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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2008-2009

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a economia portuguesa no periodo 2008-2009 sdo marcadas por um fraco cres-
cimento da actividade, num contexto de deterioragdo do enquadramento econémico e financeiro in-
ternacional. A interacgéo entre a desaceleragdo econdémica a nivel global e a situagéo de turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais, bem como o aumento dos pregos das matérias-primas, com
destaque para o petréleo, ndo deixara de ter um impacto muito significativo numa pequena economia
como a portuguesa, fortemente integrada em termos econémicos e financeiros. A redugéo da procura
externa dirigida as empresas nacionais, o aumento do grau de restritividade das condi¢des de finan-
ciamento e a transmissao do elevado nivel do prego do petréleo aos custos internos séo factores que
deverao afectar negativamente o crescimento econémico no horizonte de previsdo. Neste contexto,
projecta-se um aumento significativo das necessidades de financiamento da economia, reflectindo
uma deterioragdo da balanga energética e um aumento substancial do défice da balanca de rendi-
mentos, decorrente da evolugdo dos custos de financiamento e da deterioragao continuada da posi-
cao de investimento internacional. Esta projeccdo encontra-se rodeada por niveis de incerteza
particularmente elevados e apresenta riscos descendentes significativos sobre a actividade
economica associados, no essencial, a duracdo e magnitude da turbuléncia nos mercados
financeiros internacionais, bem como a respectiva interacgdo com o crescimento econémico a nivel
global.

Quadro 1.1

PROJECGCOES DO BANCO DE PORTUGAL 2008-2009

Taxa de variagdo, em percentagem

Projeccgao actual BE Inverno 2007

Pesos
2007 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Produto Interno Bruto 100.0 1.9 1.2 1.3 1.9 2.0 23
Consumo privado 64.8 15 1.3 0.7 1.2 11 1.6
Consumo publico 20.3 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.4
Formacéo bruta de capital fixo 21.7 3.2 1.0 1.2 2.6 3.3 3.1
Procura interna 107.5 1.7 1.0 0.7 1.2 1.4 1.6
Exportagdes 32.8 7.7 4.4 4.0 7.0 4.9 6.0
Importagdes 40.2 6.1 3.3 21 4.1 29 3.7

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

Exportagdes liquidas 0.0 0.1 0.5 0.6 0.5 0.5
Procura interna 1.8 1.0 0.8 1.3 1.5 1.8
do qual: Variagao de Existéncias 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Balanga corrente e de capital (em % do PIB) -8.6 -10.6 -11.1 -8.2 -7.3 -6.4
Balanga de bens e servigos (em % do PIB) -6.9 -7.8 -7.5 -6.7 -6.5 -5.3
IHPC 24 3.0 25 24 24 2.0

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

Nota: Para cada agregado apresenta-se a projecgéo correspondente a projecgao central (entendido como o seu valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses considera-
das). Conforme desenvolvido na Secgéo 7 deste artigo, as distribuicdes de probabilidade atribuidas aos valores possiveis do agregado poderao ser assimétricas, pelo que a probabilida-
de de se observar um valor abaixo da projecgao central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima da projecgéo central.
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As estimativas mais recentes apontam para que o Produto Interno Bruto (PIB) tenha aumentado 1.9
por cento em 2007. A actual projecgéo contempla um crescimento de 1.2 por cento em 2008 e de 1.3
por cento em 2009, valores ainda inferiores ao ponto médio das projec¢des para a area do euro publi-
cadas no Boletim Mensal do BCE de Junho de 2008 (Quadro 1.1 e Grafico 1.1). Em comparagéo com
as projecgdes publicadas no Boletim Econdmico do Inverno de 2007, o ritmo de crescimento foi subs-
tancialmente revisto em baixa em 2008 e 2009 (-0.8 pontos percentuais (p.p.) em 2008 e -1 p.p. em
2009), reflectindo uma revisdo acentuada das hipéteses de enquadramento do exercicio de projec-
¢ao, nomeadamente do prego do petrdleo, assim como a materializagédo de riscos entao identificados,
em particular no que diz respeito a possibilidade de intensificagao e persisténcia da situagéo de turbu-
Iéncia financeira nos mercados financeiros internacionais (Veja-se “Caixa 1 Revisdo das projecgbes

de crescimento da economia portuguesa”).

As projeccdes apresentadas neste artigo assentam num conjunto de pressupostos relativos ao en-
quadramento internacional da economia portuguesa, nomeadamente sobre a evolugao futura das ta-
xas de juro, das taxas de cambio, do indicador de procura externa relevante para a economia
portuguesa e dos pregos de diversas matérias-primas nos mercados internacionais, com destaque
para o petrdleo. E de sublinhar que numa pequena economia aberta fortemente integrada com o exte-
rior, como a portuguesa, o enquadramento internacional tem um papel fundamental, nomeadamente
no que respeita a transmissao de choques a escala global. Esta transmissao ocorre, no entanto, atra-
vés de uma multiplicidade de mecanismos, permanecendo uma elevada incerteza relativamente a
quantificagdo do seu impacto, nomeadamente tendo em conta a natureza sem precedentes de alguns

dos choques externos atras referidos.

As actuais projecgbes assentam, ainda, em pressupostos especificos para a economia portuguesa,
nomeadamente no que diz respeito a evolugéo dos principais agregados das finangas publicas (ver
Seccdo 2 Hipoteses de enquadramento). A actual projecgéo incorpora a reducéo da taxa normal do
Imposto sobre o Valor acrescentado (IVA) para 20 por cento, com efeitos a partir de 1 de Julho, ten-

do-se assumido como hipétese técnica a transmissao integral aos pregos no consumidor.

Grafico 1.1

PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxa de variagao

6.0 - m Diferencial de crescimento (em p.p.)
— Portugal
50 1 — Area do euro
4.0
§ 30
(o))
T
]
© 2.0
[
o
£
w 1.0 -
0.0
-1.0 4

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008(p)

Fontes: BCE, Eurostat e Calculos do Banco de Portugal.

Nota: Os valores relativos a area do euro correspondem aos pontos médios dos interva-
los de projecgdo publicados no Boletim Mensal de Junho do Banco Central Europeu
(http://www.ech.int/pub/mb/html/index.en.html).
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No que respeita a evolugéo das condigbes do lado da oferta, antecipa-se uma desaceleragéo da pro-
dutividade total dos factores no horizonte de previsdo, em especial em 2008, muito embora o respecti-
vo crescimento deva permanecer acima do valor médio registado no periodo 2005-2006. Esta
evolucdo devera reflectir o habitual comportamento pré-ciclico, bem como as alteragdes estruturais
em curso, ndo apenas no sector industrial, no sentido de uma orientagéo para produtos com maior di-
ferenciagdo e contetido tecnoldgico, como igualmente no sector dos servigos, que estara a apresentar
uma maior integragcdo no mercado global. Importa notar que a projecgao da produtividade total dos
factores para 2008 deve ser analisada tomando em consideragéo que o comportamento do emprego
neste ano é fortemente condicionado pelo elevado crescimento na segunda metade de 2007 e no
primeiro trimestre de 2008.

A aceleracéo da actividade econdmica em 2007 tera sido largamente determinada pela evolugao da
procura interna e, em particular, pelo investimento, apds varios anos em que esta rubrica registou uma
redugdo bastante acentuada. No entanto, a ocorréncia simulténea de varios choques na segunda me-
tade de 2007 e no inicio de 2008 — com destaque para a turbuléncia nos mercados financeiros interna-
cionais e para o aumento do prego das matérias-primas energéticas e alimentares — estara a
condicionar significativamente a evolugéo da procura externa dirigida a economia portuguesa e as de-
cisdes intertemporais de consumo e investimento dos agentes economicos. Portugal € particularmen-
te afectado por este tipo de choques dada a situagéo de elevado endividamento do sector privado ndo
financeiro e de acentuado consumo de petréleo por unidade de PIB'. Neste contexto, o abrandamen-
to da actividade projectado para 2008 resulta de uma desaceleragao generalizada das componentes
da procura global. Por seu turno, a manutengao de um fraco crescimento da actividade econémica em
2009 reflecte um crescimento muito moderado da procura interna, num quadro em que se perspecti-
va, por um lado, uma ligeira aceleragédo da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), decorrente da
gradual dissipagao de alguns choques anteriormente referidos e de uma melhoria das expectativas de
procura e, por outro, um abrandamento do consumo privado, que apresentara uma evolugao mais
condizente com o rendimento disponivel, num quadro de manutengéo da taxa de poupanga em niveis
particularmente baixos e de estabilizacdo da taxa de desemprego em niveis elevados.

Ataxa de inflacdo, medida pela variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor (IHPC), devera aumentar para 3.0 por cento em 2008 (2.4 por cento em 2007). Este aumento é de-
terminado essencialmente pela forte aceleragdo do prego dos bens energéticos, em linha com a
evolucdo assumida para o preco do petréleo. No que respeita a componente n&o energética, a actual
projeccao inclui um ligeiro abrandamento dos pregos. Esta evolugao reflecte o impacto da redugao da
taxa normal do IVA, admitindo-se a hipétese técnica de transmisséo integral aos pregos no consumi-
dor, assim como uma evolugéo favoravel do conjunto dos precos de importagao de bens nao energéti-
cos, tendo em conta a significativa apreciagao do euro em termos efectivos. No entanto, o aumento do
preco das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais devera manter-se como fonte de
pressdes ascendentes sobre a componente ndo energética da inflagdo. A projeccdo para 2009 inclui
uma descida da taxa de inflagdo para niveis semelhantes aos registados em 2007, reflectindo ndo
apenas a progressiva estabilizagdo do prego dos bens energéticos, em linha com as hipéteses quanto
a evolugao esperada do prego do petréleo, como também os efeitos associados a descida da taxa
normal do IVA em meados de 2008.

No que diz respeito as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo saldo
conjunto das balangas corrente e de capital em percentagem do PIB, as actuais projecgdes contem-
plam um aumento para 10.6 por cento em 2008 e 11.1 por cento em 2009 (8.6 por cento do PIB em

Para mais detalhes ver Esteves, P. e Neves, P. D. (2004), ", Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Dezembro.
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2007). Este perfil espelha, em particular, o significativo aumento do défice da balanga de rendimentos,
num contexto em que a balancga de bens e servigos devera registar um aumento do défice em 2008 e
alguma reducdo em 2009, e em que as transferéncias correntes e de capital em percentagem do PIB
deverdo manter-se em niveis idénticos aos registados em 2007. O agravamento do défice da balanca
de rendimentos reflecte, por um lado, a progressiva deterioragéo da posi¢ao de investimento interna-
cional e, por outro, um aumento substancial dos custos de financiamento em linha com as hipé6teses
assumidas para as taxas de juro. Por seu turno, o aumento esperado em 2008 do défice da balanga
de bens e servigos traduz essencialmente a evolugdo assumida para o prego do petréleo e o seu im-
pacto na evolugéo dos termos de troca, uma vez que se projecta que o crescimento das exportagdes
reais permanega acima do crescimento das importagdes. Para 2009, projecta-se uma ligeira redugéo
deste défice, decorrente de uma evolugao favoravel da balanga de bens e servigos excluindo bens
energéticos.

