0.8385 0.8358 0.8371 0.8487 0.8752 0.8797 0.8810 0.9013 0.9025 0.9181
0.7180 0.7332 0.7363 0.7357 0.7460 0.7489 0.7653 0.7805 0.7924 0.8020 0.8052 0.8152
0.8857 0.8652 0.8513 0.8449 0.8408 0.8509 0.8769 0.8909 0.8922 0.8912 0.8866 0.8926
0.8866 0.8650 0.8489 0.8451 0.8399 0.8514 0.8747 0.8900 0.8913 0.8895 0.8859 0.8945
0.8824 0.8680 0.8634 0.8450 0.8459 0.8499 0.8875 0.8962 0.8969 0.9004 0.8904 0.8848
0.6876 0.7093 0.7227 0.7327 0.7344 0.7443 0.7561 0.7727 0.7809 0.7973 0.8095 0.8230

/007 0v42/ | esan3niio erwouody e ered STeTISIWII ], SATING



nILOJ 3}7 oouvg

>

q wnsjoq | 777

7

OoTIwIouU0Y

PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1995 1996 1997
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 13610.8 13930.4 13885.7 14052.3 144155 14584.7 14913.9 15079.1 15394.0 15473.8 15885.8 16103.0
Consumo publico 3683.3 3764.1 3842.4 3917.6 3989.1 4063.7 4142.0 42246 4311.7 4394.4 4472.6 4546.3
FBCF 4694.6 4807.9 47774 4878.8 4885.3 5028.5 5346.2 5581.0 5908.3 6070.8 6314.2 6398.6
Variag&o de existéncias 2221 194.7 175.3 143.2 140.1 130.0 128.4 147.6 117.9 127.2 113.7 1191
Exportagdes de bens e servigos 5983.9 5935.7 6042.8 6394.1 6397.6 6406.0 6305.6 6396.7 6491.0 6958.5 7078.4 7453.4
Bens 44721 4404.0 4487.9 4831.2 4885.9 4920.2 4818.2 4858.8 4942.7 5271.6 5357.6 5657.5
Servigos 1511.9 1531.7 1554.9 1562.9 1511.7 1485.8 1487.4 1537.9 1548.3 1686.8 1720.7 1796.0
Importagdes de bens e servigos 7429.7 7516.8 7267.6 7583.8 7715.2 7808.8 7979.3 8294.3 8403.0 8717.7 9187.2 9526.4
Bens 6200.7 6289.2 6056.0 6293.0 6490.8 6526.1 6689.8 6953.9 7106.4 7359.1 7756.6 7983.3
Servigos 1229.0 1227.7 1211.7 1290.9 12245 1282.7 1289.5 1340.4 1296.6 1358.6 1430.6 1543.2
PIB 20765.1 21116.0 21455.9 21802.1 221124 224041 22856.8 23134.6 23819.9 24306.9 24677.5 25093.9
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 13122.2 13303.9 13186.6 13245.0 14158.8 14214.0 14447.9 14505.1 15075.3 15120.7 15403.4 15504.9
Consumo publico 35494 3569.7 3591.1 3613.4 3861.2 3888.6 3918.8 3951.7 4190.7 4223.9 4252.7 4277.3
FBCF 4596.6 4687.0 4621.5 4646.1 4763.8 4921.0 5183.0 5370.2 5748.9 5904.1 6037.0 6126.8
Variagéo de existéncias 131.6 136.1 143.8 154.5 176.4 158.2 133.0 122.2 70.8 67.8 58.4 62.9
Exportagdes de bens e servigos 5797.7 5664.3 5811.9 6166.1 6353.3 6481.8 6477.2 6468.8 6441.6 6788.6 6781.0 7067.0
Bens 4336.8 4181.7 4278.7 4646.9 4865.4 5028.2 5045.8 5001.4 4918.2 5163.6 5144.5 5403.5
Servigos 1460.8 1482.6 1533.3 1519.3 1488.0 1453.6 14314 1467.4 1523.4 1625.0 1636.5 1663.5
Importagbes de bens e servigos 7331.8 7421.2 7187.9 7417.2 7605.5 7641.3 7908.4 8169.3 8326.7 8575.9 8827.1 9179.9
Bens 6086.5 6184.7 5996.3 6128.8 6371.5 6373.8 6680.9 6899.5 7044.3 7269.0 74732 7736.8
Servigos 12453 1236.5 1191.6 1288.3 1234.0 1267.5 1227.6 1269.9 1282.4 1306.9 1354.0 1443.1
PIB 19865.7 19939.9 20167.0 20407.9 21707.9 22022.3 222515 22248.6 23200.8 23529.2 23705.5 23858.9
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes) 15778.9 15997.3 15856.3 15926.5 16220.8 16284.1 16552.0 16617.5 16782.6 16833.1 17147.9 17260.8
Consumo publico 4878.9 4906.9 4936.2 4966.9 4999.0 5034.5 5073.6 5116.2 5161.6 5202.5 5238.0 5268.2
FBCF 5536.5 5645.4 5566.5 5596.1 5555.9 5739.3 6044.9 6263.3 6510.9 6686.7 6837.2 6938.9
Exportagdes de bens e servigos 6613.8 6461.6 6630.0 7034.1 6974.9 7116.0 7110.9 7101.7 7148.2 7533.3 7524.8 78421
Bens 4811.5 4639.4 4746.9 5155.5 5175.0 5348.3 5367.0 5319.7 5354.2 5621.3 5600.5 5882.5
Servigos 1817.7 1844.8 1907.9 1890.4 1801.8 1760.2 1733.3 1776.9 1788.8 1908.2 1921.7 1953.3
Importagdes de bens e servigos 8232.2 8332.6 8070.6 8328.1 8413.5 8453.1 8748.6 9037.2 9074.2 9345.8 9619.6 10004.1
Bens 6836.2 6946.5 6734.9 6883.8 7028.9 7031.4 7370.1 7611.2 7673.4 7918.2 8140.6 8427.8
Servigos 1394.9 1385.0 1334.7 1443.1 1382.9 1420.5 1375.7 14231 1398.5 1425.2 1476.6 1573.8
PIB 247454 24837.8 25120.7 25420.8 25528.8 25898.6 26168.1 26164.7 26597.8 26974.4 27176.4 27352.3
Deflator (2000=1)
Consumo privado (de residentes) 0.8626 0.8708 0.8757 0.8823 0.8887 0.8956 0.9010 0.9074 0.9173 0.9192 0.9264 0.9329
Consumo publico 0.7549 0.7671 0.7784 0.7887 0.7980 0.8072 0.8164 0.8257 0.8353 0.8447 0.8539 0.8630
FBCF 0.8479 0.8516 0.8582 0.8718 0.8793 0.8762 0.8844 0.8911 0.9074 0.9079 0.9235 0.9221
Exportagbes de bens e servigos 0.9048 0.9186 0.9114 0.9090 0.9172 0.9002 0.8867 0.9007 0.9081 0.9237 0.9407 0.9504
Bens 0.9295 0.9493 0.9454 0.9371 0.9441 0.9200 0.8977 0.9134 0.9232 0.9378 0.9566 0.9618
Servigos 0.8317 0.8302 0.8150 0.8267 0.8390 0.8441 0.8581 0.8655 0.8655 0.8840 0.8954 0.9194
Importagdes de bens e servicos 0.9025 0.9021 0.9005 0.9106 0.9170 0.9238 0.9121 0.9178 0.9260 0.9328 0.9551 0.9523
Bens 0.9070 0.9054 0.8992 0.9142 0.9234 0.9281 0.9077 0.9136 0.9261 0.9294 0.9528 0.9473
Servigos 0.8810 0.8864 0.9078 0.8945 0.8854 0.9030 0.9373 0.9419 0.9272 0.9533 0.9689 0.9805
PIB 0.8391 0.8502 0.8541 0.8576 0.8662 0.8651 0.8735 0.8842 0.8956 0.9011 0.9080 0.9174
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportagdes de bens e servicos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1998 1999 2000
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4

16422.3 16732.0 17060.6 17487.7 17835.8 18054.2 18339.9 18590.2 19163.0 19303.8 19725.8 19907.6
4615.6 4703.8 4811.0 4937.8 5085.2 5236.0 5389.9 5546.4 5704.9 5848.7 5977.7 6092.4
6868.1 6972.0 7070.8 7333.3 7401.6 7499.9 7775.4 7939.9 8339.3 8103.6 8330.6 8329.8
195.2 205.6 230.6 253.9 281.7 295.8 284.8 263.4 222.9 192.8 173.9 167.9
7571.2 7803.4 7872.6 7595.9 7710.2 7809.3 8031.2 8321.8 8821.1 8733.0 9196.1 9636.6
5614.2 5791.3 5725.9 5602.6 5642.0 5724.2 5915.6 6063.7 6508.8 6382.5 6827.4 7055.8
1957.0 2012.1 2146.8 1993.3 2068.2 2085.1 2115.6 2258.2 2312.3 2350.5 2368.8 2580.8
9872.0 10155.2 10117.5 10198.5 10362.5 10552.6 11119.3 11465.7 12457.0 11945.4 12409.0 12889.8
8234.4 8603.7 8596.9 8577.5 8798.1 8980.8 9507.8 9793.5 10680.1 10110.6 10615.3 10993.7
1637.6 1551.4 1520.7 1621.0 1564.4 1571.8 1611.4 1672.2 1776.9 1834.8 1793.6 1896.1
25800.4 26261.7 26928.1 27410.2 279521 28342.5 28701.8 29196.2 29794.2 30236.4 30995.2 312443
16181.6 16414.1 16625.3 16940.1 176171 177125 17871.7 18013.3 18804.4 18759.4 18956.0 18993.4
4495.8 4534.0 4589.2 4661.3 4952.5 5029.3 5091.8 5140.0 5440.2 5479.1 5621.7 5568.0
6773.8 6822.7 6891.6 7097.0 7379.0 7399.9 7572.0 7632.5 8105.6 7814.8 7961.5 7800.5
209.7 242.0 2921 336.5 308.2 323.3 308.5 280.4 213.7 182.8 164.9 160.7
74479 7568.9 7769.6 7564.7 7768.0 7836.7 8015.0 81441 8622.5 8318.3 8640.9 8969.2
5564.1 5675.2 5761.8 5700.6 5729.6 5779.1 5933.3 5988.8 6345.5 6048.7 6366.0 6493.0
1883.8 1893.7 2007.8 1864.1 2038.4 2057.6 2081.7 2155.2 2277.0 2269.6 2274.9 2476.2
9939.2 10199.3 10293.5 10482.5 10677.9 10759.9 11081.7 11306.7 11821.7 11199.7 11304.2 114921
8323.1 8646.6 8775.1 8819.6 9072.8 9140.6 9444 .4 9615.4 10122.6 9472.3 9638.1 9751.1
1616.1 1552.6 1518.4 1662.9 1605.2 1619.2 1637.4 1691.3 1699.1 1727.3 1666.1 1741.0
25169.6 25382.3 25874.4 26117.2 27346.7 27541.9 27777.4 27903.5 29364.7 29354.6 29940.8 29999.7
17512.0 17763.6 17992.2 18332.9 18631.4 18732.3 18900.7 19050.4 19446.2 19402.3 19606.0 19645.7
5293.6 5338.6 5403.6 5488.5 5590.3 5677.1 5747.6 5802.0 5841.0 5881.8 5926.3 5974.6
7399.8 7453.2 7528.5 7752.9 7872.8 7895.1 8078.7 8143.3 8471.2 8167.4 83171 8147.6
7998.1 8128.1 8343.6 8123.6 8208.7 8281.4 8469.8 8606.2 9081.9 8759.5 9101.3 9444.0
5886.2 6003.7 6095.4 6030.6 6052.6 6105.0 6267.8 6326.5 6727.8 6413.1 6749.5 6884.1
2112.7 2123.8 2251.7 2090.6 2156.4 2176.7 2202.3 2280.0 2354.1 2346.4 2351.9 2559.9
10551.9 10828.1 10928.1 11128.8 11496.8 11585.0 11931.5 12173.8 12824.9 12147.9 12262.7 12465.7
8861.7 9206.2 9342.9 9390.4 9816.6 9890.0 10218.7 10403.8 11009.5 10302.3 10482.5 10605.5
1686.5 1620.2 1584.5 1735.3 1680.2 1694.9 1713.9 1770.3 1815.4 1845.6 1780.2 1860.2
27792.8 28027.6 28571.0 28839.0 29102.2 29309.8 29560.4 29694.6 30239.5 30254.8 30861.0 30914.9
0.9378 0.9419 0.9482 0.9539 0.9573 0.9638 0.9703 0.9758 0.9854 0.9949 1.0061 1.0133
0.8719 0.8811 0.8903 0.8997 0.9096 0.9223 0.9378 0.9560 0.9767 0.9944 1.0087 1.0197
0.9281 0.9354 0.9392 0.9459 0.9402 0.9499 0.9624 0.9750 0.9844 0.9922 1.0016 1.0224
0.9466 0.9601 0.9436 0.9351 0.9393 0.9430 0.9482 0.9670 0.9713 0.9970 1.0104 1.0204
0.9538 0.9646 0.9394 0.9290 0.9322 0.9376 0.9438 0.9585 0.9675 0.9952 1.0115 1.0249
0.9263 0.9474 0.9534 0.9535 0.9591 0.9579 0.9606 0.9904 0.9822 1.0017 1.0072 1.0081
0.9356 0.9379 0.9258 0.9164 0.9013 0.9109 0.9319 0.9418 0.9713 0.9833 1.0119 1.0340
0.9292 0.9346 0.9201 0.9134 0.8962 0.9081 0.9304 0.9413 0.9701 0.9814 1.0127 1.0366
0.9710 0.9575 0.9597 0.9341 0.9311 0.9273 0.9402 0.9445 0.9788 0.9942 1.0075 1.0193
0.9283 0.9370 0.9425 0.9505 0.9605 0.9670 0.9710 0.9832 0.9853 0.9994 1.0043 1.0107
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importacdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servicos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

2001 2002 2003
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4

20163.9 20441.4 20518.4 20673.2 21080.3 21256.7 21539.6 21508.5 21689.2 21781.9 22068.1 22282.5
6193.1 6300.0 6412.4 6530.3 6654.6 6757.4 6837.2 6894.4 6931.8 6987.6 7060.4 7149.1
8182.1 8524.4 8686.1 8825.7 8601.8 8667.9 8401.5 8170.1 8018.2 7900.3 7940.8 7875.0
236.3 207.4 307.4 62.0 101.3 75.3 127.0 15.4 -4.2 -22.7 -5.9 13.9
9432.1 9427.7 9114.9 9385.7 9227.8 9582.6 9550.8 9518.2 9758.3 9505.0 9739.0 9787.6
7022.0 6930.1 6651.5 6779.2 6666.3 7018.0 6941.7 6982.4 7218.9 6998.8 7109.2 7187.5
2410.1 2497.6 2463.4 2606.6 2561.5 2564.7 2609.1 2535.8 2539.4 2506.2 2629.7 2600.1
12682.9 12796.9 12592.0 122443 122255 12341.7 124125 12155.2 12161.5 11554.2 12094.3 12063.8
10853.9 10900.5 10769.5 10402.4 10396.1 10459.7 10602.1 10327.7 10411.1 9819.4 10328.5 10269.2
1829.0 1896.3 1822.6 1841.9 1829.4 1882.0 1810.4 1827.6 1750.4 1734.8 1765.8 1794.6
31524.7 32104.1 324471 33232.6 33440.4 33998.3 34043.5 33951.4 34231.8 34597.9 34708.0 35044.4
19675.7 19816.0 19800.7 19841.4 20730.4 20741.6 20816.7 20596.4 21186.3 21205.0 21373.8 21439.2
6026.6 6078.1 6129.1 6179.6 6490.4 6525.6 6544.1 6545.8 6780.3 6778.7 6796.9 6834.9
8027.5 8367.4 8473.0 8561.6 8508.8 8502.2 8150.0 7864.9 7894.4 7822.6 7872.5 7748.8
242.0 216.4 326.9 67.1 106.6 80.7 138.4 171 -4.4 -23.5 -5.2 10.4
9342.7 9239.8 9093.4 93721 9320.4 9565.2 9504.0 9511.0 9797.5 9623.0 9931.0 9992.8
6953.1 6761.5 6647.0 6820.0 6780.2 7060.5 6977.5 7058.2 7325.4 7173.3 7362.1 7462.0
2389.7 2478.3 2446.4 2552.0 2540.2 2504.7 2526.4 2452.8 24721 24498 2568.9 2530.8
12457.2 12564.5 12595.6 12524.6 12471.2 12538.3 12635.9 12324.8 12057.2 11859.4 12370.2 124251
10678.9 10712.0 10836.8 107271 10659.5 10691.9 10883.4 10558.7 10323.2 10135.6 10633.0 10640.7
1778.2 1852.6 1758.8 1797.5 1811.7 1846.4 1752.6 1766.1 1734.0 1723.8 1737.3 1784.4
30857.4 31153.2 31227.5 314971 32685.4 32877.0 32517.3 32210.3 33596.9 33546.5 33598.8 33601.1
19675.7 19816.0 19800.7 19841.4 20055.5 20066.3 20139.0 19925.8 19896.4 19914.0 20072.5 20134.0
6026.6 6078.1 6129.1 6179.6 6229.5 6263.3 6281.1 6282.7 6259.0 6257.5 6274.3 6309.4
8027.5 8367.4 8473.0 8561.6 8312.7 8306.2 7962.1 7683.6 7526.6 7458.2 7505.7 7387.8
9342.7 9239.8 9093.4 93721 9242.4 9485.2 9424.5 9431.4 9721.0 9547.9 9853.5 9914.8
6953.1 6761.5 6647.0 6820.0 6730.3 7008.6 6926.2 7006.3 7342.2 7189.7 7379.0 74791
2389.7 2478.3 2446.4 2552.0 2511.9 2476.8 2498.3 24255 2385.8 2364.2 2479.2 2442.4
12457.2 12564.5 12595.6 12524.6 12428.0 12494.9 12592.2 122821 12219.7 12019.3 12537.0 12592.6
10678.9 10712.0 10836.8 107271 10666.6 10699.1 10890.6 10565.7 10579.3 10387.0 10896.7 10904.7
1778.2 1852.6 1758.8 1797.5 1762.0 1795.7 1704.5 1717.6 1646.8 1637.1 1649.9 1694.6
30857.4 31153.2 31227.5 314971 31529.5 317143 31367.2 31071.2 31177.8 31131.1 31179.6 31181.8
1.0248 1.0316 1.0362 1.0419 1.0511 1.0593 1.0695 1.0794 1.0901 1.0938 1.0994 1.1067
1.0276 1.0365 1.0462 1.0568 1.0682 1.0789 1.0885 1.0974 1.1075 1.1167 1.1253 1.1331
1.0193 1.0188 1.0251 1.0308 1.0348 1.0435 1.0552 1.0633 1.0653 1.0593 1.0580 1.0660
1.0096 1.0203 1.0024 1.0015 0.9984 1.0103 1.0134 1.0092 1.0038 0.9955 0.9884 0.9872
1.0099 1.0249 1.0007 0.9940 0.9905 1.0013 1.0022 0.9966 0.9832 0.9734 0.9634 0.9610
1.0085 1.0078 1.0070 1.0214 1.0197 1.0355 1.0444 1.0455 1.0644 1.0600 1.0607 1.0646
1.0181 1.0185 0.9997 0.9776 0.9837 0.9877 0.9857 0.9897 0.9952 0.9613 0.9647 0.9580
1.0164 1.0176 0.9938 0.9697 0.9746 0.9776 0.9735 0.9775 0.9841 0.9454 0.9479 0.9417
1.0286 1.0236 1.0363 1.0247 1.0382 1.0480 1.0622 1.0640 1.0629 1.0597 1.0703 1.0590
1.0216 1.0305 1.0391 1.0551 1.0606 1.0720 1.0853 1.0927 1.0980 1.1114 1.1132 1.1239
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacéo de existéncias
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

2004 2005 2006

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
22661.7 22963.1 23291.4 23498.6 23780.6 24146.2 242173 24498.6 24853.4 25146.7 25359.4 25488.1
7253.6 7368.0 7492.8 7628.1 7774.3 7878.6 7940.3 7959.3 7935.9 7936.8 7961.5 8009.9
8042.9 8221.8 8258.2 8233.5 8177.3 8275.3 8248.5 8263.4 8346.2 8422.8 8177.3 8219.0
715 7.7 116.9 171.8 245.0 -44.4 49.1 -41.5 194.5 -192.7 250.3 67.0
10106.5 10397.1 10215.7 10310.0 10254.7 10546.4 10783.6 10902.5 11526.2 11905.9 12306.3 12472.8
7387.2 7505.7 7492.0 7524.4 7464.4 7683.7 7877.7 7882.0 8349.7 8660.0 8921.9 8983.4
2719.3 2891.5 2723.6 2785.6 2790.3 2862.7 2905.9 3020.5 3176.5 3245.9 3384.4 3489.4
12524.6 12928.0 13237.5 13433.7 13511.2 13671.1 14014.7 14077.3 15167.2 14831.1 15316.2 14912.3
10724.4 11077.3 11323.1 11436.8 11577.8 11642.5 11975.5 11917.8 12942.3 12602.9 13103.7 12609.3
1800.2 1850.7 1914.4 1996.8 1933.4 2028.6 2039.2 2159.5 2224.9 2228.2 2212.5 2303.0
35611.7 36093.8 36137.6 36408.4 36720.7 371311 372241 37505.0 37688.9 38388.3 38738.7 39344.6
22316.2 22458.4 22646.3 22742.8 23495.8 237121 23511.8 23621.0 24338.9 24417.9 244781 24498.9
71321 7187.6 7238.8 7285.6 7556.3 7584.9 7598.4 7596.6 7882.9 7869.1 7859.4 7853.9
7972.0 8035.7 7979.5 7832.9 8011.8 8070.2 7866.2 77971 8217.9 8233.8 7972.3 7879.4
411 36.1 50.6 62.6 167.6 -29.5 31.0 -25.6 166.3 -162.3 202.4 53.8
10165.8 10314.1 10071.7 10088.8 10180.8 10514.3 10493.6 10515.1 11263.9 11525.5 11670.7 11885.4
7479.9 7487.7 7406.1 7374.2 7384.7 7653.8 7644.7 7573.1 8163.1 8386.1 8411.1 8498.7
2685.8 2826.5 2665.5 2714.6 2796.1 2860.5 2848.9 2942.0 3100.8 3139.4 3259.7 3386.6
12509.5 12751.2 12915.1 13053.3 13342.2 13441.3 13282.2 13226.6 14514.6 14266.4 14492.2 14331.1
10710.2 10897.8 11007.8 11036.0 11416.5 11416.4 11297.3 11116.7 12352.0 12118.3 12380.3 12068.3
1799.3 1853.4 1907.3 2017.3 1925.6 2025.0 1984.9 2109.9 2162.5 2148.2 2111.9 2262.8
35117.7 35280.7 35071.7 34959.3 36070.2 36410.6 36218.8 36277.7 37355.3 37617.5 37690.8 37840.2
20333.0 20462.5 20633.6 20721.6 20886.2 21078.4 20900.4 20997.5 21120.3 21188.9 212411 21259.1
6364.1 6413.7 6459.3 6501.1 6539.0 6563.7 6575.4 6573.9 6558.7 6547.2 6539.1 6534.5
7505.7 7565.6 7512.7 7374.7 7327.5 7380.9 7194.4 7131.2 7238.0 7252.0 7021.7 6939.9
10230.6 10379.9 10135.9 10153.1 10148.6 10481.0 10460.4 10481.9 11021.3 11277.2 11419.3 11629.3
7709.6 7717.6 7633.6 7600.6 7570.4 7846.2 7836.9 7763.5 8192.0 8415.7 8440.8 8528.8
2528.0 2660.4 2508.9 2555.1 2577.9 2637.3 2626.6 2712.5 2826.3 2861.5 2971.1 3086.8
12900.1 13149.3 13318.3 13460.8 13522.6 13623.1 13461.8 13405.5 14183.3 13940.9 14161.5 14004.1
11218.9 11415.5 11530.7 11560.2 11714.7 117145 11592.3 11407.0 121724 11942.0 12200.2 11892.8
1692.8 1743.7 1794.4 1897.8 1815.3 1908.9 1871.1 1989.0 2009.8 1996.4 1962.8 2102.9
31592.4 31739.0 31551.0 31449.9 31589.4 31887.5 31719.6 31771.2 31921.5 32145.6 32208.2 32335.9
1.1145 1.1222 1.1288 1.1340 1.1386 1.1455 1.1587 1.1667 1.1768 1.1868 1.1939 1.1989
1.1398 1.1488 1.1600 1.1734 1.1889 1.2003 1.2076 1.2107 1.2100 1.2122 1.2175 1.2258
1.0716 1.0867 1.0992 1.1165 1.1160 1.1212 1.1465 1.1588 1.1531 1.1614 1.1646 1.1843
0.9879 1.0017 1.0079 1.0154 1.0105 1.0062 1.0309 1.0401 1.0458 1.0557 1.0777 1.0725
0.9582 0.9725 0.9815 0.9900 0.9860 0.9793 1.0052 1.0153 1.0192 1.0290 1.0570 1.0533
1.0757 1.0869 1.0856 1.0902 1.0824 1.0854 1.1063 1.1136 1.1239 1.1343 1.1391 1.1304
0.9709 0.9832 0.9939 0.9980 0.9992 1.0035 1.0411 1.0501 1.0694 1.0639 1.0815 1.0649
0.9559 0.9704 0.9820 0.9893 0.9883 0.9938 1.0331 1.0448 1.0633 1.0553 1.0741 1.0602
1.0634 1.0614 1.0669 1.0522 1.0651 1.0627 1.0898 1.0857 1.1070 1.1161 1.1272 1.0951
1.1272 1.1372 1.1454 1.1577 1.1624 1.1644 1.1735 1.1805 1.1807 1.1942 1.2028 1.2167
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1977 1978 1979

™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
575.2 612.5 648.2 672.2 704.6 732.3 7771 827.7 855.3 903.5 968.5 1059.4
65.6 729 73.6 72,9 78.3 80.4 86.6 87.7 95.9 98.3 110.2 125.0
509.7 539.6 574.6 599.3 626.3 651.8 690.5 739.9 759.4 805.2 858.3 934.4
651.5 650.3 658.6 667.1 781.9 791.5 804.9 819.6
725 71.9 74.9 73.8 91.1 88.7 93.1 971
579.0 578.4 583.7 593.3 690.8 702.8 711.7 7225
7688.1 7673.6 77721 7872.3 7970.7 8068.5 8204.9 8355.3
760.1 754.1 785.3 773.8 840.4 818.4 859.4 895.8
6961.4 6953.5 7018.1 7133.4 7158.4 7282.6 7375.3 7487.2
0.0916 0.0954 0.1000 0.1051 0.1073 0.1120 0.1180 0.1268
0.1031 0.1067 0.1103 0.1134 0.1141 0.1201 0.1283 0.1396
0.0900 0.0937 0.0984 0.1037 0.1061 0.1106 0.1164 0.1248

1977 1978 1979
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 263.7 296.8 304.6 312.7 302.0 322.8 344.6 378.0 429.5 481.8 525.3 531.2
Maquinas e aparelhos 52.0 68.2 73.6 80.1 78.3 85.8 88.5 85.4 89.2 99.6 112.4 118.2
Material de transporte 36.8 40.7 41.4 43.6 425 451 43.1 46.1 44.7 49.0 49.0 53.0
Construgao 142.6 148.1 148.4 146.3 140.3 149.0 169.7 204.5 251.8 285.2 311.2 305.7
Outros 32.3 39.9 41.2 42.6 40.8 42.9 433 42.0 43.7 48.0 52.6 54.3

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formacéo bruta de capital fixo 274.5 278.6 280.2 287.7 371.2 393.7 407.2 387.3
Maquinas e aparelhos 70.9 749 73.6 67.7 79.6 85.8 91.3 88.7
Material de transporte 35.9 35.3 30.9 30.2 36.3 37.6 35.7 36.7
Construgao 131.9 132.8 142.4 159.7 218.7 2315 239.4 222.8
Outros 35.7 35.5 33.4 30.0 36.7 38.8 40.7 39.1

Dados encadeados em volume (ano base 2000)

Formagéo bruta de capital fixo 2972.0 3016.3 3034.3 3115.0 3343.8 3546.2 3668.5 3488.9
Maquinas e aparelhos 485.5 512.7 503.8 463.5 462.6 498.7 531.2 515.9
Material de transporte 294.7 289.8 253.0 247.7 2225 231.0 219.3 2254
Construgao 1880.5 1893.3 2029.9 2277.0 2663.8 2819.7 2915.9 2713.0
Outros 450.0 447.6 420.8 378.7 367.9 389.0 408.8 392.4