Os factores de risco e incerteza subjacentes a actual projeccdo apontam para riscos descendentes
sobre a actividade (ver * ”). Por um lado, a turbuléncia nos mer-
cados financeiros internacionais podera tornar-se mais intensa, em particular num contexto em que
se observe uma evolugao mais desfavoravel dos mercados imobiliarios em paises que registaram um
elevado crescimento dos pregos no passado recente, em que as condi¢gdes de concessao de crédito
se tornem mais exigentes e em que se verifiquem choques negativos sobre a riqueza decorrentes de
quedas adicionais dos mercados accionistas. Por outro lado, a persisténcia de desequilibrios macroe-
conomicos a escala global e a possibilidade de se desencadear um ajustamento abrupto dos mesmos
permanece como um factor de risco. Desta forma, o crescimento da actividade econémica em Portu-
gal podera ser inferior ao projectado para 2008 e, sobretudo, para 2009, em resultado de um menor di-
namismo da procura interna e das exportagdes, decorrente do aperto das condigbes de
financiamento, de choques negativos sobre a riqueza e da deterioragéo acentuada da confianga dos
agentes econdmicos, assim como de uma evolugdo mais moderada da procura externa dirigida a
economia portuguesa, num quadro de arrefecimento acentuado da economia europeia e, em
particular, da economia espanhola.

Embora a estimativa relativa ao crescimento do PIB em 2007 se mantenha praticamente inalterada
face a publicada pelo Banco de Portugal no , @ composigao da
despesa apresenta alteragdes substanciais no sentido de um crescimento mais forte do que o anteri-
ormente estimado da procura interna. Em particular, o crescimento da FBCF foi bastante superior as
projeccdes entdo apresentadas, reflectindo um crescimento significativamente mais forte da FBCF
empresarial, decorrente nomeadamente de uma maior aceleragdo das componentes de construgéo e
de material de transporte. Verificou-se igualmente uma revisdo em alta das exportagdes, a par de um
aumento mais expressivo da penetragdo das importa¢cdes na economia nacional (Grafico 1.2)2.

A actual projeccao para o periodo 2008-2009 implica uma clara revisdo em baixa do crescimento da
actividade econdémica em relagéo a projecgao publicada no ,
tendo-se materializado diversos riscos entéo identificados. No que respeita a 2008, a actual projecgao
inclui uma revisdo em baixa muito significativa do crescimento do PIB, de -0.8 p.p., traduzindo a revi-
sdo do investimento empresarial, assim como das exportagdes, num contexto em que a turbuléncia
nos mercados financeiros e o aperto das condi¢des financiamento tera implicado uma revisdo em bai-
xa das perspectivas de procura nos mercados interno e externo. Vale a pena referir que a projecgéo
para o consumo privado em 2008 reflecte, por um lado, os efeitos dindmicos relacionados com o cres-
cimento mais forte do que o antecipado no final de 2007 e, por outro, o impacto negativo decorrente do

Refira-se que a estimativa para o crescimento do PIB em 2007 se mantém inalterada face a publicada no e no
, ndo existindo igualmente alteragdes assinalaveis na composicao da despesa.
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Grafico 1.2

REVISOES FACE AS PROJECCOES DO BOLETIM ECONOMICO DO INVERNO DE 2007

Em pontos percentuais

2008 2009
PIB

Consumo privado

Consumo publico

Formagé&o Bruta de Capital Fixo
Exportagées

Importagées

Contributo da procura interna

Contributo das exportagdes liquidas

IHPC

Bal. corrente e de capital (% PIB)

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

crescimento mais moderado do rendimento disponivel real, num contexto de aumento ndo antevisto
da inflagédo, assim como de maior restritividade das condi¢des de financiamento. No que respeita a
2009, a actual projeccéo para o crescimento da actividade comporta uma revisdo em baixa de -1 p.p.,
que traduz uma reviséo generalizada das componentes da procura global. Estas revisdes reflectem
largamente a prevaléncia de condi¢bes de financiamento mais restritivas que o anteriormente
previsto, assim como o impacto da revisdo em baixa do rendimento disponivel real no contexto de um
crescimento mais fraco do emprego e dos salarios reais.

As actuais projecc¢des incorporam uma revisdo em baixa do saldo conjunto da balanga corrente e de
capital em percentagem do PIB, de -3.3 p.p. e -4.7 p.p. em 2008 e 2009, reflectindo essencialmente
uma revisdo em baixa do saldo da balanga de bens e servigos e da balanga de rendimentos. Arevisao
do saldo da balanca de bens e servigos reflecte uma revisado do volume das exportagdes no conjunto
de 2008 e 2009 mais acentuada que a projectada para as importagdes, assim como a revisdo em alta
do prego do petréleo e a consequente deterioracdo dos termos de troca. Por seu turno, a revisao do
saldo da balanga de rendimentos traduz a revisdo em alta dos custos de financiamento da divida
externa.

Finalmente, a projeccéo para a taxa de inflagdo foi revista em alta cerca de 0.5 p.p. em 2008 e 2009.
Esta revisdo traduz um crescimento superior ao esperado do pre¢o dos bens energéticos e das maté-
rias-primas alimentares, que mais do que compensa o impacto de sentido contrario da descida de um
ponto percentual na taxa normal do IVA com efeitos a partir de Julho de 2008.

2. HIPOTESES DE ENQUADRAMENTO

As actuais projecgoes, elaboradas com base em informagéao disponivel até ao final de Junho, basei-
am-se num conjunto de pressupostos técnicos relativos as taxas de juro, taxas de cAmbio e pregos de
matérias-primas nos mercados internacionais, bem como em hipéteses relativas a evolugéo do indi-
cador de procura externa dirigida a economia portuguesa. A evolugéo deste ultimo resulta da actuali-
zacdo das projecgbes para as economias da area do euro, elaboradas no dmbito do exercicio de
projecgéo do Eurosistema de Junho de 2008, que tém subjacente um conjunto comum de projecgbes

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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relativas as economias ndo pertencentes a area do euro. Adicionalmente, foram também considera-
das na projeccéao hipéteses relativas a outros factores especificos a economia portuguesa, nomeada-
mente a evolugdo dos agregados de finangas publicas, dos precos administrados e a incorporacao da
redugéo anunciada da taxa normal do IVA de 21 para 20 por cento, com efeitos a partir de Julho de
2008.

Em termos gerais, o enquadramento definido por este conjunto de hipoéteses técnicas apresenta-se
significativamente mais desfavoravel do que o implicito no Boletim do Inverno de 2007, traduzindo-se
numa revisdo de magnitude significativa (Grafico 2.1.1). De facto, observam-se revisdes em alta das
taxas de juro de curto e de longo prazo, bem como do pre¢co em euros das matérias-primas, em parti-
cular do petréleo, enquanto as actuais hipéteses contemplam uma taxa de cambio do euro mais apre-
ciada, quer face ao ddlar, quer em termos nominais efectivos. As hipoteses relativas a procura externa
dirigida a economia portuguesa também se apresentam mais desfavoraveis.

As hipoteses relativas as taxas de juro de curto prazo, medidas pela taxa EURIBOR a trés meses, ba-
seiam-se nas expectativas dos mercados financeiros®. De acordo com esta informacgao, a taxa de juro
de curto prazo devera aumentar gradualmente até ao primeiro trimestre de 2009, apresentando pos-
teriormente uma trajectéria de ligeira reducéo até ao final do horizonte de projec¢cdo. Em termos mé-
dios anuais, este perfil implica um aumento desta taxa de 60 pontos base (p.b) em 2008, para 4.9 por
cento e de 20 p.b. em 2009, para 5.1 por cento (Gréfico 2.1.2). E de referir que estas hipéteses reflec-
tem, por um lado, as expectativas de aumento das taxas de juro de referéncia do BCE por parte dos
participantes nos mercados financeiros, e por outro, a manutengao de um prémio de risco significativo
no mercado monetario no horizonte de projecgéo, no contexto da turbuléncia dos mercados financei-
ros iniciada no Verao de 2007 (Grafico 2.1.3)*.

As hipéteses quanto a evolugéo da taxa de juro de longo prazo, baseadas nas taxas de rendibilidade
nominais das obriga¢des de divida publica a dez anos, implicam um perfil ascendente no horizonte de
projecgéo, de 4.4 por cento em 2007 para 4.8 e 5.2 por cento em 2008 e 2009, respectivamente.

No que diz respeito as taxas de cambio, a hipotese técnica considerada implica que estas se mante-
nham inalteradas no horizonte de projecgéo nos niveis registados no final de Junho, o que se traduz
numa apreciagdo nominal efectiva do euro de 6.6 por cento em 2008 e 0.5 em 2009 (3.9 por cento em
2007). Relativamente ao dolar, esta hipotese implica uma apreciagdo mais significativa do euro, de
12.5 e 0.7 por cento em 2008 e 2009, respectivamente (9.1 por cento em 2007).

No actual Boletim Econdmico, as hipéteses para as taxas de juro de curto prazo foram calculadas com base nos futuros da EURIBOR a 3 meses até ao
final do horizonte de projecgdo. Anteriormente, estas hipdteses correspondiam a taxas de juro forward da taxa a 3 meses derivadas a partir de uma curva
de rendimentos estimada (usando o método de Nelson-Siegel-Svensson) com base em taxas spot da Euribor e swaps de taxas de juro. A revisdo
apresentada para a taxa de juro de curto prazo reflecte assim ndo apenas a actualizagdo das hipéteses, mas também o impacto desta alteragdo
metodoldgica, que & no entanto reduzido.

Para mais pormenores sobre a evolugao do prémio de risco do mercado monetéario neste contexto, veja-se a “Caixa 2.1 O prémio de risco no mercado
monetério durante o periodo de turbuléncia nos mercados financeiros: risco de crédito ou de liquidez?”, do Relatério de Estabilidade Financeira de 2007.
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Grafico 2.1.1

REVISAO DAS HIPOTESES DE ENQ MENTO FACE AO BOLETIM ECONOMICO DO INVERNO DE 2
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Fontes: BCE, Bloomberg, Reuters e calculos do Banco de Portugal.
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Grafico 2.1.2 Gréfico 2.1.3

TAXAS DE JURO NO MERCADO MONETARIO DA

DIFERENCIAL OBSERVADO E ESPERADO ENTRE
AREA DO EURO

EURIBOR E OS SWAPS DA EONIA NO PRAZO DE 3

a
MESES @
6.0 1 - 140 100 - e )
Diferencial (esc. dir.)(a) 00 ~ Eérl\?le):éosgéips Eonia 3 meses
— Taxa de juro de curto prazo 90 A —BE Inverno 07
501 — Eurepo LoTtel 120
: - 80 |
- 100 70
4.0 13
g 8 3 601
8 80 o 8
c [} - N
830 2 5 %
g 2 E'
c F 60 = 5 40 -
i} i
2.0 A 30 1
r 40
20 -
101 L 20 10 1
0 T T T T T T T T
0.0 +——r— L e e e L e e 0 Jan- Mai- Set- Jan- Mai- Set- Jan- Mai- Set-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008(pR009(p) 07 07 07 08 08 08 09 09 09
Fontes: Bloomberg, Reuters e calculos do Banco de Portugal. . Fontes: Bloomberg, Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Diferencial entre as taxas de juro a 3 meses de operagdes néo colateralizadas  Nota: (2) Diferencial esperado medido pela diferenga entre a Euribor a 3 meses implicita
(Euribor) e de operagdes colateralizadas (Eurepo). nos futuros e a EONIA média esperada a 3 meses (calculada a partir do EONIA swap in-

dex) a comegar na data de vencimento do futuro.

2.2. Pregos internacionais

De acordo com a informagao implicita nos mercados de futuros, o prego do petréleo devera situar-se
em termos médios anuais proximo de 123 dolares por barril em 2008, o que representa um aumento
muito significativo face ao valor médio de 73 ddlares por barril registado em 2007. Para 2009, as hipo-
teses baseadas em informagéo dos futuros apontam para a continuagdo da subida do prego desta
matéria-prima para cerca de 138 délares por barril. E de referir que as actuais hipéteses implicam um
crescimento acumulado do prego do petroleo em dolares em termos medios anuais entre 2004 e 2009
de cerca de 250 por cento, um valor proximo dos registados na primeira e segunda crises do petréleo,
que tiveram lugar, respectivamente, entre 1973 e 1974 e entre 1979 e 1980. Note-se, no entanto, que
os factores estruturais subjacentes as duas crises do petréleo e a actual trajectéria de aumento assu-
mem um caracter diferenciado, uma vez que o comportamento da procura assume actualmente um
papel mais preponderante do que no passado. Em termos reais, o preco desta matéria-prima
encontra-se em niveis préximos dos verificados na segunda crise do petroleo (Grafico 2.2.1).

As hipoteses relativas ao prego do petroleo em euros, a variavel relevante no contexto da economia
portuguesa, implicam também um aumento no horizonte de projec¢ao do preco desta matéria-prima,
embora mais moderado, para 79 e 89 euros por barril, respectivamente em 2008 e 2009 (53 euros por
barril em 2007), reflectindo o impacto da apreciagdo continuada do euro face ao délar no mesmo
periodo.

No que se refere ao preco em dolares das matérias-primas ndo energéticas, as hipéteses assumidas
apontam igualmente para a continuagao de um ritmo de crescimento muito significativo. Em particular,
no caso dos bens alimentares, este devera situar-se em 44 por cento em 2008 e 6.1 por cento em
2009. No caso da componente nao alimentar, esta devera apresentar taxas de crescimento de 13.8
por cento em 2008 e 6.2 por cento em 2009. Quando avaliadas em euros, estas taxas apresentam va-
lores mais reduzidos em 2008 e 2009, nomeadamente de 28.3 e 5.3 por cento no caso dos bens ali-
mentares e de 0.9 e 5.4 por cento no caso das restantes matérias-primas nao energéticas.
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Grafico 2.2.1

PRECO SPOT DO PETROLEO BRENT
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Notas: As zonas a sombreado assinalam as crises do petréleo de 1973 e 1979. O prego
do petréleo em termos reais foi calculado com base no deflator do consumo privado para
Portugal. As linhas de tracejado reflectem as hipéteses subjacentes & actual projecgéo.

De acordo com as projecc¢des do Eurosistema de Junho de 2008, divulgadas no Boletim Mensal do
Banco Central Europeu (BCE), o IHPC na area do euro deveréa acelerar de 2.1 por cento em 2007 para
um valor no intervalo entre 3.2 e 3.6 por cento em 2008, reflectindo a evolugédo dos pregos das mate-
rias-primas, em particular do petréleo e dos bens alimentares, bem como um maior crescimento dos
salarios. Em 2009, em resultado da moderagao destas pressdes externas e internas, a inflagdo deve-
ra reduzir-se para valores no intervalo entre 1.8 e 3.0 por cento.

2.3. Actividade econdmica no exterior e procura externa

As hipéteses relativas a evolugao da procura externa dirigida a Portugal baseiam-se na actualizagédo
das projeccdes para as economias da area do euro, elaboradas pelos respectivos bancos centrais na-
cionais no &mbito do exercicio de projec¢éo do Eurosistema de Junho de 2008. Este exercicio tem por
base um conjunto de projec¢des comuns relativamente a evolugédo das economias néo pertencentes
a area do euro. A consisténcia dos fluxos de comércio de bens e servigos entre os paises da area do
euro é posteriormente garantida no contexto destas projec¢des. A actualizagdo realizada teve em
conta a informagéo disponivel no final de Junho e recorreu aos modelos habitualmente utilizados no
contexto do Eurosistema.

O crescimento econémico fora da area do euro devera registar um abrandamento para 4.0 por cento
em 2008, estabilizando no ano seguinte. Esta evolugéo reflecte em particular o abrandamento da eco-
nomia dos Estados Unidos em 2008 e os seus reflexos nas restantes economias desenvolvidas, num
contexto de continuada turbuléncia nos mercados financeiros. Em linha com este perfil de evolugéo, o
crescimento dos mercados externos de exportagao da area do euro devera apresentar igualmente um
abrandamento em 2008, para 5.6 por cento, aumentando ligeiramente em 2009 para 5.8 por cento.

No que diz respeito ao crescimento econémico na area do euro, de acordo com as projec¢des do Eu-
rosistema publicadas no Boletim Mensal do BCE de Junho de 2008, este devera apresentar uma re-
ducéo no horizonte de projeccao, de 2.7 por cento em 2007, para um valor no intervalo entre 1.5 e 2.1
por cento em 2008 e entre 1.0 e 2.0 por cento em 2009. Estas projecc¢des reflectem uma desacelera-
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¢ao das exportagdes, condicionadas pelo perfil da procura externa acima referido, bem como um me-
nor dinamismo da procura interna. Em particular, o crescimento do investimento devera reduzir-se,
reflectindo condi¢des de financiamento mais desfavoraveis e menores lucros por parte das empresas.
O consumo privado devera reflectir a evolugdo do rendimento disponivel real, condicionado em parte
pela evolugéo desfavoravel da inflagdo num contexto de aceleragao dos precos das matérias-primas.

Este enquadramento externo para a economia portuguesa devera traduzir-se numa desaceleragao
do indicador de procura externa de 5.1 por cento em 2007 para 4.0 por cento em 2008 e 3.7 por cento
em 2009. Vale a pena referir que este indicador nao reflectira totalmente o impacto das alteragdes re-
centes ocorridas na estrutura do comércio portugués, nomeadamente o elevado crescimento das ex-
portacdes portuguesas para alguns paises ndo pertencentes a area do euro®.

As actuais projecgdes incluem também um conjunto de hipéteses especificas a economia portugue-
sa, sendo de referir em particular as relativas a evolugédo dos agregados de finangas publicas e dos
pregos administrados®.

No que respeita as hipdteses sobre as variaveis de finangas publicas é de salientar que, tal como é re-
gra no ambito do exercicio de projec¢ao do Eurosistema, apenas foram consideradas as medidas de
politica orgamental ja aprovadas em termos legais ou especificadas com detalhe suficiente e com ele-
vada probabilidade de aprovacao legislativa. Quanto ao consumo publico, é de referir que os desen-
volvimentos dos préximos anos estardo crucialmente dependentes dos efeitos da reforma da
administragéo publica, que, no essencial, engloba medidas ja legalmente aprovadas, mas com um
impacto muito incerto. Neste contexto, assume-se uma ligeira diminuicdo do consumo publico em ter-
mos reais em 2008, seguida de uma virtual estabilizagdo em 2009 e 2010. Esta evolugéo reflecte a hi-
potese de uma diminuigdo do numero de trabalhadores das administragdes publicas, em linha com o
cumprimento da regra de admissao de apenas um funcionario por cada dois que deixem o servigo. De
notar que se admite que esta regra se verificard com um perimetro das administragdes publicas inalte-
rado, ndo estando influenciada por alteragdes do universo, como por exemplo as decorrentes da cria-
¢30 de novos hospitais-empresa’. Adicionalmente, assumiram-se aumentos pouco expressivos do
consumo intermédio e da despesa em convengdes e farmacias, definidos em termos reais. Em
relagdo ao volume do investimento publico (excluindo as receitas provenientes da venda de
patrimonio), assume-se uma variagéo estabilizada em torno de zero, a semelhanca do verificado em
2007.

No que respeita a tributacdo indirecta, a actual projeccdo considera a diminuicdo da taxa normal do
IVA de 21 para 20 por cento a partir de 1 de Julho de 2008. Adicionalmente, admite a manutencgéo do
Imposto sobre os Produtos Petroliferos até ao final do horizonte de projec¢ao e o aumento da tributa-
¢ao sobre o tabaco em 2008 e 2009. E de notar que as actuais projeccdes sao ainda condicionadas
pela reforma da tributagdo automoével introduzida em meados de 2007.

Em particular, as exportagdes de bens para os Paises de Lingua Oficial Portuguesa (PALOP), que apresentaram em 2007 um crescimento de cerca de 35
por cento em termos nominais, representaram neste ano cerca de 5.5 por cento do total das exportagdes de bens, o que compara com um peso de 3.5 por
cento em 2005 e de 2.5 por cento em 2000. No entanto, devido a limitagdes de informagao estatistica, ndo foi possivel fazer reflectir no indicador de procura
externa o crescimento significativo das importagées de alguns destes mercados, designadamente Angola.

Para mas pormenores sobre estes precos, veja-se a nota metodoldgica do BCE sobre este tema disponivel em

Para mais informagdes sobre o impacto dos hospitais-empresa nas finangas publicas, veja-se a “Caixa 6.1 Os hospitais-empresa e a despesa publica’,
Banco de Portugal, Relatério Anual-2007 .
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No que concerne aos pre¢os administrados, a actual projeccéo considera em geral que estes deverédo
apresentar taxas de crescimento em linha com o aumento médio registado nos ltimos anos. E no en-
tanto de salientar que as hipoteses relativas ao pre¢o do gas se encontram condicionadas pelas alte-
racbes quanto a regulagao do preco do gas natural, com efeitos a partir de Julho de 2008%. A actual
projecgéao inclui também um aumento do prego dos transportes rodoviarios de passageiros de 5.8 por
cento em Julho de 2008°.

Finalmente, assume-se que as transferéncias directas da Unido Europeia em percentagem do PIB
deverao permanecer relativamente estaveis no horizonte de previsdo. Em 2008, estas transferéncias
serdo muito influenciadas pela sobreposicédo de projectos ainda financiados no ambito do terceiro
Quadro Comunitario de Apoio com projectos ja abrangidos pelo Quadro de Referéncia Estratégico
Nacional.

3. OFERTA

A actual projeccao aponta para um abrandamento da economia de 1.9 por cento em 2007 para 1.2 por
cento em 2008, projectando-se um crescimento da actividade de 1.3 por cento em 2009 (Grafico 3.1).
O ritmo de crescimento da actividade econémica no horizonte de projecgéo resulta, por um lado, do
abrandamento da actividade no sector privado e, por outro, da manutengao de um crescimento virtu-
almente nulo da actividade no sector publico no horizonte de projecgéo1°, num contexto em que se afi-
gura essencial que a politica orgamental promova um quadro de estabilidade conducente ao
crescimento sustentado da economia.

Grafico 3.1

EVOLUGAO DA ACTIVIDADE ECONOMICA
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

(8) Apartir de Julho de 2008 passam a vigorar as tarifas para o preco do gés natural aprovadas pela Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos (ERSE),
abrangendo o periodo de um ano. Para mais informagdes sobre a alteragao dos tarifarios do gas natural, veja-se o comunicado da ERSE relativo a esta
questao.