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo 0.1016 0.1070 0.1136 0.1214 0.1284 0.1359 0.1432 0.1523
Maquinas e aparelhos 0.1613 0.1673 0.1756 0.1843 0.1928 0.1997 0.2117 0.2291
Material de transporte 0.1443 0.1558 0.1703 0.1859 0.2011 0.2122 0.2234 0.2353
Construgao 0.0746 0.0787 0.0836 0.0898 0.0945 0.1012 0.1067 0.1127
Outros 0.0908 0.0958 0.1030 0.1110 0.1188 0.1234 0.1286 0.1383
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1980 1981 1982
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1139.2 1221.9 1286.1 1345.3 1423.2 1497.4 1590.0 1674.6 1749.0 1838.1 1905.2 1977.0
145.1 155.7 1741 179.4 187.5 195.7 198.1 209.3 205.5 224.0 221.0 227.8
994.2 1066.2 1112.0 1165.9 1235.8 1301.7 1392.0 1465.3 1543.5 1614.1 1684.2 1749.2
1003.5 1026.8 1043.1 1051.5 1271.3 1282.9 1288.6 1295.9 1576.1 1590.5 1593.7 1591.3
120.0 1221 128.4 127.2 164.7 164.8 158.3 160.2 189.4 198.2 189.1 188.7
883.5 904.7 914.6 924.3 1106.6 1118.2 1130.3 1135.7 1386.7 1392.3 1404.7 1402.6
8639.4 8839.7 8980.0 9052.2 9042.3 9125.1 9165.8 9217.3 9313.6 9398.9 9417.9 9403.7
954.0 970.4 1021.3 1011.4 996.1 996.5 957.5 969.0 938.9 982.6 937.3 935.5
7711.9 7896.9 7983.3 8067.4 8075.4 8159.9 8248.7 8287.7 8423.9 8458.0 8533.1 8520.7
0.1319 0.1382 0.1432 0.1486 0.1574 0.1641 0.1735 0.1817 0.1878 0.1956 0.2023 0.2102
0.1521 0.1604 0.1705 0.1774 0.1882 0.1964 0.2069 0.2160 0.2189 0.2280 0.2358 0.2435
0.1289 0.1350 0.1393 0.1445 0.1530 0.1595 0.1687 0.1768 0.1832 0.1908 0.1974 0.2053

Pregos correntes (milhdes de euros)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros
Precgos do ano anterior (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros

1980 1981 1982

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
529.6 538.5 557.8 611.9 699.3 759.7 812.7 827.8 875.3 903.1 927.0 946.8
133.4 1443 154.3 166.5 183.6 191.7 212.0 2113 2245 236.6 240.6 237.9
53.8 58.1 64.1 69.9 87.8 92.7 98.0 98.5 94.1 95.5 95.3 96.2
283.7 2721 2723 300.5 342.1 382.2 402.7 420.4 457.8 466.1 486.4 505.9
58.8 64.1 67.1 75.0 85.7 93.1 100.0 97.5 98.9 104.9 104.8 106.8
461.6 437.8 444.4 465.3 615.9 635.4 665.7 672.4 800.1 785.0 7774 764.7
114.3 1141 1221 128.7 168.6 168.7 184.7 185.4 203.1 200.5 197.7 192.0
48.2 48.9 53.0 54.8 76.4 76.4 79.9 82.3 91.0 90.0 88.6 87.8
246.0 222.0 212.7 221.7 296.0 315.1 319.5 323.9 412.8 403.7 401.2 396.7
53.1 52.8 56.6 60.1 74.8 75.2 81.6 80.8 93.2 90.8 89.9 88.2
3295.5 3125.4 3172.7 3321.6 3554.2 3667.0 3842.1 3880.5 3857.5 3784.9 3748.4 3687.0
547.4 546.3 584.6 616.2 646.3 646.9 708.3 710.8 689.7 680.7 671.4 652.0
221.0 224.2 243.3 251.4 292.2 292.0 305.6 314.8 290.6 287.6 283.1 280.5
2368.8 2137.8 2048.5 2134.9 2279.4 2426.1 2459.7 2493.8 2577.0 2520.1 2504.4 2476.6
417.0 414.6 444.0 471.6 493.5 495.9 538.1 532.8 510.1 497.2 492.2 482.7
0.1607 0.1723 0.1758 0.1842 0.1967 0.2072 0.2115 0.2133 0.2269 0.2386 0.2473 0.2568
0.2436 0.2641 0.2639 0.2702 0.2842 0.2964 0.2993 0.2973 0.3255 0.3475 0.3583 0.3649
0.2433 0.2590 0.2636 0.2780 0.3006 0.3176 0.3207 0.3130 0.3238 0.3320 0.3365 0.3429
0.1198 0.1273 0.1329 0.1407 0.1501 0.1575 0.1637 0.1686 0.1776 0.1850 0.1942 0.2043
0.1409 0.1545 0.1511 0.1591 0.1737 0.1877 0.1859 0.1830 0.1939 0.2109 0.2130 0.2212
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1983 1984 1985
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2125.0 2238.8 2403.6 2580.1 2688.7 2850.6 3039.8 3106.7 3248.9 3367.6 3454.5 3616.2
259.2 265.4 278.3 287.4 282.6 299.7 329.5 334.5 352.3 362.6 374.8 393.1
1865.8 1973.4 21253 2292.7 2406.0 2550.9 2710.3 2772.3 2896.7 3005.0 3079.8 3223.1
1868.3 1860.0 1853.7 1837.8 2306.8 2301.5 2309.7 2307.5 2903.7 2915.8 2925.4 2968.4
225.6 219.8 2154 207.9 252.8 255.2 265.3 263.2 310.2 308.2 309.9 315.9
1642.8 1640.2 1638.2 1629.9 2054.0 2046.3 2044.4 2044.4 2593.5 2607.6 2615.4 2652.5
9388.7 9346.7 9315.0 9235.2 9201.3 9180.1 9212.8 9204.3 9143.7 9182.0 9212.1 9347.6
974.5 949.7 930.7 898.0 870.0 878.3 913.3 905.9 887.9 882.2 887.2 904.3
8458.3 8444.9 8434.9 8392.2 8390.6 8359.0 8351.0 8351.0 8310.4 8355.8 8380.8 8499.6
0.2263 0.2395 0.2580 0.2794 0.2922 0.3105 0.3299 0.3375 0.3553 0.3668 0.3750 0.3869
0.2660 0.2794 0.2990 0.3201 0.3249 0.3413 0.3608 0.3692 0.3968 0.4110 0.4224 0.4347
0.2206 0.2337 0.2520 0.2732 0.2868 0.3052 0.3245 0.3320 0.3486 0.3596 0.3675 0.3792

1983 1984 1985
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 1026.6 1092.3 1175.8 1169.5 1098.1 1192.7 1236.5 1328.3 1336.1 1362.6 1416.7 1494 1
Maquinas e aparelhos 252.5 264.4 299.3 287.6 262.3 304.5 314.3 347.4 336.5 331.4 3443 385.6
Material de transporte 111.3 113.7 119.8 118.3 99.2 97.5 98.9 105.2 106.7 104.7 114.8 123.1
Construgao 545.7 588.9 616.3 634.5 633.1 675.4 710.1 744.8 765.8 795.8 819.0 823.9
Outros 117.1 125.2 140.4 129.2 103.5 115.3 113.2 130.8 1271 130.7 138.6 161.4

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 915.6 923.2 911.4 836.8 974.2 1006.1 987.5 997.3 1199.2 1188.7 1206.4 1224.0
Maquinas e aparelhos 231.1 232.2 234.5 198.1 226.5 251.5 243.8 249.9 305.2 301.4 305.3 323.2
Material de transporte 103.1 100.7 96.1 85.4 87.8 83.7 80.7 80.6 98.2 96.5 103.6 105.6
Construgao 476.4 484.7 476.6 470.3 570.8 575.6 574.1 574.2 679.3 672.3 675.7 665.1
Outros 105.2 105.6 104.2 82.9 89.2 95.3 88.8 92.7 116.5 118.5 121.8 130.2

Dados encadeados em volume (ano base 2000)

Formagéo bruta de capital fixo 3780.2 3811.5 3762.5 3454.6 3231.7 3337.4 3275.6 3308.3 3248.6 3220.1 3268.0 3315.8
Maquinas e aparelhos 662.5 665.9 672.4 568.1 527.0 585.3 567.5 581.5 561.7 554.7 562.0 594.8
Material de transporte 308.8 301.7 288.0 256.0 218.8 208.6 201.3 200.9 203.3 199.9 214.4 218.7
Construgao 2505.5 2549.1 2506.5 2473.4 2400.9 2421.4 2414.8 2415.2 2372.9 2348.3 2360.1 2323.1
Outros 501.8 504.0 4971 395.7 330.9 353.5 329.4 344.0 341.8 347.7 357.3 381.9

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo 0.2716 0.2866 0.3125 0.3385 0.3398 0.3574 0.3775 0.4015 0.4113 0.4231 0.4335 0.4506
Maquinas e aparelhos 0.3811 0.3971 0.4452 0.5062 0.4978 0.5202 0.5538 0.5975 0.5990 0.5974 0.6125 0.6483
Material de transporte 0.3604 0.3769 0.4158 0.4620 0.4531 0.4675 0.4913 0.5238 0.5248 0.5237 0.5354 0.5631
Construgao 0.2178 0.2310 0.2459 0.2565 0.2637 0.2789 0.2941 0.3084 0.3227 0.3389 0.3470 0.3547
Outros 0.2334 0.2485 0.2824 0.3264 0.3127 0.3262 0.3436 0.3804 0.3719 0.3759 0.3878 0.4226
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1986 1987 1988

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
3816.3 4062.7 4198.0 4400.2 4515.0 4757.8 4882.5 5083.6 5463.7 5748.0 6044.3 6400.7

375.2 426.9 455.3 487.3 542.6 602.3 597.2 630.0 745.8 846.6 890.7 988.1
3441.1 3635.8 3742.7 3912.9 3972.4 4155.5 4285.3 4453.6 4717.9 4901.4 5153.5 5412.6
3520.6 3638.7 3682.9 3783.2 4295.3 4429.8 4447.8 4519.3 5128.8 5237.7 5309.4 5446.7

348.1 380.1 392.8 417.0 500.0 537.2 517.5 545.4 683.0 751.2 762.9 823.6
31726 3258.7 3290.2 3366.2 3795.2 3892.6 3930.3 3974.0 4445.8 4486.6 4546.5 4623.2
9487.7 9806.0 9925.1 10195.3 10274.4 10596.3 10639.2 10810.3 11281.8 11521.5 11679.1 11981.2

836.0 912.9 943.4 1001.6 1058.7 1137.4 1095.7 1154.6 1280.2 1408.0 1430.0 1543.7
8720.5 8957.1 9043.8 9252.8 9267.3 9505.0 9597.1 9703.7 10035.3 10127.5 10262.7 10435.8
0.4022 0.4143 0.4230 0.4316 0.4394 0.4490 0.4589 0.4703 0.4843 0.4989 0.5175 0.5342
0.4488 0.4676 0.4826 0.4865 0.5126 0.5295 0.5451 0.5456 0.5826 0.6013 0.6229 0.6401
0.3946 0.4059 0.4138 0.4229 0.4286 0.4372 0.4465 0.4590 0.4701 0.4840 0.5022 0.5187

Precos correntes (milh6es de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros

1986 1987 1988
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1469.7 1596.1 1666.8 1821.3 1932.7 2101.2 2190.3 2383.3 2526.6 2706.4 2863.8 2972.8
371.8 436.7 456.0 518.2 537.2 598.5 641.8 701.8 751.7 799.9 851.8 857.2
135.3 153.2 179.9 198.2 230.9 254.8 234.7 2743 283.6 303.1 313.4 340.8
807.4 817.9 832.3 874.5 927.5 977.9 1036.2 1094.0 1146.0 1235.7 1299.7 1369.5
155.2 188.2 198.6 230.4 237.2 270.0 277.7 313.2 345.2 367.7 398.8 405.4
1395.4 1439.3 1490.9 1554.6 1838.0 1945.6 2018.5 2111.2 2381.5 2493.5 2525.4 2598.8
355.5 394.3 412.6 445.9 519.0 570.6 619.0 635.5 710.2 737.3 7423 752.6
129.7 138.5 160.6 166.0 214.0 2291 210.3 232.5 267.3 282.3 282.5 309.6
768.2 749.1 751.7 766.0 877.9 895.6 927.6 967.7 1085.4 1137.8 1159.4 1180.7
141.9 157.4 166.1 176.7 2271 250.3 261.5 275.5 318.6 336.1 341.3 355.9
3246.9 3349.1 3469.2 3617.4 3837.2 4062.0 4214.0 4407.6 4570.9 4785.8 4847 .1 4987.9
578.2 641.3 671.1 725.2 761.6 837.3 908.4 932.6 985.4 1022.9 1029.9 1044.2
2414 257.9 298.8 308.9 355.3 380.4 349.3 386.1 395.3 417.5 417.8 457.9
2254.5 2198.3 2205.8 2247.9 2346.5 2394.0 2479.4 2586.6 2637.6 2764.9 2817.4 2869.1
363.5 403.1 425.4 452.7 483.5 533.0 556.7 586.5 626.7 661.1 671.2 700.0
0.4526 0.4766 0.4804 0.5035 0.5037 0.5173 0.5198 0.5407 0.5528 0.5655 0.5908 0.5960
0.6430 0.6810 0.6794 0.7145 0.7053 0.7149 0.7065 0.7525 0.7629 0.7820 0.8271 0.8209
0.5605 0.5943 0.6019 0.6416 0.6497 0.6699 0.6719 0.7105 0.7176 0.7261 0.7502 0.7443
0.3581 0.3721 0.3773 0.3890 0.3953 0.4085 0.4179 0.4230 0.4345 0.4469 0.4613 0.4773
0.4270 0.4669 0.4669 0.5089 0.4906 0.5065 0.4988 0.5340 0.5509 0.5562 0.5942 0.5791
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Precgos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Pregos correntes (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros

1989 1990 1991
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4

6512.1 6694.7 6974.9 7178.5 7571.5 7973.4 8383.5 8780.8 9242.4 9699.7 10106.2 10405.7
979.5 901.0 931.6 9565.7 1018.3 1072.3 1141.2 11731 1241.5 1303.3 1384.3 1390.8
5532.6 5793.6 6043.3 6222.7 6553.2 6901.0 72423 7607.8 8000.9 8396.4 8721.9 9014.8
6047.2 6093.0 6190.3 6279.1 7156.1 7327.8 7510.8 7655.1 8661.5 8889.8 9085.3 9187.6
937.3 860.3 872.4 878.9 989.9 1018.0 1066.3 1077.3 1189.5 1234.7 1302.6 1294.3
5109.9 5232.7 5317.9 5400.2 6166.2 6309.8 6444.6 6577.8 7472.0 7655.1 7782.7 7893.3
11877.1 119671 12158.3 12332.6 12642.2 12945.4 13268.9 13523.7 13870.4 14236.1 14549.2 14713.0
1528.8 1403.2 14231 1433.5 1520.8 1563.9 1638.1 1655.0 17223 1787.7 1886.0 1874.0
10343.9 10592.5 10764.9 10931.6 11142.7 11402.2 11645.9 11886.6 12163.9 12462.1 12669.8 12849.8
0.5483 0.5594 0.5737 0.5821 0.5989 0.6159 0.6318 0.6493 0.6663 0.6813 0.6946 0.7072
0.6407 0.6421 0.6546 0.6667 0.6696 0.6857 0.6967 0.7088 0.7209 0.7291 0.7340 0.7422
0.5349 0.5470 0.5614 0.5692 0.5881 0.6052 0.6219 0.6400 0.6578 0.6738 0.6884 0.7016

1989 1990 1991
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
3021.9 3101.9 3216.1 3347.7 3450.6 3584.3 3701.3 3808.8 3850.6 3938.4 4120.2 4247.0
845.4 886.6 918.3 972.8 1024.8 1039.6 1109.3 1129.5 1165.2 1162.1 11731 1177.9
319.9 306.8 331.7 362.2 348.2 370.6 349.2 382.2 351.9 384.4 397.1 404.8
1457.7 1500.6 1537.0 1557.3 1610.9 1697.4 1746.2 1771.0 1810.9 1854.4 1992.6 2108.0
398.9 407.7 429.0 455.3 466.6 476.7 496.6 526.1 522.6 537.5 557.4 556.3
2813.7 2842.3 2836.5 2908.5 3260.0 3345.8 3384.2 3463.6 3682.2 3717.5 3809.4 3887.0
793.6 827.2 842.8 900.9 1012.5 1040.1 1098.6 11451 1127.7 1132.4 1140.0 1143.7
300.5 294.5 291.9 311.4 339.5 358.7 333.3 361.9 364.7 392.8 390.9 398.0
1347.3 1339.5 1322.3 1296.2 1468.2 1497.7 1492.9 1460.2 1669.2 1649.9 17291 17941
3723 381.1 379.5 400.0 439.8 449.3 459.4 496.5 520.7 542.3 549.4 551.3
4878.1 4927.8 4917.6 5042.5 5078.8 5212.5 5272.3 5396.0 5306.1 5357.0 5489.4 5601.2
993.6 1035.7 1055.2 1127.9 11771 1209.2 1277.2 1331.2 1308.9 1314.4 1323.2 1327.4
408.9 400.7 397.1 423.6 419.2 442.8 4115 446.8 432.6 465.9 463.7 4721
2957.9 2940.8 2903.0 2845.7 2825.4 2882.1 2872.9 2809.9 2785.5 2753.4 2885.5 2994.0
652.5 667.9 665.2 701.1 698.8 713.9 729.9 788.9 776.3 808.6 819.2 821.9
0.6195 0.6295 0.6540 0.6639 0.6794 0.6876 0.7020 0.7059 0.7257 0.7352 0.7506 0.7582
0.8509 0.8561 0.8703 0.8625 0.8707 0.8597 0.8686 0.8485 0.8902 0.8841 0.8866 0.8874
0.7823 0.7657 0.8354 0.8549 0.8308 0.8369 0.8486 0.8554 0.8135 0.8249 0.8565 0.8575
0.4928 0.5103 0.5295 0.5472 0.5701 0.5890 0.6078 0.6303 0.6501 0.6735 0.6906 0.7041
0.6113 0.6104 0.6450 0.6495 0.6678 0.6677 0.6804 0.6670 0.6732 0.6647 0.6804 0.6768
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1992 1993 1994
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
10685.5 11139.9 11343.7 11601.6 11782.6 11888.8 12187.3 124375 12583.1 12890.0 13074.0 13353.3
1488.8 1585.1 1536.2 1639.3 1557.0 1513.8 1535.7 1523.6 1571.8 1616.9 1582.8 1692.3
9196.7 9554.8 9807.5 9962.3 10225.5 10375.0 10651.7 10913.9 11011.2 112731 11491.2 11661.0
10224.5 10391.5 10445.7 10586.4 11429.5 11400.6 11479.5 11488.6 12037.4 12163.3 12178.5 12274.7
1461.6 1528.5 1460.7 1533.1 1495.6 1430.7 1422.8 1389.6 1501.5 1529.7 1478.1 1555.0
8762.9 8863.0 8984.9 9053.3 9933.9 9969.9 10056.7 10099.0 10535.9 10633.6 10700.4 10719.7
14867.0 15109.9 15188.7 15393.4 15460.2 15421.0 15527.8 15540.1 15440.3 15601.7 15621.2 15744.7
1997.4 2088.8 1996.1 2095.1 1957.0 1872.1 1861.7 1818.3 1839.3 1873.8 1810.6 1904.8
12873.3 13020.4 13199.6 13300.0 13511.3 13560.2 13678.3 13735.8 13614.1 13740.3 13826.7 13851.6
0.7187 0.7373 0.7468 0.7537 0.7621 0.7709 0.7849 0.8003 0.8150 0.8262 0.8369 0.8481
0.7454 0.7589 0.7696 0.7825 0.7956 0.8086 0.8249 0.8379 0.8546 0.8629 0.8742 0.8884
0.7144 0.7338 0.7430 0.7490 0.7568 0.7651 0.7787 0.7946 0.8088 0.8204 0.8311 0.8419

1992 1993 1994
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo 4499.0 4570.7 4618.2 4534.0 4328.2 44071 4176.9 4202.6 4291.1 4398.2 4378.0 4832.0
Maquinas e aparelhos 1164.5 1158.6 1174.0 1151.7 1097.7 1180.4 1103.8 1110.4 1093.2 1048.2 1007.1 1061.0
Material de transporte 449.6 457.0 447.6 413.7 389.1 395.9 354.0 366.2 386.4 435.1 389.9 577.5
Construgao 2289.4 2369.9 2396.5 2407.3 2323.5 2273.7 2202.9 2182.6 2234.2 2319.6 24111 2536.6
Outros 595.6 585.2 600.1 561.3 517.9 557.1 516.2 543.5 577.3 595.3 569.9 656.8

Precgos do ano anterior (milhdes de euros)

Formag&o bruta de capital fixo 4379.8 4430.7 4427.3 4294.0 4262.4 4264.4 4006.3 3939.0 4168.5 4259.8 4243.9 4619.4
Maquinas e aparelhos 1185.4 1206.2 1235.6 1208.8 1131.7 1180.7 1112.2 1079.8 1043.3 1002.9 982.7 1012.4
Material de transporte 440.1 437.7 424.2 387.9 391.9 401.9 353.5 348.1 390.4 436.2 389.2 566.8
Construgao 2178.5 2212.8 21941 2165.0 2223.7 2141.7 2039.6 2004.6 2168.8 2232.9 2298.8 2384.0
Outros 575.9 574.0 573.5 532.3 515.1 540.2 501.1 506.5 566.0 587.8 573.3 656.2

Dados encadeados em volume (ano base 2000)

Formagao bruta de capital fixo 5897.2 5965.7 5961.1 5781.6 5521.8 5524.4 5190.0 5102.8 5197.3 5311.1 5291.3 5759.5
Maquinas e aparelhos 1336.3 1359.7 1392.9 1362.7 1327.1 1384.5 1304.3 1266.2 1226.8 1179.2 1155.5 1190.4
Material de transporte 524.8 522.0 505.8 462.5 446.7 458.2 402.9 396.8 4421 493.9 440.7 641.8
Construgao 3203.0 3253.4 3225.9 3183.2 3023.3 2911.7 2772.9 2725.3 2760.5 2842.1 2925.9 3034.4
Outros 854.6 851.8 851.0 790.0 736.2 772.0 716.1 723.9 781.7 811.8 791.8 906.3

Deflator (2000=1)

Formagao bruta de capital fixo 0.7629 0.7662 0.7747 0.7842 0.7839 0.7978 0.8048 0.8236 0.8256 0.8281 0.8274 0.8390
Maquinas e aparelhos 0.8714 0.8521 0.8429 0.8452 0.8272 0.8525 0.8463 0.8769 0.8911 0.8889 0.8716 0.8913
Material de transporte 0.8567 0.8755 0.8848 0.8943 0.8711 0.8642 0.8787 0.9229 0.8741 0.8808 0.8847 0.8999
Construgao 0.7148 0.7284 0.7429 0.7563 0.7685 0.7809 0.7944 0.8008 0.8094 0.8162 0.8240 0.8359
Outros 0.6969 0.6870 0.7051 0.7105 0.7035 0.7216 0.7208 0.7507 0.7385 0.7332 0.7198 0.7248

/007 0v42/ | esan3niio erwouody e ered STeTISIWII ], SATING



144!

q wnajogq | ]vgn,uo(] ap oourg

7

OoTIwIouU0Y

CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1995 1996 1997
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
13610.8 13930.4 13885.7 14052.3 144155 14584.7 14913.9 15079.1 15394.0 15473.8 15885.8 16103.0
1618.9 1744.0 1706.2 1632.2 1777.9 1772.4 1871.5 1879.1 1947.7 1942.8 2047.0 2053.3
11991.9 12186.5 12179.5 124201 12637.6 12812.4 13042.4 13200.0 13446.4 13531.0 13838.8 14049.6
13122.2 13303.9 13186.6 13245.0 14158.8 14214.0 144479 14505.1 15075.3 15120.7 15403.4 15504.9
1569.6 1664.4 1616.3 1534.0 1752.3 1738.1 1829.3 1823.1 1915.5 1905.8 2005.1 2003.5
11552.7 11639.5 11570.3 117111 12406.5 12475.9 12618.6 12681.9 13159.8 13214.9 13398.3 13501.4
15778.9 15997.3 15856.3 15926.5 16220.8 16284.1 16552.0 16617.5 16782.6 16833.1 17147.9 17260.8
1803.8 1912.8 1857.6 1762.9 1918.6 1903.0 2002.9 1996.1 2051.8 2041.4 2147.8 2146.1
13992.6 14097.8 14013.9 14184.4 14316.8 14396.9 14561.6 14634.7 14742.7 14804.4 15009.8 15125.4
0.8626 0.8708 0.8757 0.8823 0.8887 0.8956 0.9010 0.9074 0.9173 0.9192 0.9264 0.9329
0.8975 0.9118 0.9185 0.9259 0.9267 0.9314 0.9344 0.9414 0.9492 0.9517 0.9530 0.9568
0.8570 0.8644 0.8691 0.8756 0.8827 0.8899 0.8957 0.9020 0.9121 0.9140 0.9220 0.9289

1995 1996 1997
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 4694.6 4807.9 4777.4 4878.8 4885.3 5028.5 5346.2 5581.0 5908.3 6070.8 6314.2 6398.6
Maquinas e aparelhos 1103.8 1120.3 1116.4 1201.2 1202.6 1196.3 1238.2 1297.2 1367.2 1393.8 1449.5 1506.5
Material de transporte 382.8 450.7 431.9 457.8 462.8 485.0 539.7 541.1 600.2 646.1 688.0 724.9
Construgao 2615.5 2643.6 2621.9 2605.7 2586.2 2704.5 2902.9 3057.8 3235.5 3301.6 3412.6 3372.7
Outros 592.5 593.3 607.1 614.1 633.7 642.7 665.3 684.9 705.3 729.3 764.1 794.5

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 4596.6 4687.0 4621.5 4646.1 4763.8 4921.0 5183.0 5370.2 5748.9 5904.1 6037.0 6126.8
Maquinas e aparelhos 1100.4 1112.3 1115.2 1168.1 1156.8 1146.4 1174.6 1223.3 1337.1 1368.7 1392.0 1471.7
Material de transporte 368.3 448.3 417.4 431.9 451.9 507.2 552.2 539.0 570.2 642.6 665.2 708.0
Construgao 2538.9 25441 2511.6 2461.7 2528.7 2636.8 2819.3 2951.5 3158.5 3192.6 3265.2 3207.0
Outros 589.1 582.3 577.3 584.5 626.3 630.7 636.9 656.5 683.1 700.2 714.6 740.2

Dados encadeados em volume (ano base 2000)

Formagéo bruta de capital fixo 5536.5 5645.4 5566.5 5596.1 5555.9 5739.3 6044.9 6263.3 6510.9 6686.7 6837.2 6938.9
Maquinas e aparelhos 12421 1255.6 1258.9 1318.6 1292.7 1281.1 1312.6 1367.0 1423.6 1457.2 1482.0 1566.9
Material de transporte 415.6 505.8 471.0 487.3 493.0 553.2 602.3 587.9 628.6 708.5 733.4 780.5
Construgao 3089.7 3096.1 3056.5 2995.7 2951.0 3077.1 3290.1 3444.4 3582.8 3621.4 3703.7 3637.7
Outros 808.1 798.9 791.9 801.8 832.8 838.6 846.9 873.0 881.9 904.1 922.6 955.6

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo 0.8479 0.8516 0.8582 0.8718 0.8793 0.8762 0.8844 0.8911 0.9074 0.9079 0.9235 0.9221
Maquinas e aparelhos 0.8887 0.8922 0.8868 0.9109 0.9303 0.9339 0.9433 0.9490 0.9604 0.9565 0.9781 0.9615
Material de transporte 0.9211 0.8909 0.9170 0.9396 0.9387 0.8768 0.8960 0.9203 0.9548 0.9119 0.9382 0.9287
Construgao 0.8465 0.8539 0.8578 0.8698 0.8764 0.8789 0.8823 0.8878 0.9031 0.9117 0.9214 0.9271
Outros 0.7332 0.7427 0.7666 0.7659 0.7610 0.7664 0.7856 0.7846 0.7998 0.8067 0.8282 0.8314