(9) Note-se que foi igualmente considerada a hipétese de que os pregos dos titulos de transportes combinados se irdo manter inalterados até ao final de 2008.

(10) 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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Ao nivel sectorial, com base na informacao disponivel para 2007, estima-se que a actividade na in-
dustria transformadora tenha registado um crescimento de 3.5 por cento, que tera estado associado
ao dinamismo do investimento e das exportacdes de mercadorias. Em 2008 e 2009, a actividade nes-
te sector devera ser condicionada pelo abrandamento esperado das exportagdes de bens, reflectindo
a evolugdo esperada da procura externa dirigida as empresas portuguesas, e pela desaceleragao
projectada para a procura interna, nomeadamente no que diz respeito a FBCF das empresas, num
contexto de maior incerteza e de aumento do grau de restritividade das condigbes de financiamento.

O sector da construgao devera ter apresentado um crescimento virtualmente nulo em 2007, apds as
quedas sucessivas registadas nos ultimos anos. Em 2008, este sector devera voltar a apresentar um
fraco dinamismo num contexto de abrandamento da FBCF dos diversos sectores institucionais. No fi-
nal do horizonte de projeccéo, este sector devera voltar a registar taxas de crescimento positivas, re-
flectindo essencialmente alguma recuperacao das despesas de investimento em habitagéo por parte
das familias.

No que diz respeito ao sector dos servigos, a actividade devera desacelerar no horizonte de projec-
¢ao, apods um crescimento estimado de 2.0 por cento em 2007. A evolugéo esperada da actividade
neste sector reflecte a desaceleragéo projectada das despesas de consumo das familias e o abranda-
mento das exportagdes de servigos, em particular de turismo, depois do crescimento muito forte regis-
tado nos ultimos anos. Refira-se que os servigos prestados pelo sector publico deverédo apresentar
um crescimento virtualmente nulo.

O crescimento da actividade em 2007 superou ligeiramente as estimativas disponiveis para o cresci-
mento do produto potencial, determinando um novo estreitamento do hiato do produto. As metodolo-
gias disponiveis apontam para que, no horizonte de projecgéo, o hiato do produto se situe em valores
proximos de zero (Gréaficos 3.2 e 3.3)"

Grafico 3.2 Grafico 3.3
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Para mais detalhes sobre os métodos de calculo 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”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(11) Os resultados obtidos diferem ligeiramente de acordo com a metodologia utilizada. Os filtros Hodrick-Prescott e Baxter-King apontam para uma
estabilizagdo do hiato do produto, enquanto o filtro Christiano-Fitzgerald aponta para um novo estreitamento em 2008 e uma reverséo para valores
marginalmente positivos em 2009. Este resultado deriva do facto de, ao contrario dos filtros Hodrick-Prescott e Baxter-King, o filtro Christiano-Fitzgerald
apresentar phase-shift, isto €, um crescimento baixo do PIB tende a reflectir-se num abrandamento do crescimento do produto potencial com algum
desfasamento. Para mais detalhes veja-se, Aimeida, V. e Félix,R.(2008), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa’,
Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.
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A evolugao da oferta de trabalho ao longo dos ultimos anos tem sido marcada pelo aumento tendenci-
al da taxa de participagao, que reflecte, entre outros factores, a crescente participagao das mulheres
no mercado de trabalho, a dindmica demografica e a promogéo do envelhecimento activo através de
politicas de retengdo no emprego dirigidas aos grupos etarios mais avancados. No entanto, alguns
destes factores ja deverao ter atingido a sua maturidade, pelo que o impacto na taxa de participagdo
no horizonte de projeccao devera ser negligenciavel. Neste contexto, a actual projec¢éo admite a es-
tabilizagdo da taxa de participagdo em valores proximos de 74 por cento, a que corresponde um
crescimento da populagdo activa no horizonte de projecgao inferior ao aumento médio registado nos
ultimos anos.

As estimativas mais recentes apontam para que o emprego tenha crescido em média 0.5 por cento no
periodo 2006-2007, num contexto em que a actividade tera apresentado um crescimento moderado.
A actual projecgao aponta para um crescimento do emprego de 0.7 por cento em 2008, reflectindo,
por um lado, os efeitos dindmicos associados ao perfil de aceleragdo do emprego registado ao longo
do ano de 2007 e, por outro, a informac&o mais recente divulgada no Inquérito ao Emprego relativa ao
primeiro trimestre de 2008. A evolugao favoravel do emprego, num contexto em que a actividade eco-
némica tera registado um abrandamento significativo, indicia que os desenvolvimentos mais recentes
possam revelar-se de natureza temporaria podendo implicar uma reversao desta evolugao durante o
ano corrente'?. Em 2009, projecta-se uma reducio da taxa de crescimento do emprego para 0.4 por
cento, uma evolugdo mais consentdnea com a projecgdo para o crescimento da actividade
economica.

Adinamica projectada para o emprego traduz essencialmente o perfil da componente privada. Relati-
vamente ao emprego das Administra¢des Publicas dever-se-a manter a tendéncia de reducéo liquida
do numero de efectivos registada nos ultimos anos, na medida em que se admite a manutencéo da re-
gra de admissdo de apenas um funcionario por cada dois que deixem o servigo (ver “

o

A produtividade aparente do trabalho tera acelerado para cerca de 1.7 por cento em 2007, apés o fra-
co crescimento registado em 2006 (0.5 por cento), reflectindo a recuperagao da actividade econémica
num contexto de abrandamento do emprego. A informagéo disponivel para o primeiro trimestre de
2008, que aponta para um forte crescimento do emprego num quadro caracterizado pelo abranda-
mento pronunciado da actividade, implica uma redugéo da produtividade aparente do trabalho. A
actual projeccéo inclui uma reverséo deste padrédo ao longo do ano, que, no entanto, ndo impede um
abrandamento do produto por trabalhador em 2008, para 0.6 por cento, reflectindo o habitual desfasa-
mento entre a evolugdo do emprego e da produtividade. Para 2009 projecta-se uma aceleragédo da
produtividade aparente do trabalho, para 1.0 por cento, valor préximo da média dos ultimos anos, no
contexto de uma evolugéo mais consentédnea do emprego com a actividade econdémica.

De acordo com a informag&o divulgada no Inquérito ao Emprego relativo ao primeiro trimestre de 2008, o crescimento do emprego reflecte um aumento em
termos homélogos de 11 por cento dos trabalhadores contratados a termo, uma vez que o nimero de trabalhadores contratados sem termo apresenta uma
queda de 0.8 por cento no mesmo periodo. Por sua vez, 0 nimero de trabalhadores por conta prépria teré apresentado um crescimento homélogo de cerca
de 2.9 por cento.
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3.2. Factores de crescimento econémico

Aanalise da dindmica dos factores de crescimento subjacente as actuais projecgbes pode ser realiza-
da no contexto de um exercicio de contabilidade do crescimento. Neste quadro, o crescimento da acti-
vidade econdémica é decomposto nos contributos relativos a acumulagdo dos factores trabalho e
capital e na variagao da produtividade total dos factores.

Esta metodologia apresenta varias limitagées, nomeadamente o facto de a produtividade total dos
factores corresponder a uma rubrica residual da decomposi¢do e como tal reflectir ndo apenas a
maior eficiéncia na utilizagdo dos restantes factores produtivos, mas também todas as variaveis nao
explicitamente incluidas no exercicio de contabilidade de crescimento, como por exemplo a qualidade
dos factores produtivos, em particular do capital humano, as altera¢gdes no enquadramento institucio-
nal da economia ou o grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Em particular, este ultimo factor de-
vera ter exercido um papel relevante no contributo muito significativo da produtividade total dos
factores para o crescimento do PIB em 2007 (1.3 p.p.), dado que o indicador de utilizagdo de capaci-
dade na industria transformadora divulgado pela Comissdo Europeia apresentou o crescimento mais
elevado dos ultimos anos (Grafico 3.2.1). Para além deste comportamento pré-ciclico, a produtivida-
de total dos factores estara a reflectir também as alteragées estruturais em curso, ndo apenas no sec-
tor industrial, no sentido de uma maior orientagdo para produtos com maior diferenciagéo e conteudo
tecnolégico, como igualmente no sector dos servigos, que apresenta uma crescente integragéo no
mercado global.

O contributo da produtividade total dos factores para o crescimento do PIB devera reduzir-se significa-
tivamente em 2008, para 0.3 p.p. No entanto, projecta-se que esta volte a apresentar um contributo
mais significativo para o crescimento da actividade em 2009 (0.7 p.p.). (Grafico 3.2.2). O contributo do
stock de capital para o crescimento do PIB devera manter-se préximo do valor observado em 2007
(0.4 p.p.), reflectindo a recuperagao da FBCF em 2007, que no entanto devera apresentar nos dois
anos seguintes um ritmo de crescimento inferior ao registado neste ano.

Grafico 3.2.1
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Fontes: Comissao Europeia e calculos do Banco de Portugal.
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Grafico 3.2.2
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

No que diz respeito ao factor trabalho, o seu contributo devera aumentar de 0.1 p.p. em 2007 para va-
lores em torno de 0.3 p.p. no periodo 2008-2009, reflectindo a recuperagdo moderada do emprego no
total da economia.

A comparagéo do periodo 2003-2009 com a fase subsequente ao anterior episddio recessivo na eco-
nomia portuguesa (1993-1999) permite concluir que o menor crescimento do PIB no periodo mais re-
cente traduz um menor contributo quer dos factores produtivos, quer da produtividade total dos
factores. O menor contributo do factor trabalho reflecte, por um lado, um crescimento mais fraco do
emprego no sector privado e, por outro, a tendéncia recente de redugdo do nimero de efectivos no
sector publico cuja manutengéo se assume no horizonte de projecgdo (ver “Seccdo 2.4 Hipoteses

Grafico 3.2.3
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especificas para Portugal”) (Grafico 3.2.3). O contributo do stock de capital também registou uma re-
dugéo significativa no periodo 2003-2009, em linha com o comportamento mais fraco do investimento
nesta fase do ciclo, por comparagdo com a fase correspondente do ciclo anterior (ver “Seccédo 4.3
Formacéo bruta de capital fixo”).

4. PROCURA

4.1. Composicao da despesa

O crescimento da actividade econdmica de 1.9 por cento em 2007 resultou em larga medida do contri-
buto da procura interna e, em particular, da FBCF, uma vez que o contributo das exportagdes liquidas
tera sido virtualmente nulo. O abrandamento projectado da actividade econdmica para 1.2 por cento
em 2008 e 1.3 por cento em 2009 reflecte a redugéo do contributo da procura interna para 1.0 p.p. em
2008 € 0.8 p.p. em 2009, acompanhado por um abrandamento do contributo das exportagdes para 1.4
p.p em 2008 e 2009 (Grafico 4.1.1). Por seu turno, em resultado da desaceleragéo projectada para as
importagdes, o contributo desta componente para o crescimento do PIB devera situar-se em -1.3 e
-0.9 por cento em 2008 e 2009, respectivamente.

O abrandamento significativo da procura interna (de um crescimento de 1.7 por cento em 2007 para
cerca de 1 por cento em 2008 e 2009) é um aspecto particularmente marcante da actual projecgao,
que reflecte em grande medida o impacto das condigbes de solvabilidade impostas pelas restricdes
orgamentais intertemporais dos agentes econémicos, nomeadamente das familias, num contexto de
elevada incerteza quanto a evolugao do enquadramento macroeconoémico e de aumento progressivo
do grau de restritividade das condi¢des de financiamento. Adicionalmente, assume-se a manutencéo
de um contributo virtualmente nulo do consumo e investimento publicos para o crescimento da activi-
dade econémica. No que diz respeito ao comércio externo, espera-se que o abrandamento das expor-
tagdes, em linha com a evolugéo da procura externa dirigida a economia portuguesa, seja inferior ao
das importagdes, o qual reflecte a desaceleragéo da procura global ponderada pelos contetidos im-

Grafico 4.1.1
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portados e o esgotamento progressivo do impacto da apreciagdo cambial registada nos ultimos anos
e assumida no horizonte de projecgéo, de acordo com as hipéteses técnicas consideradas (ver
Seccgéo 2, Hipoteses de enquadramento).

O padréo de despesa observado no actual ciclo econdmico contrasta com o registado no ciclo econo-
mico anterior em que a despesa privada registou um crescimento expressivo (Grafico 4.1.2), num
contexto de redugdo acentuada dos custos de financiamento e de aumento do endividamento do sec-
tor privado, entdo em niveis substancialmente mais reduzidos. Por seu lado, a despesa publica em
consumo e investimento registou também um contributo significativo, num contexto em que a redugéo
dos custos de financiamento e a consequente redugdo da despesa em juros, foi acompanhada de um
aumento insustentavel da despesa primaria, que se veio a traduzir num forte desequilibrio
orcamental.

A actual situagdo econémica internacional tem sido dominada pela instabilidade nos mercados finan-
ceiros internacionais, pelo seu impacto no crescimento econémico global e pela incerteza face ao
grau de restritividade das condigdes de financiamento futuras. Neste contexto, a necessidade de ga-
rantir o cumprimento das obrigagdes relacionadas com o endividamento ja assumido por parte das fa-
milias tendera a adiar decisdes de despesa”’. Por seu lado, num contexto de condi¢cdes de
financiamento mais adversas e atendendo a situagao internacional e a crescente incerteza face as
perspectivas de procura, quer no mercado interno, quer no mercado externo, as empresas nao
financeiras tender&o a adiar decisbes de investimento relacionadas com a expansao da capacidade
produtiva existente.

Adicionalmente, importa referir que, no contexto da actual turbuléncia nos mercados financeiros, os
bancos portugueses passaram a desenvolver a sua actividade num ambiente menos favoravel no que
respeita ao seu financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso. Na medida em que
estes mercados desempenham um papel relevante no financiamento dos bancos portugueses, a ma-
nutencdo da situagdo de instabilidade podera implicar restricbes nas condigbes de crédito (ver

Grafico 4.1.2
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(13) O nivel de endividamento dos particulares tera atingido 129 por cento do rendimento disponivel em 2007 (123 por cento em 2006), registando um dos

valores mais elevados da area do euro (ver Relatorio de Estabilidade Financeira de 2007).
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“Seccao 7 Analise de incerteza e riscos”). A informagao qualitativa recolhida no ambito do Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito divulgado em Abril aponta para que esteja em curso um
processo de aperto dos critérios de concessao de crédito por parte dos bancos portugueses.

4.2. Consumo privado

O consumo privado apresentou uma taxa de crescimento em 2007 de 1.5 por cento, que compara
com 1.2 por cento em 2006. A actual projeccéo contempla um ritmo de crescimento de 1.3 por cento
em 2008 e de 0.7 por cento em 2009. Estas projec¢des séo inferiores as publicadas pelo BCE para o
consumo privado na area do euro, tomando como referéncia os pontos médios dos intervalos de pro-
jecgao contidos no Boletim Mensal de Junho de 2008 (Grafico 4.2.1), bem como ao crescimento espe-
rado para a actividade econémica em Portugal em 2009. Embora se espere que o consumo evolua de
forma relativamente moderada, antecipa-se um crescimento globalmente superior ao do rendimento
disponivel real, o que conduzira a manutencgéo da taxa de poupanga dos particulares no horizonte de
projecgdo em niveis inferiores aos de 2007.

O consumo privado tem mantido uma evolugao globalmente em linha com o indicador coincidente de
tendéncia calculado pelo Banco de Portugal, assim como com a evolugédo dos indicadores da Comis-
sdo Europeia relativos a confianga dos consumidores e a situagao financeira das familias esperada
para os proximos 12 meses. Estes indicadores, que so utilizados no calculo do indicador coinciden-
te, apresentaram uma melhoria em 2007, ndo obstante esta ter sido muito marginal no caso do indica-
dor de confianga, e sugerem uma maior moderagao do crescimento do consumo para 2008 (Grafico
4.2.2 e Grafico 4.2.3). De acordo com a informagéao disponivel para o primeiro trimestre de 2008, esti-
ma-se que o consumo privado ndo tenha apresentado ainda sinais claros de desaceleragéo, continu-
ando a apresentar um crescimento em termos homadlogos préximo do registado no trimestre anterior e
do crescimento anual registado em 2007.

Grafico 4.2.1
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(http://www.ech.int/pub/mb/html/index.en.html)
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Grafico 4.2.2 Grafico 4.2.3
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a Junho. em dados mensais. A série mensal referente a “Situagao financeira nos préximos 12 me-

ses” foi previamente desfasada 5 meses. Para 2008, média entre Janeiro a Junho.

Os efeitos associados a subida das taxas de juro continuam a evidenciar-se como um factor que con-
dicionara as decisbes de consumo das familias, designadamente num enquadramento em que as
melhorias no mercado de trabalho n&o deverao ser expressivas. Em particular, refira-se que a persis-
téncia de pressdes no mercado monetario associadas a instabilidade nos mercados financeiros inter-
nacionais tém tido reflexos no comportamento das taxas de referéncia mais habituais na indexagao do
custo do crédito em Portugal, o que conduziu a taxas de juro mais elevadas no crédito bancario, verifi-
cando-se também que a informagéo recolhida no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito indicia um aperto dos critérios de concessao de crédito ao sector privado ndo financeiro. Adi-
cionalmente, a situagdo nos mercados internacionais das matérias-primas, com destaque para o pe-
tréleo, tem gerado aumentos ndo antevistos da inflagdo, contribuindo para uma desaceleragao
temporaria do rendimento disponivel real em 2008. Finalmente, a existéncia de um cenario de grande
incerteza, nomeadamente devido a interacgao entre os choques acima referidos e a evolugao da acti-
vidade econdmica, constitui igualmente um factor de moderagao do consumo das familias. Os riscos
associados a evolugéo das decisdes de consumo das familias, nomeadamente relacionados com a
possibilidade de uma maior restritividade na concessao de crédito, serdo analisados na “Seccao 7
Analise de incerteza e riscos”.

Em 2007, a aceleragdo do consumo privado esteve associada fundamentalmente as despesas das
familias em bens duradouros™. Pelo contrario, o consumo em bens nio duradouros, que representa
cerca de 90 por cento deste agregado, voltou a apresentar alguma desaceleracao, a exemplo do que
tem acontecido desde 2004 (Grafico 4.2.4). No horizonte de projecgéo, e num contexto de aumento
das restrigdes de financiamento e de incerteza quanto ao enquadramento macroeconémico, devera
registar-se um abrandamento em 2008 e uma relativa estabilidade em 2009 das despesas em bens
duradouros. Relativamente ao consumo de bens ndo duradouros, projecta-se a manutengao da ten-

(14) O consumo de bens duradouros foi afectado em 2007 por um crescimento muito expressivo das vendas de automéveis associado a um conjunto de
modificagdes de natureza administrativa e fiscal. Estes efeitos foram analisados em maior detalhe na Caixa 4.1 do Relatério Anual de 2007 do Banco de
Portugal, “A evolugdo do consumo privado em 2007 e o comportamento dos bens duradouros’.
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Grafico 4.2.4

BENS DURADOUROS E NAO DURADOUROS

Taxa de variagdo

10.0 — Bens nao duradouros
— Bens duradouros
8.0 4
6.0 q
4.0 4
£
S
8 2.0 4
=
g 00
g \Y N
& 204
-4.0
-6.0 §
-8.0 4
-10.0 -
2000 2002 2004 2006 2008 (p)

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

déncia de desaceleracdo registada nos ultimos anos. Antecipa-se, em ambos o0s casos, um
crescimento médio que ronda 1.0 por cento nos proximos dois anos.

4.3. Formacao bruta de capital fixo

A FBCF registou uma variagéo positiva de 3.2 por cento em 2007. Este crescimento interrompe uma
queda em termos acumulados de cerca de 13 por cento no periodo 2002-2006. Para 2008 e 2009, a
actual projecgéo contempla taxas de crescimento de 1.0 por cento e 1.2 por cento, respectivamente
(Grafico 4.3.1).

O contributo mais significativo para o crescimento da FBCF em 2007 por sectores institucionais este-
ve associado ao investimento empresarial. Esta evolugédo esta em linha com o indicador global de
confianga na industria transformadora e o indicador de carteira de encomendas divulgados pela Co-
misséo Europeia (Grafico 4.3.2). Em relagdo a componente das Administragdes Publicas, estima-se
que o contributo para o crescimento da FBCF tenha sido positivo, ao contrario do registado em 2006,
o que foi influenciado pela forte desaceleragao da alienagao de imoveis'®. Finalmente, o investimento
das familias em habitagdo apresentou uma contracgdo em 2007, embora menor do que nos anos
anteriores.

A actual projeccéo para a FBCF reflecte fundamentalmente a evolugdo da componente privada, uma
vez que se assume em relagdo a componente das Administragdes Publicas uma estabilizagédo do ni-
vel em termos reais (ver Seccao 2 Hipoteses de enquadramento). No que diz respeito ao investimento
em habitacdo, a actual projecgéo inclui uma reducao de 1.2 por cento em 2008 e um aumento de 2.3
por cento em 2009. Estas projecgdes ja incluem a informagéo disponivel para o inicio de 2008, a qual
indicia uma evolugao desfavoravel, reforcando assim a evolugdo negativa observada nos ultimos
anos — diminuigéo de cerca de 30 por cento em termos acumulados no periodo 2001-2007. As condi-
¢Oes de financiamento menos favoraveis e a necessidade dos particulares assegurarem o servigo da

(15) A evolugdo da FBCF das Administragdes Publicas é analisada em maior detalhe no Relatério Anual de 2007 do Banco de Portugal. Note-se que a
alienagdo de imdveis é registada como uma aquisigéo negativa, pelo que entra com sinal negativo na FBCF.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagdo Econdmica | Verao 2008

Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
DECOMPOSICAO DA FBCF FBCF EMPRESARIAL E INDICADORES DE
Contributos para a taxa de crescimento CONFIANCA
8.0 M Empresarial 8 — FBCF empresarial (esc. esq.) .5
M Publico — Carteira de encomendas
M Habitagdo — Indicador de confianga na ind. transformadora
6.0 1 — Total 6 Lo
5
. 4.0 g4 58
@2 2 g
3 g 3
€ 204 5 2 g
g £ L10 v
5] £ «
o 0.0 o0 . — 8
g g g
g £ o158
& 201 S 51 2
i ) °
kel o
] r-20®
-4.0 - %44 )
~
6.0 - 6 - r-25
-8.0 - -8 L -30
2000 2002 2004 2006 2008(p) 2000 2002 2004 2006 2008 (p)
Fonte: Célculos do Banco de Portugal. Fontes: Comissao Europeia e calculos do Banco de Portugal.