DI
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

1998 1999 2000
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
16422.3 16732.0 17060.6 17487.7 17835.8 18054.2 18339.9 18590.2 19163.0 19303.8 19725.8 19907.6
2196.4 2270.7 2401.9 2507.4 2645.1 2697.9 2671.8 2618.1 2871.8 2753.1 27911 2818.8
14226.0 14461.3 14658.7 14980.3 15190.7 15356.2 15668.1 15972.2 16291.2 16550.7 16934.7 17088.8
16181.6 16414.1 16625.3 16940.1 17617.1 177125 17871.7 18013.3 18804.4 18759.4 18956.0 18993.4
2182.9 2239.1 2361.4 2462.8 2628.6 2658.8 2632.0 2569.5 2836.4 2709.7 27257 2731.7
13998.6 14175.0 14263.9 14477.3 14988.4 15053.7 15239.8 15443.8 15968.0 16049.7 16230.3 16261.7
17512.0 17763.6 17992.2 18332.9 18631.4 18732.3 18900.7 19050.4 19446.2 19402.3 19606.0 19645.7
2291.2 2350.1 2478.6 2585.0 2720.7 2752.0 2724.2 2659.5 2895.4 27671 2783.1 2789.2
15227.5 15419.4 15516.0 15748.2 15909.7 15978.9 16176.4 16393.0 16550.8 16635.3 16822.9 16856.5
0.9378 0.9419 0.9482 0.9539 0.9573 0.9638 0.9703 0.9758 0.9854 0.9949 1.0061 1.0133
0.9586 0.9662 0.9691 0.9700 0.9722 0.9804 0.9808 0.9844 0.9918 0.9950 1.0029 1.0106
0.9342 0.9379 0.9447 0.9512 0.9548 0.9610 0.9686 0.9743 0.9843 0.9949 1.0066 1.0138

1998 1999 2000
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo 6868.1 6972.0 7070.8 7333.3 7401.6 7499.9 7775.4 7939.9 8339.3 8103.6 8330.6 8329.8
Maquinas e aparelhos 1602.1 1710.3 1705.3 1745.2 1743.9 1770.4 1855.0 1918.9 1952.9 1946.5 2012.6 2053.4
Material de transporte 746.8 769.8 789.9 871.2 837.3 835.0 909.1 914.7 961.2 893.9 909.0 940.0
Construgao 3669.8 3604.5 3652.7 3763.6 3794.0 3821.7 3916.9 3992.7 4268.6 4143.5 4276.1 42247
Outros 849.3 887.5 922.8 953.3 1026.5 1072.7 1094.5 1113.6 1156.6 1119.7 1132.9 1111.7

Pregos do ano anterior (milhdes de euros)

Formag&o bruta de capital fixo 6773.8 6822.7 6891.6 7097.0 7379.0 7399.9 7572.0 7632.5 8105.6 7814.8 7961.5 7800.5
Maquinas e aparelhos 1610.4 1681.9 1681.6 1726.3 1792.4 1809.9 1877.2 1934.3 1902.6 1884.0 1933.1 1900.8
Material de transporte 745.5 782.0 801.4 852.9 811.4 803.1 861.0 873.7 939.9 871.5 886.3 903.8
Construgao 3605.4 3527.1 3563.3 3649.9 3792.9 3781.3 3830.0 3828.6 4150.4 3980.7 4066.9 3969.6
Outros 812.5 831.7 845.3 867.9 982.3 1005.5 1003.7 995.9 1112.7 1078.6 1075.2 1026.3

Volume (ano base 2000)

Formagao bruta de capital fixo 7399.8 7453.2 7528.5 7752.9 7872.8 7895.1 8078.7 8143.3 8471.2 8167.4 8317.1 8147.6
Méquinas e aparelhos 1670.3 1744.5 17441 1790.5 1841.8 1859.8 1928.9 1987.6 1988.7 1969.2 2020.7 1986.9
Material de transporte 799.3 838.4 859.2 914.5 871.0 862.2 924.3 938.0 966.6 896.3 911.5 929.6
Construgao 3936.5 3850.9 3890.5 3985.0 4043.9 4031.6 4083.5 4082.0 4344.0 4165.9 4252.7 4150.4
Outros 994.6 1018.1 1034.9 1062.4 1117.4 1143.9 1141.9 1132.9 1171.8 1135.9 1132.3 1080.8

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo 0.9281 0.9354 0.9392 0.9459 0.9402 0.9499 0.9624 0.9750 0.9844 0.9922 1.0016 1.0224
Maquinas e aparelhos 0.9592 0.9804 0.9778 0.9747 0.9469 0.9519 0.9617 0.9655 0.9820 0.9885 0.9960 1.0335
Material de transporte 0.9344 0.9181 0.9194 0.9527 0.9612 0.9685 0.9835 0.9752 0.9943 0.9973 0.9972 1.0112
Construgao 0.9323 0.9360 0.9389 0.9444 0.9382 0.9480 0.9592 0.9781 0.9827 0.9946 1.0055 1.0179
Outros 0.8539 0.8717 0.8917 0.8973 0.9186 0.9378 0.9585 0.9829 0.9870 0.9857 1.0005 1.0286
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Pregos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

2001 2002 2003
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
20163.9 20441.4 20518.4 20673.2 21080.3 21256.7 21539.6 21508.5 21689.2 21781.9 22068.1 22282.5
2692.1 2737.7 2672.3 2607.3 2659.6 2703.4 2602.8 2469.6 2375.1 2382.4 2440.4 2464.5
17471.8 17703.7 17846.0 18065.9 18420.7 18553.2 18936.8 19039.0 19314.2 19399.5 19627.7 19818.0
19675.7 19816.0 19800.7 19841.4 20730.4 20741.6 20816.7 20596.4 21186.3 21205.0 21373.8 21439.2
2640.4 2671.9 2595.0 2532.4 2628.6 2666.3 2543.3 2400.7 2341.8 2349.8 2404.1 2423.9
17035.3 171441 17205.7 17309.0 18101.8 18075.3 18273.4 18195.7 18844.5 18855.2 18969.6 19015.3
19675.7 19816.0 19800.7 19841.4 20055.5 20066.3 20139.0 19925.8 19896.4 19914.0 20072.5 20134.0
2640.4 2671.9 2595.0 2532.4 2562.4 2599.1 2479.2 2340.2 2239.8 2247.5 2299.4 2318.3
17035.3 171441 17205.7 17309.0 17492.4 17466.8 17658.2 17583.2 17650.4 17660.4 17767.6 17810.4
1.0248 1.0316 1.0362 1.0419 1.0511 1.0593 1.0695 1.0794 1.0901 1.0938 1.0994 1.1067
1.0196 1.0246 1.0298 1.0296 1.0379 1.0401 1.0499 1.0553 1.0604 1.0601 1.0613 1.0631
1.0256 1.0326 1.0372 1.0437 1.0531 1.0622 1.0724 1.0828 1.0943 1.0985 1.1047 1.1127

2001 2002 2003
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 8182.1 8524.4 8686.1 8825.7 8601.8 8667.9 8401.5 8170.1 8018.2 7900.3 7940.8 7875.0
Maquinas e aparelhos 2092.4 2066.2 2022.4 2026.6 1944 1 1937.7 1882.3 1887.3 1807.3 1748.5 1805.7 1827.2
Material de transporte 814.6 870.0 838.2 815.9 753.2 733.2 728.6 673.4 637.6 668.9 663.6 655.9
Construgao 4189.1 4466.4 4649.4 4750.8 4638.2 4691.6 4488.3 4316.0 4287.0 42225 4209.6 4121.2
Outros 1086.1 1121.8 1176.0 1232.4 1266.3 1305.4 1302.2 1293.5 1286.4 1260.4 1261.9 1270.7

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 8027.5 8367.4 8473.0 8561.6 8508.8 8502.2 8150.0 7864.9 7894.4 7822.6 7872.5 7748.8
Maquinas e aparelhos 2069.4 2079.1 2072.6 2108.5 1968.8 1960.7 1905.9 1897.8 1844.1 1815.9 1882.7 1903.1
Material de transporte 789.2 846.3 805.3 773.3 764.6 7343 690.2 660.0 634.1 662.0 659.0 651.7
Construgao 4122.2 4361.0 4472.2 4525.1 4538.1 4529.6 4295.5 4085.6 4167.7 4121.7 4116.5 3995.0
Outros 1046.7 1081.0 1122.9 1154.7 1237.4 1277.6 1258.4 1221.4 1248.5 1223.1 1214.3 1198.9

Dados encadeados em volume (ano base 2000)

Formagéo bruta de capital fixo 8027.5 8367.4 8473.0 8561.6 8312.7 8306.2 7962.1 7683.6 7526.6 7458.2 7505.7 7387.8
Maquinas e aparelhos 2069.4 2079.1 2072.6 2108.5 1998.1 1989.9 1934.3 1926.1 1891.5 1862.6 1931.2 1952.1
Material de transporte 789.2 846.3 805.3 773.3 736.0 706.9 664.5 635.4 602.1 628.6 625.7 618.8
Construgao 4122.2 4361.0 4472.2 4525.1 4393.5 4385.3 4158.7 3955.5 3882.5 3839.6 3834.7 3721.6
Outros 1046.7 1081.0 1122.9 1154.7 1180.8 1219.2 1200.8 1165.5 1151.6 1128.1 1120.0 1105.9

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo 1.0193 1.0188 1.0251 1.0308 1.0348 1.0435 1.0552 1.0633 1.0653 1.0593 1.0580 1.0660
Maquinas e aparelhos 1.0111 0.9938 0.9758 0.9611 0.9730 0.9738 0.9731 0.9799 0.9555 0.9387 0.9350 0.9360
Material de transporte 1.0322 1.0281 1.0409 1.0551 1.0234 1.0372 1.0966 1.0598 1.0589 1.0641 1.0605 1.0599
Construgao 1.0162 1.0242 1.0396 1.0499 1.0557 1.0698 1.0793 1.0911 1.1042 1.0997 1.0977 1.1074
Outros 1.0377 1.0378 1.0473 1.0673 1.0724 1.0707 1.0845 1.1098 1.1170 1.1173 1.1267 1.1491

DI
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Dados encadeados em volume (ano base 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
22661.7 22963.1 23291.4 23498.6 23780.6 24146.2 242173 24498.6 24853.4 25146.7 25359.4 25488.1
2431.4 2551.4 2575.6 2636.9 2648.3 2842.9 2613.6 27245 2727.6 2784.0 2708.3 2740.7
20230.3 20411.8 20715.8 20861.6 21132.3 21303.3 21603.7 217741 22125.9 22362.6 22651.1 22747.4
22316.2 22458.4 22646.3 22742.8 23495.8 237121 23511.8 23621.0 24338.9 24417.9 244781 24498.9
2420.9 2530.0 2545.0 2590.8 2622.9 2809.5 2564.2 2651.0 2684.5 27239 2643.1 2671.7
19895.4 19928.4 20101.3 20151.9 20873.0 20902.6 20947.6 20970.0 21654.3 21694.0 21835.0 218271
20333.0 20462.5 20633.6 20721.6 20886.2 21078.4 20900.4 20997.5 21120.3 21188.9 212411 212591
2281.2 2384.1 2398.2 2441.4 24453 2619.3 2390.6 2471.5 2460.8 2496.8 2422.8 2449.0
18044.7 18074.6 18231.4 18277.4 18438.0 18464.1 18503.9 18523.7 18655.6 18689.8 18811.2 18804.4
1.1145 1.1222 1.1288 1.1340 1.1386 1.1455 1.1587 1.1667 1.1768 1.1868 1.1939 1.1989
1.0658 1.0702 1.0740 1.0801 1.0830 1.0854 1.0933 1.1024 1.1084 1.1150 1.1178 1.1191
1.1211 1.1293 1.1363 1.1414 1.1461 1.1538 1.1675 1.1755 1.1860 1.1965 1.2041 1.2097

2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 8042.9 8221.8 8258.2 8233.5 8177.3 8275.3 8248.5 8263.4 8346.2 8422.8 8177.3 8219.0
Maquinas e aparelhos 1858.1 1869.0 1903.5 1940.4 1918.9 1915.6 1941.8 1955.6 1897.4 1891.9 1898.7 2018.2
Material de transporte 653.0 637.3 618.1 692.4 595.5 578.0 646.6 648.9 678.1 886.4 743.9 664.4
Construgao 4229.6 4385.2 4385.9 4244 .4 4301.3 4409.1 4285.1 4253.5 4335.4 4218.6 4097.4 4069.2
Outros 1302.1 1330.3 1350.8 1356.3 1361.6 1372.6 1375.0 1405.4 1435.3 1425.9 1437.4 1467.2

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo 7972.0 8035.7 7979.5 7832.9 8011.8 8070.2 7866.2 77971 8217.9 8233.8 7972.3 7879.4
Maquinas e aparelhos 1860.9 1856.3 1882.8 1894.5 1912.0 1930.8 1897.5 1919.8 1898.6 1899.9 19441 1978.5
Material de transporte 643.2 636.3 597.5 674.2 595.0 593.4 627.7 633.8 689.4 883.6 728.3 645.3
Construgao 4187.9 4232.8 4190.7 3991.9 4209.5 4252.3 4070.8 3976.8 4241.3 4068.7 3921.2 3878.8
Outros 1280.0 1310.2 1308.4 1272.2 1295.4 1293.6 1270.3 1266.6 1388.7 1381.5 1378.6 1376.9

Dados encadeados em volume (ano base 2000)

Formagéo bruta de capital fixo 7505.7 7565.6 7512.7 7374.7 7327.5 7380.9 7194.4 7131.2 7238.0 7252.0 7021.7 6939.9
Maquinas e aparelhos 19771 1972.2 2000.4 2012.8 2010.8 2030.6 1995.6 2019.0 1978.2 1979.5 2025.6 2061.5
Material de transporte 606.3 599.8 563.2 635.5 550.1 548.7 580.4 586.1 632.5 810.7 668.3 592.1
Construgao 3799.5 3840.3 3802.0 3621.7 3677.0 3714.4 3555.8 3473.7 3545.9 3401.6 3278.3 3242.8
Outros 1135.4 1162.2 1160.6 1128.5 1112.8 1111.2 1091.2 1088.1 1108.8 1103.1 1100.8 1099.4