Nota: Nos casos das séries “Carteira de Encomendas” e “Indicadores de confianga na In-
dustria transformadora”, os valores médios anuais foram calculados com base em dados
mensais. Para 2008, média entre Janeiro a Junho.

divida entretanto contraida, a par de incertezas quanto a evolugéo futura do rendimento disponivel,
parecem ser dois dos principais factores a limitar o potencial de crescimento do investimento em
habitagao.

Uma condigdo fundamental para assegurar a recuperagéo mais sustentada da actividade econémica
continua a ser a intensificagdo do crescimento quantitativo e qualitativo da componente empresarial
da FBCF. Esta é, no entanto, uma componente particularmente pré-ciclica e muito volatil, dependente
de expectativas quanto a evolugéo futura da procura e também sensivel as condigbes esperadas de
financiamento. Nos ultimos anos, os sinais de recuperagéo gradual da actividade econémica, a par de
indicacdes favoraveis sobre o processo de correcgéo dos principais desequilibrios macroeconémicos
da economia portuguesa, contribuiram para uma aceleragcdo da componente empresarial do investi-
mento, com um crescimento acumulado de 6.6 por cento em 2006 e 2007 '®. Entre as indicacGes favo-
raveis, destaque-se o dinamismo da procura externa e a reestruturagao do sector exportador de bens
e servigos. Por outro lado, a redugao das necessidades de financiamento do sector publico, ocorrida
neste periodo, também tera dado um contributo positivo para a redugédo da incerteza quanto ao
enquadramento em que as decisdes dos agentes econdmicos tém lugar, o que evidencia a relevancia
de manter os esforgos de consolidagdo orgamental.

As indicagdes para o primeiro semestre de 2008 apontam para que tenha ocorrido uma desacelera-
¢ao da FBCF empresarial que contrasta com o perfil de aceleragao registado no ano anterior. A evolu-
¢ao quer do indicador de confianga na industria transformadora, quer do indicador de carteira de
encomendas s&o igualmente consistentes com um perfil de desaceleragao em 2008 (Grafico 4.3.2).
Deste modo, apds um crescimento de 4.2 por cento em 2007, a actual projecgédo aponta para uma ex-
panséo do investimento empresarial de 1.9 por cento em 2008 e de 1.1 por cento em 2009, em linha
com a sua relagdo com o crescimento do PIB privado (Grafico 4.3.3).

(16) Pelo contrario, nos anos anteriores, nomeadamente entre 2000 e 2005, verificou-se uma queda acumulada da componente empresarial da FBCF que se
situou em cerca de 5.5 por cento. Esta evolugéo tera sido influenciada pela deterioragdo das perspectivas de crescimento da procura, num contexto de
incerteza quanto ao processo de correcgao dos principais desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa.
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A projecgao da FBCF deve ser interpretada tendo em conta alguns factores de natureza distinta. Em
primeiro lugar, tem vindo a verificar-se um conjunto de choques que, apesar de terem origem externa,
assumem uma importancia muito significativa no contexto de uma pequena economia aberta como a
economia portuguesa. A incerteza quanto a extensao, duragdo e magnitude da turbuléncia nos mer-
cados financeiros internacionais, bem como a respectiva interacgdo com o crescimento econémico a
nivel global, que tem condicionado as perspectivas de evolugdo da economia mundial, tera desenca-
deado expectativas de deterioragédo do crescimento da procura, quer externa quer nacional. Por seu
turno, tal como referido anteriormente, as instituigdes nacionais participantes no Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito na area do euro confirmam que as restricdes aplicadas na aprovagao de
empréstimos a empresas terdo continuado a aumentar no primeiro trimestre de 2008. O impacto na
evolugdo da FBCF da possibilidade de um aumento mais significativo do grau de restritividade na
concessao de crédito sera analisado na Seccao 7 Analise de incerteza e riscos.

Em segundo lugar, a evolugdo da FBCF empresarial deve ainda ser analisada tendo em consideragéo
o perfil muito irregular associado ao comportamento da FBCF em “Outro material de Transporte”. Este
perfil esta associado em particular a aquisicdo de material de transporte aéreo, quer pela dimensao
dos montantes envolvidos, quer pelo caracter descontinuo destas aquisigdes. Deste modo, o ligeiro
abrandamento da FBCF empresarial projectado para a segunda metade de 2008 e para 2009 resulta,
na totalidade, da dissipagao do efeito de base associado ao perfil das aquisigdes de material de trans-
porte aéreo incorporado na primeira metade de 2008'". Quando se tem em conta este efeito,
conclui-se que a projecgao incorpora alguma recuperagéo da FBCF empresarial em 2009 (Grafico
4.34).

Grafico 4.3.3 Grafico 4.3.4
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(17) Dado que o aumento da FBCF associado a aquisicdes de material de transporte aéreo implica basicamente um aumento de importages, note-se que o
impacto sobre o PIB no momento de aquisigéo é globaimente neutro.
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4.4. Comércio externo

Em 2007, as exportagdes de bens e servigos apresentaram uma taxa de crescimento que se estima
em 7.7 por cento. A actual projecgdo contempla um abrandamento das exportagdes para 4.4 por cen-
to em 2008 e 4.0 por cento em 2009 (Grafico 4.4.1), em linha com a evolugéo do indicador de procura
externa que esta subjacente a projeccéo actual (ver Seccao 2 Hipoteses de enquadramento).

Embora em desaceleragéo face a 2006, as exportagdes continuaram a contribuir de forma muito
significativa para o crescimento do PIB em 2007. Esta desaceleragao resultou exclusivamente de um
menor dinamismo das vendas de mercadorias, as quais cresceram 6.0 por cento (8.3 por cento em
2006), uma vez que as exportacdes de turismo e outros bens e servigos continuaram a apresentar um
crescimento préximo de 12 por cento. Em termos nominais, o0 maior contributo para a desaceleragao
das exporta¢des de mercadorias por grupos de produtos esteve associado as vendas de combusti-
veis, as quais haviam registado uma expansao particularmente elevada em 2006, e, em menor grau,
as vendas de maquinas e aparelhos, que registaram variagbes homaologas negativas no segundo se-
mestre de 2007"®. Relativamente as exportacdes de servicos (Grafico 4.4.2), destacou-se ndo apenas
a manutencgao do forte crescimento das exportagbes de turismo, como igualmente de outros servicos,
nomeadamente os relacionados com transportes ou com a prestacgao de servigos técnico-profissiona-
is. Em termos reais e nominais, tem vindo a assistir-se desde 2003 a um aumento continuo do peso
das exportacdes de servigcos no total das exportacdes, o qual é explicado pela maior importancia das
vendas de outros bens e servigos, uma vez que o peso das exportagdes de turismo se encontra relati-
vamente estabilizado desde 2006, apés um periodo de queda desde 2002 (Grafico 4.4.3). Aimportan-
cia crescente deste sector € explicada pela crescente expansao do mercado internacional de
servigos, num contexto de redugéo dos custos de transporte e de comunicagao, bem como de maior
possibilidade das empresas fragmentarem os seus processos produtivos internacionalmente.

Grafico 4.4.1 Grafico 4.4.2

EXPORTAGOES E PROCURA EXTERNA
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal. Fonte: Calculos do Banco de Portugal.
(18) Aevolugdo das exportagdes por tipos de bens é analisada em maior detalhe no Relatério Anual de 2007 do Banco de Portugal.
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Grafico 4.4.3 Grafico 4.4.4
RACIO ENTRE EXPORTACOES POR TIPOS DE DE EXPORTACOES E CARTEIRA DE ENCOMENDAS
SERVICOS E EXPORTAGOES TOTAIS
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal. Fontes: Comisséo Europeia e calculos do Banco de Portugal.

Nota: A série “Carteira de encomendas para exportagéo” foi calculada a partir de dados
mensais; para 2008, os valores apresentados correspondem a uma média dos meses de
Janeiro a Junho.

O comportamento do indicador disponibilizado pela Comissdo Europeia referente a carteira de enco-
mendas para exportagdo tem apresentado uma evolugéo globalmente em linha com o comportamen-
to das vendas ao exterior da economia portuguesa. Em 2006 e 2007, este apresentou uma evolugéo
muito favoravel, o que foi consistente com a aceleragéo das exportagdes nesse periodo. Para 2008, a
informagao disponivel aponta para uma interrupcdo da tendéncia ascendente, a qual é
particularmente evidente no caso da carteira de encomendas (Grafico 4.4.4).

A actual projeccao contempla uma desaceleracdo das exportagdes, quer de mercadorias, quer de
servigos, relativamente ao crescimento registado em 2006 e 2007. Apesar do contexto internacional
mais desfavoravel, € importante que o sector exportador continue a levar a cabo um processo gradual
de reconverséo, estimulado pela acrescida concorréncia nos mercados a nivel global. O redirecciona-
mento gradual de recursos para segmentos de mercado de maior conteudo tecnoldgico e de capital
humano afigura-se como uma condigdo importante para assegurar a colocagdo nos mercados
internacionais de bens e servigos com maior grau de diferenciacéo.

A desaceleragdo das exportacdes é justificada pela evolugao assumida para 2008 e 2009 da procura
externa dirigida as empresas portuguesas (Grafico 4.4.1). Em 2008, a evolugao projectada da taxa de
variagdo anual das vendas ao exterior esta influenciada, por um lado, pelo perfil de desaceleragéo re-
gistado ao longo do ano de 2007 e no inicio de 2008. Refira-se, por outro lado, a aceleragéo esperada
das exportagdes de material de transporte, em resultado do inicio da produgdo de um novo modelo
automodvel numa empresa de referéncia no sector.

O perfil de desaceleragao das exportagdes acima referido continua a sugerir que o grau de sustentabi-
lidade do dinamismo das vendas ao exterior, bem como a estabilidade da quota de mercado, se en-
contram rodeados de um elevado grau de incerteza. Adicionalmente, devido a limitagbes de natureza
estatistica, o proprio indicador de procura externa nao estara a captar integralmente a diversificagéo
geogréfica das exportagdes portuguesas (ver Seccéo 2 Hipéteses de enquadramento). E de notar
que uma intensificagao da actual situagao de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais po-
dera adiar decisdes de investimento e de consumo a nivel global e induzir um crescimento econémico
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Grafico 4.4.5 Grafico 4.4.6
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal. Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

mundial inferior ao esperado. Deste modo, a actual projecgdo comporta riscos e incertezas significati-
vos ao nivel da evolugéo da procura externa (ver Seccdo 7 Analise de incerteza e riscos).