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo 1.0716 1.0867 1.0992 1.1165 1.1160 1.1212 1.1465 1.1588 1.1531 1.1614 1.1646 1.1843
Maquinas e aparelhos 0.9398 0.9477 0.9515 0.9641 0.9543 0.9433 0.9731 0.9686 0.9592 0.9558 0.9373 0.9790
Material de transporte 1.0771 1.0625 1.0974 1.0895 1.0825 1.0534 1.1140 1.1071 1.0720 1.0933 1.1132 1.1222
Construgao 1.1132 1.1419 1.1536 1.1719 1.1698 1.1870 1.2051 1.2245 1.2227 1.2402 1.2499 1.2548
Outros 1.1468 1.1446 1.1638 1.2019 1.2236 1.2352 1.2601 1.2917 1.2945 1.2926 1.3057 1.3346
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1977 1978 1979
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 599.1 604.2 622.1 638.9 678.5 702.9 736.2 762.9 787.8 823.0 869.4 920.5
Transferéncias internas 94.1 95.5 98.3 102.5 108.1 113.2 117.7 121.7 125.3 132.2 142.7 156.6
Transferéncias externas 49.4 53.8 52.9 53.1 61.3 79.9 88.7 111.4 130.7 134.7 156.4 150.1
Rendimentos de empresa e propriedade 155.4 162.3 176.4 198.9 212.2 235.1 255.5 273.0 286.6 304.9 325.5 349.0
Impostos directos 29.6 30.2 313 33.1 35.4 38.1 413 44.9 49.0 52.6 55.7 58.2
Contribuigdes para a Seguranga Social 94.0 95.7 99.0 104.1 110.8 116.7 122.0 126.5 130.2 1371 147.0 160.0
Rendimento disponivel 774.4 789.9 819.3 856.3 914.0 976.2 1034.9 1097.6 1151.1 1205.2 1291.3 1358.0

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populagéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1977 1978 1979

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4073.5 4068.8 4102.6 4104.3 4176.8 4183.9 4241.9 4255.5 4283.2 4302.3 4336.0 4359.3
3877.1 3869.9 3897.0 3885.7 39569.2 39565.7 4009.0 4020.6 40471 4066.3 4099.7 4122.2
196.3 198.9 205.6 218.6 217.6 228.2 232.9 234.9 236.1 236.0 236.3 2371
3766.0 3758.9 3785.2 3773.6 3843.7 3842.6 3889.3 3909.9 3926.8 3951.7 3985.0 3999.5
3106.3 3102.8 3135.4 3131.7 3209.4 3212.7 3257.3 3271.7 3279.0 3297.8 3329.7 3348.0
659.7 656.1 649.9 641.9 634.3 630.0 632.0 638.2 647.8 654.0 655.3 651.4
0.193 0.195 0.198 0.204 0.211 0.219 0.226 0.233 0.240 0.250 0.261 0.275
4.8 4.9 5.0 53 5.2 55 5.5 55 5.5 55 5.5 5.4

A
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1980 1981 1982
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 988.4 1047.8 1111.0 1175.0 1227.7 1296.2 1361.1 1433.8 1519.5 1605.0 1688.8 1784.8
Transferéncias internas 174.0 190.9 207.3 2231 238.4 2541 270.1 286.4 303.1 321.8 342.6 365.4
Transferéncias externas 170.6 1711 182.3 182.9 193.9 218.6 210.4 215.4 222.8 245.5 258.0 275.5
Rendimentos de empresa e propriedade 372.4 402.0 434.8 470.4 511.1 550.5 593.0 638.9 682.4 726.7 774.4 817.0
Impostos directos 60.3 63.9 69.1 75.8 84.2 92.2 99.9 107.3 114.3 121.9 130.1 138.9
Contribuigdes para a Seguranga Social 176.0 190.5 203.3 214.5 2241 237.0 253.4 273.2 296.4 319.8 343.3 367.0
Rendimento disponivel 1469.1 1557.5 1663.1 1761.2 1863.0 1990.1 2081.3 2194.1 23171 2457.3 2590.3 2736.8
MERCADO DE TRABALHO
1980 1981 1982
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 4382.8 4388.2 4398.2 4418.6 4399.8 4416.7 4408.9 4400.4 4436.8 4439.8 4414 .8 4418.4
Emprego total 4150.6 4164.4 4171.9 4192.1 4162.8 4174.3 4167.0 4157.2 4201.0 4199.2 4186.2 4183.9
Desemprego 232.3 223.8 226.3 226.4 237.0 2424 241.9 243.3 235.8 240.6 228.6 2345
Emprego equivalente a tempo completo 4038.8 4040.9 4052.9 4063.8 4038.7 4050.3 4041.5 4046.3 4074.8 4082.7 4067.2 4058.0
Trabalhadores por conta de outrem 3397.0 3408.9 3428.5 3445.5 3425.3 3436.1 3423.3 3418.3 3431.7 3430.6 3414.2 3412.2
Outras formas de emprego 641.8 632.0 624.4 618.3 613.4 614.2 618.2 628.1 643.1 652.1 653.0 645.8
Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador 0.291 0.307 0.324 0.341 0.358 0.377 0.398 0.419 0.443 0.468 0.495 0.523
Em percentagem
Taxa de desemprego 53 5.1 5.1 5.1 5.4 5.5 5.5 5.5 53 5.4 5.2 5.3
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1983 1984 1985
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 1860.4 1941.8 1999.7 2043.6 2087.4 2143.1 22229 2330.8 24458 2579.6 2701.5 2836.8
Transferéncias internas 390.2 412.7 433.0 450.9 466.6 489.3 519.1 555.9 599.8 635.0 661.5 679.3
Transferéncias externas 270.1 268.0 290.7 297.0 354.8 349.6 379.7 396.8 375.3 395.5 428.8 484.3
Rendimentos de empresa e propriedade 849.3 929.5 1034.4 1125.3 1221.8 1303.8 1373.7 1447 .1 1486.0 1554.6 1643.2 1706.3
Impostos directos 148.2 157.9 167.8 178.1 188.7 202.5 219.4 239.6 262.9 276.6 280.8 275.3
Contribuigdes para a Seguranga Social 390.9 412.3 431.2 447.7 461.8 479.4 500.4 525.0 553.1 582.5 613.3 645.4
Rendimento disponivel 2830.9 2982.0 3158.7 3291.1 3480.1 3604.0 3775.5 3966.0 4090.9 4305.4 4540.9 4786.1

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1984 1985
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4

4359.8 43721 4376.3 4386.2 4440.1 4453.3 4479.6 4494.5 4486.0 4487.7 4471.6 44725
4108.4 4106.6 4095.9 4093.6 4146.1 4154.2 41721 4179.8 4166.5 4168.3 4150.3 41454
251.4 265.5 280.4 292.6 294.0 299.1 307.5 314.8 319.5 319.4 321.2 327.2
3993.8 3983.6 3972.1 3976.0 4017.8 4036.2 4048.4 4062.7 4045.2 4048.6 4029.0 4019.5
3362.1 3361.4 3353.6 3355.1 3388.4 3397.5 3402.5 3410.2 3389.2 3392.7 3376.9 3376.2
631.7 622.2 618.5 620.9 629.4 638.8 645.9 652.4 656.0 655.8 652.1 643.3
0.553 0.578 0.596 0.609 0.616 0.631 0.653 0.683 0.722 0.760 0.800 0.840
5.8 6.1 6.4 6.7 6.6 6.7 6.9 7.0 71 71 7.2 7.3

A
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos directos
Contribuigdes para a Seguranga Social

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populagéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1986 1987 1988
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2956.2 3095.5 3234.2 3373.8 3512.9 3654.9 3795.7 3925.6 4067.3 4213.3 4409.3 4612.4
688.4 709.5 742.5 787.5 844.4 891.6 929.1 956.8 974.9 1002.4 1039.4 1085.8
461.8 462.9 461.4 473.1 538.9 554.5 574.4 587.6 597.6 607.1 616.1 625.7
1809.3 1903.7 1956.7 2032.8 21211 2181.8 2254.9 2316.3 2369.2 2453.8 25721 2732.4
260.2 247.6 237.5 229.8 2247 229.9 2455 2715 308.0 349.5 396.1 447.9
678.8 715.5 755.6 798.9 845.6 886.6 921.9 951.5 975.5 1008.3 1050.1 1100.8
4976.7 5208.5 5401.7 5638.5 5947.0 6166.3 6386.7 6563.3 6725.5 6918.9 7190.7 7507.5

1986 1987 1988
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4

4438.0 4447.0 4460.7 4469.5 4500.5 4524.6 4547.4 4557.0 4568.6 4577.8 4605.2 4623.5
4104.0 4110.5 4130.1 4149.6 4191.3 4223.5 4255.4 4276.3 4296.4 4310.9 4345.4 4371.2
334.1 336.5 330.5 319.9 309.1 301.1 292.0 280.7 272.2 266.9 259.8 252.3
3984.9 3988.0 4004.1 4030.7 4064.9 4102.0 4132.5 41479 4172.3 4180.6 4216.3 42431
3353.3 3360.0 3370.1 3385.0 3402.6 3426.2 3451.5 3469.3 3500.8 3515.9 3554.6 3578.4
631.6 627.9 634.0 645.8 662.3 675.8 681.0 678.6 671.5 664.7 661.7 664.7
0.882 0.921 0.960 0.997 1.032 1.067 1.100 1.132 1.162 1.198 1.240 1.289
75 7.6 7.4 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 6.0 5.8 5.6 5.5
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1989 1990 1991
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 4886.7 5119.8 5375.5 5613.1 5837.1 6104.1 6351.9 6694.0 6956.8 7305.2 7591.8 7932.0
Transferéncias internas 1141.6 1199.6 1259.8 1322.2 1386.7 1460.9 1544.7 1638.2 17413 1850.7 1966.5 2088.6
Transferéncias externas 692.2 686.3 696.5 688.1 685.5 760.9 788.5 764.9 726.8 859.4 761.7 782.8
Rendimentos de empresa e propriedade 29274 3093.5 3226.8 3335.3 3413.2 3502.0 3621.6 37779 39554 4120.3 4261.2 4390.1
Impostos directos 504.7 549.4 581.9 602.3 610.5 627.2 652.5 686.3 728.6 783.5 851.2 931.6
Contribui¢des para a Seguranga Social 1160.4 1219.6 1278.3 1336.5 1394.2 1456.5 1523.4 1594.8 1670.8 1758.5 1857.8 1968.8
Rendimento disponivel 7982.7 8330.2 8698.3 9019.9 9317.9 9744.2 10130.9 10593.9 10981.0 11593.7 11872.2 12293.2

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populagéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1991
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4

4693.5 4715.4 4745.8 4754.6 4741.9 4759.3 4759.6 4809.7 4814.1 4830.1 4804.4 4795.9
4443.6 4464.9 4497.6 4509.8 4497.8 4515.9 4516.4 4568.1 4572.4 4598.3 4581.7 4582.4
249.9 250.5 248.1 2447 244.0 243.4 2431 241.6 241.6 231.8 222.7 213.5
4310.6 4334.4 4366.3 4374.7 4367.0 4381.8 4379.9 44331 4429.7 4462.9 4447.0 4450.4
3639.6 3659.5 3690.0 3700.8 3697.1 3711.3 3701.6 3739.8 37185 3739.8 3719.2 37216
670.9 674.9 676.3 673.9 669.9 670.5 678.3 693.3 711.2 7231 727.8 728.8
1.343 1.399 1.457 1.517 1.579 1.645 1.716 1.790 1.871 1.953 2.041 2.131
53 53 52 5.1 5.1 5.1 5.1 5.0 5.0 4.8 4.6 45
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1992 1993 1994
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneractes do trabalho 8332.1 8623.2 8884.5 9076.4 9151.0 9263.2 9256.3 9347.1 9313.0 9444.9 9608.3 9811.6
Transferéncias internas 2217.0 23241 2409.9 24743 2517.3 2562.2 2609.0 2657.5 2707.9 2766.6 2833.8 2909.2
Transferéncias externas 780.2 745.3 750.8 738.7 803.7 657.0 702.6 7274 699.8 688.5 598.2 713.1
Rendimentos de empresa e propriedade 4483.7 4582.1 4648.4 4673.2 4707.9 4766.6 4804.4 4835.6 4927.3 5048.3 5201.8 5348.6
Impostos directos 1024.6 1089.6 1126.4 1135.1 1115.8 1106.0 1105.8 1115.3 1134.4 1151.8 1167.4 1181.3
Contribuigdes para a Seguranga Social 2091.5 2200.0 2294.5 2374.9 2441.2 2483.3 2501.0 2494 .4 2463.6 2479.6 2542.5 2652.3
Rendimento disponivel 12696.9 12985.1 13272.6 13452.4 13622.9 13659.7 13765.4 13957.9 14050.0 14316.9 14532.1 14949.0
MERCADO DE TRABALHO
1992 1993 1994
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 4802.3 4786.6 4805.4 4790.1 4781.7 4781.0 4764.8 4781.2 4790.7 4814.7 4851.8 4851.0
Emprego total 4614.9 4603.2 4619.1 4601.0 4573.2 4552.0 4519.4 4521.0 45171 4529.8 4557.9 4551.9
Desemprego 187.5 183.5 186.4 189.0 208.5 229.0 245.5 260.1 2735 284.9 293.9 299.2
Emprego equivalente a tempo completo 4479.0 4470.1 4474.6 4466.1 4426.2 44214 4378.5 4398.3 4377.6 4403.9 4417.7 4418.1
Trabalhadores por conta de outrem 3747.6 3740.1 3739.4 3726.9 3681.8 3666.3 3611.0 3609.7 3566.0 3570.6 3566.1 3556.8
Outras formas de emprego 731.4 730.0 735.2 739.2 7444 755.1 767.5 788.6 811.6 833.3 851.5 861.3
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 2.223 2.306 2.376 2.435 2.485 2.527 2.563 2.589 2.612 2.645 2.694 2.759
Em percentagem
Taxa de desemprego 3.9 3.8 3.9 3.9 4.4 4.8 5.2 5.4 5.7 5.9 6.1 6.2
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

A

)

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 10081.8 10306.5 10519.6 10727.3 10937.6 11057.6 11265.3 11448.2 11659.5 11929.1 12160.4 12388.1
Transferéncias internas 2993.1 3075.0 3154.9 3232.8 3308.7 3376.7 3436.9 3489.2 3533.6 3590.9 3661.1 37441
Transferéncias externas 555.2 580.7 608.4 652.1 690.0 673.8 684.6 676.0 728.0 753.3 759.2 749.9
Rendimentos de empresa e propriedade 5504.2 5618.1 5714.6 5752.6 5781.2 5723.9 5730.2 5722.7 5760.8 5774.9 5846.5 5942.5
Impostos directos 1193.4 1214.3 1244.0 1282.5 1329.8 1364.9 1387.6 1398.1 1396.3 1399.7 1408.3 1422.0
Contribuigdes para a Seguranga Social 2808.9 29311 3018.9 3072.4 3091.4 3128.3 3183.0 3255.5 3345.8 3431.3 3512.1 3588.1
Rendimento disponivel 15132.0 15434.8 15734.5 16009.9 16296.2 16338.8 16546.5 16682.4 16939.8 172171 17506.9 17814.5
MERCADO DE TRABALHO
1995 1996 1997
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 4855.5 4854.0 4863.1 4895.5 4946.9 4935.9 4959.9 49554 4962.8 4992.8 5018.4 5026.2
Emprego total 4553.8 4550.8 4562.3 4584.4 4634.1 4615.2 4645.3 4646.1 4660.2 4700.9 4724.8 4745.9
Desemprego 301.7 303.2 300.8 311.1 312.8 320.6 314.6 309.3 302.6 291.9 293.6 280.3
Emprego equivalente a tempo completo 44181 4417.9 44254 4450.6 4489.3 4481.6 4505.4 4510.1 4522.5 4560.5 4585.6 4612.5
Trabalhadores por conta de outrem 3553.8 3547.5 3550.8 3565.2 3593.3 3584.0 3602.2 3607.3 3618.1 3649.6 3668.5 3686.7
Outras formas de emprego 864.4 870.4 874.6 885.4 895.9 897.7 903.1 902.8 904.4 910.8 917.2 925.8
Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador 2.837 2.905 2.963 3.009 3.044 3.085 3.127 3.174 3.223 3.269 3.315 3.360

Em percentagem
Taxa de desemprego 6.2 6.2 6.2 6.4 6.3 6.5 6.3 6.2 6.1 5.8 5.9 5.6
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1998 1999 2000
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 12669.1 12949.0 13131.5 13403.8 13640.9 13898.9 14197.7 14484 1 14851.7 15122.9 15399.6 15640.7
Transferéncias internas 3840.0 3931.3 4018.0 4100.0 4177.4 4269.0 4374.6 44943 4628.2 4756.2 4878.3 4994.6
Transferéncias externas 7771 790.8 781.5 755.7 768.7 763.2 834.2 768.6 810.2 880.0 830.4 956.0
Rendimentos de empresa e propriedade 6045.4 6122.3 6202.5 6242.5 6275.5 6298.0 6336.4 6458.3 6560.7 6684.4 6786.3 6865.2
Impostos directos 1440.9 1462.3 1486.1 1512.4 1541.1 1576.8 1619.5 1669.1 1725.6 17741 1814.5 1846.8
Contribui¢des para a Seguranga Social 3659.3 3719.7 3769.4 3808.2 3836.3 3891.3 3973.3 4082.3 4218.3 43324 4424.6 4494.9
Rendimento disponivel 18231.4 18611.4 18878.1 19181.4 19485.2 19760.9 20150.0 20453.9 20906.9 21336.9 21655.6 22114.8
MERCADO DE TRABALHO
1998 1999 2000
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagao activa 5073.1 5082.1 5079.4 5109.7 5127.8 5148.9 5159.9 5170.0 5200.9 5208.0 5253.3 5263.0
Emprego total 47941 4837.9 4837.3 4868.0 4895.8 4909.9 4938.7 4955.5 4987.3 5003.2 5044.2 5069.3
Desemprego 279.0 2443 2421 241.7 232.0 239.0 221.2 2145 213.6 204.9 209.1 193.7
Emprego equivalente a tempo completo 4661.9 4707.5 4706.5 4736.9 4748.3 4763.3 4788.8 4807.2 4849.6 4869.6 4903.3 4933.4
Trabalhadores por conta de outrem 37231 3757.4 3758.6 3787.5 3803.8 3821.3 3845.8 3861.0 3895.0 3908.0 3930.5 3950.5
Outras formas de emprego 938.8 950.1 947.9 949.5 944.5 942.1 943.0 946.2 954.7 961.6 972.8 982.9
Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador 3.403 3.446 3.494 3.539 3.586 3.637 3.692 3.751 3.813 3.870 3.918 3.959
Em percentagem
Taxa de desemprego 5.5 4.8 4.8 4.7 4.5 4.6 4.3 4.1 4.1 3.9 4.0 3.7
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

A

)

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 15783.0 15960.6 16183.8 16432.7 16733.6 16919.0 17021.2 16971.2 17167.0 17209.5 17318.8 17447.8
Transferéncias internas 5105.1 5226.0 5357.3 5499.0 5651.2 5772.6 5863.4 5923.4 5952.8 6024.6 6138.9 6295.7
Transferéncias externas 907.9 940.2 884.8 889.9 760.3 669.1 689.0 643.1 662.5 568.0 590.9 586.7
Rendimentos de empresa e propriedade 6972.4 7023.6 7070.6 7090.6 7057.4 7106.8 7211.9 7323.3 7501.9 7593.0 7672.7 7657.4
Impostos directos 1871.0 1892.8 1912.1 1929.1 1943.7 1948.1 1942.5 1926.7 1900.8 1887.3 1886.2 1897.5
Contribuicdes para a Seguranga Social 4543.4 4598.8 4661.1 4730.3 4806.4 4871.1 4924 .4 4966.3 4996.8 5043.3 5105.8 5184.4
Rendimento disponivel 223541 22658.8 22923.3 23252.7 23452.3 23648.2 23918.6 23968.0 24386.5 24464.5 24729.2 24905.7
MERCADO DE TRABALHO
2001 2002 2003
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 5309.8 5318.8 5343.1 5369.9 5383.6 5419.7 5439.4 5428.8 5455.3 5460.1 5461.0 5464.6
Emprego total 5102.2 5106.6 5126.9 5152.2 5152.2 5163.6 5160.0 5112.2 5120.9 5116.8 5120.0 5118.3
Desemprego 207.6 212.2 216.2 217.6 231.4 256.2 279.4 316.6 334.4 343.3 341.0 346.4
Emprego equivalente a tempo completo 4941.9 4951.1 4967.0 4984.0 5004.1 5004.1 4991.1 4940.7 4948.6 4932.8 4926.2 49124
Trabalhadores por conta de outrem 3950.2 3958.4 3977.6 4001.8 4037.0 4046.3 4038.1 3994.6 3994.5 3978.6 3976.3 39745
Outras formas de emprego 991.6 992.7 989.4 982.2 967.0 957.9 953.0 946.1 954.1 954.2 949.9 937.8
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 3.995 4.032 4.069 4.106 4.145 4.181 4.215 4.249 4.298 4.325 4.356 4.390

Em percentagem
Taxa de desemprego 3.9 4.0 4.0 41 4.3 4.7 5.1 5.8 6.1 6.3 6.2 6.3
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 17761.3 17932.8 18180.8 18415.2 18600.8 18785.2 19003.7 19112.8 19492.8 19604.5 197911 19804.9
Transferéncias internas 6494.9 6664.0 6803.0 6911.9 6990.6 7087.0 7201.2 7333.0 7482.6 7614.7 7729.4 7826.6
Transferéncias externas 592.7 631.5 623.7 584.0 556.3 600.4 497.0 4943 647.6 619.5 591.6 638.2
Rendimentos de empresa e propriedade 7585.3 7531.9 7493.5 7504.9 7511.9 7539.4 7532.6 7548.6 7518.0 7522.2 7525.2 7552.4
Impostos directos 1921.2 1944.6 1967.8 1990.7 2013.4 2041.0 2073.5 2110.9 2153.2 2187.7 2214.5 2233.4
Contribui¢des para a Seguranga Social 5278.9 5365.8 5444.9 5516.3 5580.0 5641.5 5700.9 5758.1 5813.2 5871.7 5933.6 5998.9
Rendimento disponivel 252341 25449.9 25688.3 25909.0 26066.3 26329.5 26460.0 26619.8 271745 27301.5 27489.2 27589.7
MERCADO DE TRABALHO
2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagao activa 5467.8 5480.2 5496.3 5511.1 5521.8 5538.1 5553.9 5566.3 5574.0 5591.9 5597.9 5588.1
Emprego total 5123.9 5119.8 5118.0 5133.7 5114.2 5124.0 5121.8 5134.4 5148.2 5169.7 5175.7 5148.3
Desemprego 343.9 360.4 378.4 377.3 407.6 4141 432.1 431.9 425.8 422.2 4222 439.7
Emprego equivalente a tempo completo 4936.5 4924.2 4933.7 4944.3 4931.3 4932.7 4942.9 4930.9 4975.0 4969.8 4982.8 4952.4
Trabalhadores por conta de outrem 4014.4 4017.1 4037.5 4052.2 4046.4 4053.6 4076.4 4079.1 41412 4148.7 4172.3 4152.5
Outras formas de emprego 9221 907.1 896.3 892.1 884.9 879.0 866.4 851.8 833.9 821.0 810.5 799.8
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 4.424 4.464 4.503 4.544 4.597 4.634 4.662 4.686 4.707 4.725 4.743 4.769
Em percentagem
Taxa de desemprego 6.3 6.6 6.9 6.8 74 7.5 7.8 7.8 7.6 7.6 7.5 7.9
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CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS

Janeiro a Junho 2007



4 de Janeiro (Aviso n° 1/2007, Banco
de Portugal, DR. n° 5, 12 Série)

10 de Janeiro (Carta-Circular n°
2/2007/DET)

17 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 1/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.° 4/2007/DSB, de
17-01)

19 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n.° 2/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.c 9/2007/DSB, de
19-01)

22 de Janeiro (Decreto-Lei n°®
18/2007, Ministério da Economia e
da Inovagao, DR. n° 15, 12 Série)

2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 2/2007, DR n° 28. 12 Sé-

rie)

6 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2007, DR n°.30 12 Sé-

rie)

8 de Fevereiro (Aviso n.° 2/2007,
Banco de Portugal, DR. n.° 28, 12 §¢é-

rie)

12 de Fevereiro (Aviso n.° 3/2007,
Banco de Portugal, DR n.° 30, 12 Sé-

rie)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Altera o aviso n°® 1/93, de 8-6, prorrogando até 31 de Dezembro de
2007 os regimes transitérios ai previstos relacionados com a apli-
cagao do racio da solvabilidade.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizacdo de operagdes de troco de numera-
rio, de que as instituicdes de crédito devem assegurar a realizagao
de operagodes de troco e destroco de numerario ao balcao, facilida-
de que devera igualmente ser assegurada a nao clientes, dentro de
montantes razoaveis.

Determina que seja utilizado o sistema BPnet para a prestagéo de
informagdes por entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Por-
tugal. Esta Instrucdo entra em vigor em 31 de Maio de 2007.

Determina o envio de elementos informativos sobre a evolugao da
carteira de crédito.

Estabelece a data valor de qualquer movimento de depdsitos a or-
dem e transferéncias efectuadas em euros, determinando qual o
seu efeito no prazo para a disponibilizagao de fundos ao beneficia-
rio. O presente diploma entra em vigor no dia 15-3-2007. No final
do primeiro ano da sua vigéncia, o Banco de Portugal elabora e di-
vulga um relatério de avaliagdo do impacto da sua aplicagao.

Altera o Aviso n° 11/2005, de 13-7, que regula as condigbes gerais
de abertura de contas de depésito bancario.

Uniformiza os procedimentos a adoptar pelas instituicdes de crédito
relativamente ao cumprimento das disposi¢des legais sobre dispo-
nibilizagéo e datas-valor das operagdes efectuadas nas contas de
depdsitos a ordem, designadamente quanto as entregas para de-
pésito e certificagdo, a que alude o DL n® 18/2007, de 22-1. O
presente aviso entra em vigor em 15-3-2007.

Altera o Aviso n.° 11/2005, de 21-07, que regula as condi¢des gera-
is de abertura de contas de deposito bancario. O presente Aviso
entra em vigor 90 dias apos a sua publicagéo.

Esclarece sobre as operagbes bancarias ndo previstas no Decre-
to-Lei n.° 18/2007, de 22-01, bem como estabelece o tratamento
das entregas para depodsito sem certificacdo imediata dos valores
depositados. O presente Aviso entra em vigor em 15 de Margo de
2007.

Boletim Econémico



Cronologia das Principais Medidas Financeiras

20 de Fevereiro (Dec.-Lei n° 39/2007,
DR n°.36 12 Série)

7 de Margo (Decreto-Lei Ministério
da Economia e da Inovagao n°
51/2007 de 7 de Margo D. R.n°47 1

Série)

15 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 3/2007)

3 de Abril (Decreto-Lei n.c 103/2007,
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Publica, DR n.° 66, Série I)

3 de Abril (Decreto-Lei n.° 104/2007,
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragdo Publica, DR n.° 66, I Série)

18 Abril (Aviso do Banco de Portugal
n® 4/2007 D.R Ne 82 22, Série)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 5/2007 D.R. N° 82. 2 S¢-

rie)

Boletim Econémico

Procede a terceira alteracdo a Lei n° 5/98, de 31-1, que aprova a
Lei Organica do Banco de Portugal. Clarifica diversas questoes re-
lativas ao mandato dos membros do conselho de administragéo do
Banco de Portugal, em consonancia com a revisdo do Estatuto do
Gestor Publico.

Regula as praticas comerciais das instituicdes de crédito e assegu-
ra a transparéncia da informagéo por estas prestada no ambito da
celebragao de contratos de crédito para aquisigéo, construgéo e re-
alizagédo de obras em habitagédo prépria permanente, secundaria ou
para arrendamento, bem como para aquisicdo de terrenos para
construgao de habitacdo prépria. Determina que a comissao a co-
brar pelo reembolso parcial ou total ndo pode exceder 0,5 % a apli-
car sobre o capital a reembolsar, nos contratos celebrados no regi-
me de taxa variavel, e 2 % nos contratos celebrados no regime de
taxa fixa. Procede igualmente a uniformizagao dos critérios utiliza-
dos na contagem do calculo de juros, a qual deve ter por referéncia
365 dias. No final do 1° ano a contar da data de entrada em vigor
do presente decreto-lei, o0 Banco de Portugal elabora e divulga um
relatério de avaliagdo do impacte da aplicagdo do mesmo. O
presente diploma entra em vigor 30 dias apdés a data da sua
publicacao.

Altera a Instrugdo n.° 26/2005 sobre prevencgéo da utilizagdo do sis-
tema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de fi-
nanciamento do terrorismo (BO 3/2007).

Transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n.°
2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a ade-
quacéo dos fundos proprios das empresas de investimento e das
instituicoes de crédito.

Procede a nona alteragdo ao Regime Geral das Instituicdes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras e transpde para o ordenamento juri-
dico interno a Directiva n.° 48/2006/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio.