Relativamente as importacdes de bens e servigos, estima-se que estas tenham acelerado para 6.1
por cento em 2007. Esta evolugao ficou a dever-se as importagdes de mercadorias, que aceleraram
cerca de 2.0 p.p., para 6.0 por cento, ja que as importa¢des de outros bens e servigos continuaram a
crescer a um ritmo ligeiramente acima de 6.5 por cento. A actual projec¢do contempla um abranda-
mento das importacbes de bens e servicos para 3.3 por cento em 2008 e para 2.1 por cento em 2009,
em linha com a evolugéo projectada para o indicador de procura global ponderada pelos conteudos
importados (Grafico 4.4.5). A evolugao projectada para 2008 ja incorpora o conjunto de informacgéo
disponivel para o inicio do ano, o qual aponta para uma desaceleragao das importagdes reais, quer de
mercadorias, quer de outros bens e servigos.

A actual projeccao contempla ainda, em média, um novo aumento da taxa de penetragédo das importa-
¢bes na economia nacional. A tendéncia ascendente da taxa de penetragdo ocorre num contexto de
crescente integragéo econdmica internacional, o que tende a implicar um aumento do contetdo im-
portado das diferentes componentes da despesa na economia nacional. Importa realgar que essa
evolugédo tem sido mais pronunciada em termos reais, reflectindo a queda do prego relativo das
importacdes (Grafico 4.4.6).

5. INFLAGAO

De acordo com a actual projecgéo, a taxa de variagdo média anual do IHPC devera aumentar 0.6 p.p.
em 2008, para 3.0 por cento, apresentando posteriormente uma redugéo para 2.5 por cento em 2009.
O perfil projectado para a inflagao é essencialmente determinado pela evolugdo da componente ener-
gética, uma vez a taxa de variagdo média anual do IHPC excluindo bens energéticos devera apresen-
tar uma relativa estabilidade no horizonte de projeccao.
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Tomando como referéncia os pontos médios dos intervalos das projec¢des do Eurosistema para a in-
flagado na area do euro, publicadas no Boletim Mensal do BCE de Junho de 2008, as actuais previsdes
implicam que o diferencial de inflagdo entre Portugal e a area do euro se torne temporariamente nega-
tivo em 2008, sendo virtualmente nulo em 2009 (Gréfico 5.1). O diferencial negativo para o corrente
ano reflecte em parte a evolugao recente do IHPC em Portugal e na area do euro. De facto, desde Se-
tembro de 2007 que o IHPC na area do euro tem vindo a registar taxas de variagdo homadlogas superi-
ores as observadas em Portugal, reflectindo o comportamento dos pregos dos bens alimentares nao
transformados e dos bens industriais, quer energéticos quer nao energéticos. Adicionalmente, o dife-
rencial negativo de inflagdo em 2008 é também em parte determinado pela redugao de 1 p.p. da taxa
normal do IVA em Julho de 2008. Sob a hipétese de que a variagdo da taxa normal do IVA se transmite
totalmente aos precos finais no consumidor, o impacto estimado desta medida na variagdo média
anual do IHPC é de cerca de -0.2 p.p. em 2008 e 2009'°. Esta hipdtese n&o deixa de constituir um ele-
mento de risco da actual projeccéo (ver “Seccao 7 Analise de incerteza e riscos”).

Ataxa de variagdo média anual da componente energética do IHPC devera aumentar de 3.5 por cento
em 2007 para 12.1 por cento em 2008, reflectindo a aceleragao muito significativa assumida para o
preco do petrdleo (ver “Seccao 2 Hipoteses de enquadramento”), ndo obstante os efeitos base favora-
veis que afectam esta componente neste ano, associados a manutengéo do valor unitario do ISP e a
um menor aumento do prego da electricidade do que o registado no ano anterior. Em 2009, em linha
com as hipéteses assumidas, que apontam para um abrandamento do prego do petréleo em euros, o
crescimento dos pregos dos bens energéticos devera reduzir-se para 5.9 por cento (Grafico 5.2).

O IHPC excluindo bens energéticos devera desacelerar de 2.3 por cento em 2007 para 2.0 por cento
em 2008. Esta projecgao reflecte uma redugao dos pregos de importagéo de bens ndo energéticos em

2008, em linha com a desaceleragédo assumida para os pregos de exportagédo dos principais fornece-

Gréfico 5.1 Grafico 5.2
INFLACAO EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO INFLACAO E CONTRIBUTO DOS BENS
Toalde variagsamediaianial ENERGETICOS E NAO ENERGETICOS
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Fontes: BCE, Eurostat, INE e célculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Nota: Os valores relativos & area do euro correspondem aos pontos médios dos interva-
los de projecgdo publicados no Boletim Mensal de Junho do Banco Central Europeu
(http://www.ecb.int/pub/mb/html/index.en.htmi)

(19) Aredugao da taxa normal do VA tem um impacto descendente sobre o nivel do indice de pregos no consumidor, afectando as taxas de variagado homéloga
ao longo de um periodo de doze meses e, desta forma, a taxa de inflagdo apresenta uma moderagéo tanto em 2008 como em 2009. A partir de Julho de
2009 a taxa de variagdo homologa do IHPC aumenta mecanicamente por via da dissipagao deste efeito. Adicionalmente, € de referir que se considerou
que a transmissdo da variagdo do IVA para o prego final dos consumidores ocorre de forma faseada, reflectindo a periodicidade de recolha dos pregos
implicita na metodologia do INE.
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dores da economia portuguesa, num contexto de significativa apreciagao da taxa de cambio do euro.
Esta evolugéo permite compensar parcialmente as pressdes decorrentes de alguma aceleragéo dos
custos unitarios do trabalho, condicionada pela redugéo da produtividade observada no inicio de 2008
(ver “Seccao 3 Oferta”). Em 2009, a componente néo energética do IHPC devera estabilizar face ao
ano anterior, situando-se em 2.1 por cento, em linha com o ritmo de crescimento projectado para os
custos unitarios do trabalho e para o deflator das importagdes excluindo bens energéticos, que devera
regressar a valores préximos de 2 por cento.

Em termos intra-anuais, o perfil projectado para a taxa de inflagcéo € essencialmente determinado pela
evolugéo da componente energética. A trajectéria de abrandamento projectada para esta componen-
te a partir do ultimo trimestre de 2008 traduz essencialmente as hipéteses quanto a evolugéo do preco
do petréleo em euros que, ndo obstante o seu aumento em termos médios anuais, devera desacele-
rar de 21.3 por cento no segundo trimestre de 2008 para -0.2 por cento no final de 2009. O perfil intra-
-anual projectado para a inflagdo é igualmente condicionado pelo impacto das alteragbes na
tributagéo indirecta, que contribuem igualmente para a desaceleragéo do IHPC no final de 2008. A dis-
sipagao deste Ultimo efeito devera traduzir-se num ligeiro aumento da inflagao na segunda metade de
2009. E de referir ainda que a actual projecgao engloba uma trajectéria de desaceleracdo dos pregos
dos bens alimentares no consumidor, em linha com a moderagao esperada da componente relativa
aos bens alimentares transformados, revertendo parcialmente o impacto no nivel de pregos resultante
dos aumentos muito significativos ocorridos desde Agosto de 2007 (Grafico 5.3).

De acordo com o inquérito aos consumidores da Comiss&o Europeia, as expectativas quanto a evolu-
¢ao dos pregos nos proximos 12 meses registaram uma trajectéria de aumento a partir da segunda
metade de 2007 (Grafico 5.4). Este perfil podera estar associado a expectativas por parte dos consu-
midores de que se mantenha a recente evolugao desfavoravel do prego de alguns bens alimentares
transformados? e energéticos, ja que este tipo de indicadores aparenta ser particularmente sensivel

Grafico 5.3
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(20) Sobre a evolugao recente dos precos de alguns bens alimentares transformados, veja-se a Caixa 5.1 do Relatério Anual de 2007: “A evolugao dos pregos
dos bens alimentares transformados ao longo de 2007".
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Grafico 5.4

IHPC E EXPECTATIVAS DE INFLAGAO
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as variagdes no prego dos bens cuja aquisi¢cdo é mais frequente“. Pelo contrario, o indicador da Con-
sensus Economics relativo a inflagao esperada para o ano seguinte ao de referéncia do inquérito, nao
obstante ter vindo a apresentar recentemente um ligeiro aumento, situa-se em valores proximos de 2
por cento (Gréfico 5.5).

Grafico 5.5
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Fontes: Consensus Economics, INE e calculos do Banco de Portugal.

(21) Para mais informagdes sobre os factores que podem influenciar as percepcées de inflagdo por parte dos consumidores, veja-se o artigo “Veasured
Inflation and Inflation Perceptions in the euro area”, no Boletim Mensal do BCE de Maio de 2007.
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6. BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

As necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo saldo conjunto
das balancgas corrente e de capital em percentagem do PIB nominal, diminuiram de 9.3 por cento em
2006, para 8.6 por cento em 2007 (Grafico 6.1). Esta redugéo traduziu um aumento do excedente da
balanca de capital e, em menor grau, uma redugéo do défice da balanga corrente. Arelativa estabiliza-
¢ao das taxas de investimento e de poupancga interna da economia foram elementos distintivos de
2007, devendo ainda referir-se o aumento das transferéncias de capital do exterior determinado pela
execucgao de projectos aprovados ainda no ambito do Ill Quadro Comunitario de Apoio.

A evolugao das necessidades de financiamento externo em 2008 e 2009 reflectira basicamente a re-
dugéo da taxa de poupanga interna, bem como a manutengao da taxa de investimento da economia
em niveis relativamente préximos dos registados em 2007 (Grafico 6.2). O perfil da poupanga interna
¢é influenciado sobretudo pelo comportamento esperado para o sector privado, antevendo-se para o
sector publico uma relativa estabilizagéo. A actual projecgdo contempla um aumento das necessida-
des de financiamento externo para 10.6 por cento em 2008 e 11.1 por cento em 2009. O aumento do
défice externo decorre fundamentalmente da deterioragdo dos termos de troca associada ao impacto
da evolugdo assumida para o prego do petréleo, do aumento dos custos de financiamento, bem como
da desaceleracdo da procura externa.

O défice da balanga de bens e servigos em percentagem do PIB devera apresentar uma deterioragéo
face ao valor observado em 2007 (6.9 por cento), para 7.8 e 7.5 por cento em 2008 e 2009, respectiva-
mente. Esta projeccéo incorpora, em particular, uma evolugédo desfavoravel dos termos de troca, a
qual esta condicionada pelas hipoteses relativas ao prego do petréleo, e tem implicita um aumento do
défice da balanga energética para 5.6 e 5.9 por cento em 2008 e 2009, respectivamente, o que
compara com 3.8 por cento em 2007 (Grafico 6.3).

Excluindo bens energéticos, espera-se que continue a reducéo do défice da balanga de bens e servi-
¢os, a semelhanga do observado nos dois anos anteriores, para-2.2 € -1.5 por cento do PIB em 2008
e 2009 (-3.1 por cento em 2007). Esta evolugéo é justificada por um efeito de volume e, em menor
Grafico 6.1 Grafico 6.2
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Grafico 6.3
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grau, por um efeito de termos de troca. O efeito de volume decorre de um crescimento real das expor-
tagcbes superior ao das importagdes, num contexto em que se espera uma desaceleragcéo da procura
interna em 2008-2009 relativamente a evolugao registada em 2007. Os ganhos de termos de troca ex-
cluindo bens energéticos deveréo continuar a reflectir o impacto da integragédo no comércio interna-
cional de paises com custos unitarios de produgéo reduzidos, que permite a manutengdo de uma
evolugdo moderada dos precos de importagdo de bens ndo energéticos, assim como o crescimento
significativo do deflator das exportagbes nacionais, num contexto em que estara em curso um
redireccionamento gradual dos recursos para segmentos de mercado de maior contetido tecnolégico
e de capital humano.