Altera, na sequéncia da publicagdo do DL n° 104/2007, de 3-4, que
procedeu a transposicéo para a ordem juridica interna da Directiva
n°® 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, o
aviso n° 12/92, que estabelece as principais regras sobre a compo-
sicdo dos fundos proprios das instituicbes de crédito e sociedades
financeiras, para efeitos do célculo dos racios e limites prudenciais.

Regulamenta, na sequéncia da publicagcdo dos DL n°s 104/2007 e
103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam a transposigao para
a ordem juridica interna, respectivamente, da Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da
Directiva n° 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, o célculo de requisitos de fundos proprios das instituicbes



18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 6/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 7/2007 D.R. N° 82, 2 Sé-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 8/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 9/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 10/2007 D.R Ne 82, 22 Série)

27 de Abril (Decisao da Comissao de
(2007/327/CE) JOUE Ne 122-Série
L

30 Abril (Portaria n® 499/2007 Presi-
déncia do Conselho de Ministros; Mi-
nistério das Financas e da Adminis-
tragao Publica; Ministério da Justica)
D.R. N° 83, 12 Série

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

de crédito e empresas de investimento para cobertura de risco de
crédito.

Estabelece, na sequéncia da publicagdo dos DL n°s 104/2007 e
103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam a transposi¢édo para
a ordem juridica interna, respectivamente, da Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da
Directiva n® 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, os limites a concentragéo de riscos das instituicbes de cré-
dito e sociedades financeiras, com sede em Portugal, referidas nas
alineas a) a g) e j) do n° 1 do art®° 6 do regime geral aprovado pelo
DL n° 298/92, de 31-12 e das sucursais em Portugal de instituicdes
de crédito com sede em paises que ndo sejam membros da Uniéo
Europeia.

Estabelece, na sequéncia da publicagdo do DL n° 104/2007, de
3-4, que transpbs para a ordem juridica interna a Directiva n°®
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, as
metodologias para célculo dos requisitos de fundos préprios das
instituicoes de crédito e das empresas de investimento para cober-
tura de riscos de crédito em operagdes de titularizagéo.

Estabelece, nos termos das alineas a) e b) do n° 1 do art® 8 do DL
n® 103/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica interna a
Directiva n® 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, os procedimentos para o calculo dos requisitos de fundos
proprios para cobertura dos riscos de mercado.

Estabelece, nos termos da alinea d) do n° 1 do art® 7 do DL n°
104/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica interna a Di-
rectiva n°® 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14-6, os procedimentos para o célculo dos requisitos de fundos
proprios para cobertura de risco operacional.

Estabelece um quadro de referéncia para a divulgagéo de informa-
¢ao pelas instituicdes de crédito e empresas de investimento sobre
riscos e respectivos métodos de avaliagdo, na sequéncia da trans-
posi¢cao das Directivas n°s 2006/48/CE e 2006/49/CE, ambas do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6.

Decisdo da Comissao relativa ao apuramento das contas dos orga-
nismos pagadores dos Estados-Membros referentes as despesas
financiadas pelo Fundo Europeu de Orientacéo e Garantia Agricola
(FEOGA), Secgéao “Garantia”, no que respeita ao exercicio financei-
ro de 2006 (notificada com o numero C(2007) 1901).

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 4, no n° 2 do art®
6 e nos n°s 1 e 2 do art® 9 do DL n° 8/2007, de 17-1, as normas re-
lativas ao envio da informagédo empresarial simplificada (IES) por
transmissao electronica de dados. Paralelamente, regulamenta a
forma pela qual o Ministério das Finangas e da Administragdo Pu-
blica disponibiliza a informagéo que deva ser enviada ao Ministério
da Justica, ao Instituto Nacional de Estatistica, e ao Banco de
Portugal.

Boletim Econémico
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30 Abril (Instrugdo do banco de Por-
tugal n°9/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°10/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do banco de Por-
tugal n°11/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°12/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do banco de Por-
tugal n°13/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°14/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°15/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do banco de Por-
tugal n°17/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°18/2007, BNBP n°5/2007)

Boletim Econémico

Permite a utilizagdo de avaliagdes de crédito de ECAI (Agéncias de
Notacdo Externa) para o calculo do montante das posigées ponde-
radas pelo risco e no caso de posigdes de titularizagao.

Indica, para efeitos do calculo dos montantes das posi¢cdes ponde-
radas pelo risco de crédito, quais as Agéncias de Notacdo Externa
(ECAI) reconhecidas, bem como a que graus de qualidade de cré-
dito estédo associadas as notagdes das mesmas (mapeamento).

Indica que elementos deverao as instituicdes remeter ao Banco de
Portugal para instruir o processo de candidatura para Utilizagdo do
Método das Notagdes Internas (Risco de Crédito) e dos Métodos
Standard e de Medigéo Avancada (Risco Operacional).

Estabelece os procedimentos a adoptar (metodologias) no que toca
ao processo de validagao interna de Sistemas de Notagao

Regulamenta o envolvimento e o apoio implicito em operacdes de
titularizacdo. Revoga a Instrugdo n°® 1/2005, publicada no BO n° 3,
de 15.03.2005, que, contudo, permanecera em vigor até
31.12.2007, relativamente as instituicdes que se prevalegam da fa-
culdade concedida pelo n° 1 do art® 33 do DL n° 104/2007, de 3 de
Abril.

Estabelece os indices, os pares de divisas correlacionadas e reco-
nhece quais as empresas de investimento, Bolsas e Camaras de
Compensacao para efeitos de adequagéo de fundos proprios. Re-
voga a Instrugdo n°® 23/97, publicada no BNBP n° 4, de 15.04.97,
que, contudo, permanecera em vigor até 31.12.2007, relativamente
as instituicbes que se prevalegam da faculdade concedida pelo n°
1 do art® 23 do DL n° 103/2007, de 3 de Abril, ou pelo n° 1 do art®
33 do DL n°® 104/2007, de 3 de Abril.

Estabelece que as instituicdes devem dispor de um processo de
auto-avaliacdo da adequacao do capital interno com vista a garantir
que os riscos sao avaliados e que o capital interno é adequado ao
perfil de risco. Esta Instrugdo entrard em vigor em 1.1.2008 relati-
vamente as instituicdes que se prevalegam das faculdades referi-
das no n.° 5 do artigo 17.°, no n.° 4 do artigo 26.° ou no n.° 1 do ar-
tigo 33.°, todos do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril.

Define concentragéo de risco e estabelece as formas de acompa-
nhamento do mesmo por parte das instituicdes.

Define o enquadramento legal para a realizagéo de testes de esfor-
¢o e para a adopgao de medidas correctivas. Esta Instrucdo entra-
r4 em vigor em 1.1.2008, relativamente as instituicbes abrangidas
pelas derrogacdes previstas nos artigos 33.° e 34.° do DL n°
104/2007, de 3 de Abril e no art® 23.° do DL n° 103/2007, de 3 de
Abril.



8 de Maio Decreto-Lei n° 171/2007
Ministério da Economia e da Inova-
¢ao D.R. N° 88- 12, Série

9 de Maio (Decreto-Lei n.c 180/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragao Piblica, D.R. 89-12.Série)

10 de Maio (Decreto-Lei n° 184/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistracdo Pdblica D.R. N° 90-12

Série)

11 de Maio (Decreto-Lei n° 188/2007
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Piblica D.R. N°91 -1

Série)

14 de Maio (Decreto-Lei n° 191/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragdo Piblica D.R .N° 92 -12

Série)

15 Maio (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°19/2007, BNBP 5/2007)

15 Maio (Instru¢ao do Banco de Por-
tugal n°20/2007, BNBP 6/2007)

15 de Maio (Decreto-Lei n° 195/2007
Ministério das Financgas e da Admi-
nistragdo Piblica D.R. N° 93 - 12

Série)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Estabelece as regras a que deve obedecer o arredondamento da
taxa de juro quando aplicado aos contratos de crédito e de finan-
ciamento celebrados por instituicdes de crédito e sociedades finan-
ceiras que ndo se encontrem abrangidos pelo disposto no DL n°
240/2006, de 22-12. O presente diploma aplica-se aos contratos de
crédito e de financiamento que venham a ser celebrados apos a
sua entrada em vigor, bem como aos contratos em execugao, qual-
quer que seja o valor da quantia mutuada e o fim a que o crédito se
destina. Aos contratos que se encontrem em execugao aplica-se a
partir da refixagao da taxa de juro, para efeitos de arredondamento,
que deve ocorrer logo apds o inicio da sua vigéncia. O presente
decreto-lei entra em vigor 30 dias apos a data da sua publicagao.

Altera o Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de Janeiro, que regula a
constituicdo e o funcionamento dos fundos de pensdes e das enti-
dades gestoras de fundos de pensdes

Regula a actividade de recirculagdo de moeda metalica de euros
desenvolvida por todas as entidades que operem profissionalmente
com numerario, acolhendo na ordem juridica interna a Recomenda-
¢ao da Comissao Europeia de 27 de Maio de 2005, relativa a au-
tenticagdo das moedas em euros e do tratamento das moedas em
euros impréprias para circulagéo. O presente diploma aplica-se as
instituicoes de crédito e demais entidades que operem profissional-
mente com numerario, designadamente as empresas de transporte
de valores. Estas entidades devem fornecer ao Banco de Portugal,
com a periodicidade por este estabelecida, informagao relativa a
respectiva actividade de recirculacéo.

Procede a uniformizagdo das normas relativas a publicagédo de ele-
mentos contabilisticos de entidades sujeitas a supervisdo do Banco
de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal.

Autoriza a cunhagem e a comercializagéo pela Imprensa Nacional -
Casa da Moeda, S.A., de duas moedas em prata alusivas ao Ano
Europeu da Igualdade de Oportunidades para Todos e ao Centena-
rio do Escutismo Mundial, com o valor facial de 5 euros, e fixa em
537.500 euros e 800.000 euros os respectivos limites de emissao.

Define as regras e condi¢gdes de deposito e troca de notas danifica-
das por dispositivos anti-roubo a observar pelas IC’s e pelos
particulares.

Define os locais, horarios, regras e condi¢cdes através dos quais
podem ser efectuados depdsitos e levantamentos de notas de euro
no Banco de Portugal.

Regula a actividade de recirculagdo das notas de euro, desenvolvi-
da por todas as entidades que operem profissionalmente com nu-
merario, de acordo com o estabelecido no Regulamento (CE) n°
1338/2001, do Conselho, de 28-7, que define medidas necessarias
a protecgdo do euro contra a falsificagédo, e de tratamento das no-
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17 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 11/2007 D.R.-N° 99 - 22 Série)

18 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 12/2007 de D.R. N° 101-22 Série)

21 Maio (Carta-Circular n°
19/2007/DPG)

23 Maio (Carta-Circular n°
41/07/DSBDR)

28 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 13/2007 D.R. N° 107-2 Série)

1 Junho (Regulamento (CE) n°
610/2007, JOUE, N° 141 Série L)

1 Junho (Regulamento (CE) n°
611/2007, JOUE-N° 141 Série L)
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tas improprias para circulagdo. O presente diploma aplica-se as
instituicoes de crédito e as demais entidades que operem profissio-
nalmente com numerario, designadamente as empresas de trans-
porte de valores, estando esta actividade dependente de
celebragao de contrato com o Banco de Portugal.

Altera o Aviso n°® 6/2003 que define os termos da publicagdo das
contas das instituicdes sujeitas a supervisédo do Banco de Portugal.
O presente aviso entra em vigor na data da sua publicagédo, sendo
aplicavel a publicagdo das contas anuais relativas ao exercicio de
2006.

Determina que as instituicdes de crédito devem permitir aos orde-
nantes das transferéncias a crédito efectuadas através de terminais
automaticos a visualizagdo do nome do beneficiario associado ao
NIB ou ao numero de conta em momento anterior a confirmagao
daquelas operagdes. O presente aviso entra em vigor 120 dias
apos a sua publicagao.

Solicita as instituicdes de crédito o reporte ao Banco de Portugal da
informagéo relativa ao impacto da aplicagdo do DL n° 18/2007, de
22-1, que regulamenta a matéria relativa a data-valor dos depdsitos
a ordem e transferéncias efectuados em territorio nacional e o cor-
respondente prazo de disponibilizacdo de fundos ao beneficiario.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a in-
terpretacdo do art® 8 do DL n° 51/2007, de 7-3, no que respeita as
despesas ou comissdes cobradas pelas instituicdes para efeitos de
reembolso antecipado do crédito a habitacdo ou da transferéncia
deste para outra instituigcao.

Introduz alteragbes no Aviso n° 3/2006, por forma a tornar o siste-
ma de controlo interno mais efectivo e eficiente.

Insere, no anexo do Regulamento (CE) n°® 1725/2003 a interpreta-
c¢ao IFRIC 10 “Relato Financeiro Intercalar e Imparidade” do Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
constante do anexo do presente regulamento. As empresas devem
aplicar a IFRIC 10, como estatuida neste anexo, o mais tardar a
partir da data de inicio do seu exercicio financeiro de 2007, salvo
se 0 seu exercicio tiver inicio em Novembro ou Dezembro, caso em
que devem aplicar a IFRIC 10, o mais tardar, a partir da data de ini-
cio do seu exercicio financeiro de 2006. O presente regulamento
entra em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicagdo no
JOUE.

Insere, no anexo do Regulamento (CE) n° 1725/2003 a interpreta-
c¢éo IFRIC 11 “Relato Financeiro Intercalar e Imparidade” do Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
constante do anexo do presente regulamento. As empresas devem
aplicar a IFRIC 11, como estatuida neste anexo, o mais tardar a
partir da data de inicio do seu exercicio financeiro de 2008, salvo
se 0 seu exercicio tiver inicio em Janeiro ou Fevereiro, caso em
que devem aplicar a IFRIC 11, o mais tardar, a partir da data de ini-



5 Junho (Relatério e Contas de 2006
D.R. N° 108 22 Série)

6 Junho (Carta-Circular n°®
18/2007/DET)
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cio do exercicio financeiro de 2009. O presente regulamento entra
em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicagdo no JOUE.

Publica o relatério e contas da geréncia de 2006 do Banco de Por-
tugal.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢ao de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagdo de notas de euro
constante do DL n° 195/2007, de 15-5. Define o modelo do contra-
to, prevé planos de migragdo adaptaveis ao periodo de transigao
relativamente alargado previsto no referido diploma, e manifesta a
total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboracao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questoes.
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