De acordo com a projecc¢ao actual, o agravamento do défice externo da economia portuguesa esta
muito condicionado pela evolugao da balanga de rendimentos, projectando-se um aumento do défice
desta balanga para 5.6 por cento do PIB em 2008 e para 6.5 por cento em 2009 (4.5 por cento em
2007), mantendo-se por conseguinte a tendéncia de agravamento observada apos 2003. Esta evolu-
¢ao reflecte a continuada deterioragao da posigédo de investimento internacional da economia portu-
guesa, conjugada, nos anos mais recentes, com o aumento das taxas de juro.

Quanto ao conjunto das balangas de transferéncias correntes e de capital, espera-se que o excedente
se situe em 2.8 por cento do PIB em 2008 e 2009 (2.9 por cento em 2007). Esta evolugéo inclui as ac-
tuais hipoteses para o perfil das transferéncias da Unido Europeia para Portugal (ver “Seccao 2
Hipdteses de enquadramento”).

7. ANALISE DE INCERTEZA E RISCOS

A projeccao incluida neste artigo é condicionada pelo conjunto de hipéteses apresentado na “Seccéo
2 Hipoteses de enquadramento”. A ndo materializagao destas hipéteses, assim como a possibilidade
de ocorréncia de factores especificos que afectem de forma directa o cenario macroeconémico deter-
minam a existéncia de um conjunto de factores de risco e incerteza. Nesta secgéo apresenta-se uma
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avaliagao quantitativa dos riscos para 2008 e 2009 no que respeita ao crescimento do PIB e das suas
componentes, assim como a taxa de inflagéozz.

Os factores de risco incluidos nesta avaliagdo quantitativa decorrem, por um lado, do contexto econoé-
mico e financeiro internacional, caracterizado pela manutengéo de uma elevada turbuléncia nos mer-
cados financeiros e pela persisténcia de desequilibrios macroeconémicos a nivel global. Por outro
lado, considerou-se um factor adicional de ordem interna que diz respeito ao risco da redugao da taxa
normal do IVA n&o se transmitir integralmente aos pregos no consumidor, contrariamente ao assumi-
do na projeccdo central. A evolugdo dos precos das matérias-primas energéticas e alimentares
permanece com um factor de incerteza significativo em torno da projecc¢ao central.

O principal factor de risco e incerteza da actual projec¢édo para a economia portuguesa esta intrinse-
camente associado a duragéo, magnitude e implicagdes do actual contexto econémico e financeiro in-
ternacional ao nivel da actividade econdmica a escala global.

A actual projecgao incorpora uma elevada persisténcia da instabilidade nos mercados financeiros e
uma regularizagdo gradual dos desequilibrios macroecondmicos globais. No entanto, a turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais podera intensificar-se no horizonte de projecgéo e o ajusta-
mento dos desequilibrios macroeconémicos globais podera ser mais abrupto que o considerado na
actual projecgao.

Asituacéao financeira internacional e o aumento da dificuldade de acesso ao crédito nos mercados por
grosso tem implicado um aumento global dos custos de financiamento e o aperto dos critérios de con-
cessao de crédito nos Estados Unidos, no Reino Unido e na area do euro. Esta situagdo podera agra-
var-se até ao final do horizonte e o seu impacto sobre a evolugao da actividade nestas economias
podera ser superior ao considerado na actual projec¢do, num contexto de quebra da confianga dos
agentes e choques negativos sobre a sua riqueza. Refira-se que, pelas implicagdes ao nivel do risco
de crédito e da qualidade dos activos dados como garantia, a evolugéo da situagdo nos mercados fi-
nanceiros internacionais nédo deixara de estar intimamente ligada a forma como se processar o ajusta-
mento nos mercados imobilidrios norte-americano e de outros paises que registaram no passado
recente um forte aumento dos precgos neste sector, de que é exemplo a Espanha, o principal mercado
de destino das exporta¢des portuguesas.

A actual situagdo nos mercados financeiros coexiste com a manutengao de desequilibrios macroeco-
némicos globais, apesar de alguma correcgao entretanto registada em 2007. Com efeito, o abranda-
mento da actividade econdmica nos Estados Unidos, ndo obstante o crescimento robusto das
exportacdes em 2007 num contexto de depreciacdo acentuada do ddlar, permitiu alguma correccao
do défice externo, que ainda assim se mantém em niveis elevados. Por seu turno, a China e os paises
exportadores de petroleo mantiveram excedentes da balanga corrente, que terao continuado a ser
canalizados em larga medida para o financiamento do défice externo norte-americano.

A actual projecgao é consistente com a manutengao do processo de correcgdo gradual do défice ex-
terno norte-americano e do seu financiamento por parte das economias de mercado emergentes e
paises exportadores de matérias-primas. No entanto, ndo é de excluir a possibilidade de um ajusta-
mento mais abrupto e desordenado dos desequilibrios macroeconémicos globais, determinado por
uma queda na procura de activos denominados em dolares, num contexto de maior diversificagdo das

Ametodologia seguida nesta analise foi publicada em Novo A. e Pinheiro M., “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic Forecasts”, Working Paper
(19/2003) do Banco de Portugal.

Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagao Econémica

carteiras de activos, o qual tenderia a potenciar uma intensificagao da turbuléncia nos mercados fi-
nanceiros, assim como os seus impactos em termos reais. Uma tal situagédo implicaria uma deprecia-
¢ao adicional do ddlar norte-americano, uma perda de competitividade das economias europeias
(incluindo a economia portuguesa) e, consequentemente, um abrandamento.

Sendo Portugal uma pequena economia fortemente integrada em termos econémicos e financeiros,
um abrandamento mais pronunciado da procura externa, determinado por um menor crescimento da
actividade econdmica mundial e, em particular, nos principais paises de destino das exportagdes por-
tuguesas, determinard um menor crescimento das exportacdes portuguesas, bem como do
investimento empresarial.

Adicionalmente, o financiamento dos bancos portugueses nos mercados por grosso tem enfrentado
algumas restri¢gdes nos ultimos meses, reflectidas nomeadamente no aumento do seu custo, de acor-
do com a informacéo recolhida no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito. A actual projec-
¢ao é compativel com um abrandamento do crédito ao sector privado € um aumento dos custos de
financiamento em 2008. No entanto, ndo é de excluir a possibilidade de um aumento mais substancial
da restritividade na concessao de crédito, conjugado com o aumento da incerteza, a queda da con-
fianca dos agentes e eventuais efeitos de riqueza decorrentes de perdas em activos financeiros. Uma
tal situacdo ndo deixaria de afectar negativamente a evolugdo do consumo e investimento privado
com impacto no crescimento da actividade econémica em Portugal.

No que respeita a factores de risco de origem interna, importa reforgar que a actual projecgéo admite
que a descida da taxa normal do IVA de 21 para 20 por cento se transmitira integralmente e de forma
rapida aos pregos no consumidor. Esta hipétese podera, no entanto, nao se materializar, caso as em-
presas alarguem as suas margens de lucro, ainda que temporariamente. Nesta situagcéo, o impacto
da reducao da taxa normal do IVA podera ser mais limitado que o incluido na projec¢ao, determinando
um risco ascendente sobre a inflagao.

Além dos factores de risco mencionados, a actual projecgéo é condicionada por um conjunto de facto-
res de incerteza. Em particular, no que diz respeito a evolugao do prego das matérias-primas, em par-
ticular do preco do petréleo, a actual projec¢cdo comporta um nivel de incerteza elevado, embora seja
dificil identificar um claro factor de risco. Ao longo do ano de 2007, com especial incidéncia no final do
ano, assistiu-se a uma forte aceleragdo do precgo do petréleo e das matérias-primas alimentares, que
se manteve no primeiro trimestre de 2008. A actual projec¢do admite uma normalizagao do cresci-
mento dos pregos das matérias-primas alimentares e uma relativa estabilizagéo do prego do petréleo
na segunda metade do ano de 2008. No entanto, a alteragéo das carteiras de investimento a escala
global, a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos globais, a manutencao da turbuléncia nos
mercados financeiros e a materializagédo de riscos de natureza geopolitica poder&o determinar flutua-
¢bes importantes quer no prego do petroleo, quer das matérias-primas alimentares, cuja direcgéo se
afigura particularmente dificil de antecipar e que implicam uma elevada incerteza no que respeita a
actual projecgéo para a inflagao.

Os factores de risco anteriormente identificados permitem definir uma probabilidade subjectiva para a
ndo materializacdo das hipoteses técnicas e para a ocorréncia de impactos especificos que possam
afectar os agregados que s&o objecto da projec¢éo (Quadro 7.2.1). Neste contexto, considerou-se ao
nivel dos riscos com origem no enquadramento internacional da economia para 2008 uma probabili-
dade de 55 por cento de se verificar um menor crescimento da procura externa e de vir a ocorrer uma
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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

Pesos (%)

2008 2009 2007 2008 2009
Varidveis condicionantes brod | 5 00 . o
Taxa de cambio 55 60 r(; uto ntern.o druto & 29 68
Procura externa 55 60 OnNsumo privaao
FBCF 22 58 66
Varidveis endégenas :EXPOF‘GGEJGS 3:(3) 22 22
Consumo privado 55 60 mportagGes
Investimento 55 60 PG " u
IHPC 45 45

apreciacgao da taxa de cambio do euro. Para 2009, a probabilidade atribuida a estes riscos foi de 60
por cento.

Os riscos decorrentes do eventual agravamento das condi¢des de crédito, nomeadamente ao nivel
do seu custo, justificam a introdugéo de factores de risco especificos no consumo e no investimento.
Assim, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento em 2008 e de 60 por cento em 2009 de as
taxas de crescimento do consumo privado e do investimento ficarem aquém do considerado na actual
projeccao.

Por ultimo, considerou-se um risco especifico sobre a projecgéo para a inflagdo, que reflecte a even-
tualidade da transmiss&o da redugéo da taxa normal do IVA n&o ser completa, admitindo-se uma pro-
babilidade de 55 por cento da inflagéo ficar acima do incluido na actual projecgao.

O Quadro 7.2.2 e os Graficos 7.2.1 e 7.2.2 apresentam os principais impactos dos riscos definidos so-
bre os agregados projectados, nomeadamente o PIB, as suas componentes e a taxa de inflagdo. No

Grafico 7.2.1 Grafico 7.2.2

PRODUTO INTERNO BRUTO INDICE HARMONIZADO DE PREGOS
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal. Fonte: Célculos do Banco de Portugal.
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que diz respeito a projecgao para a actividade econémica, a analise quantificada de riscos permite
identificar um risco claramente descendente, ou seja, uma probabilidade de cerca de 60 por cento em
2008 e de 66 por cento em 2009 de o crescimento econdmico ficar aquém da actual projecgéo, tradu-
zindo o impacto dos riscos identificados sobre as componentes da procura global.

No que se refere a taxa de inflagéo, os riscos surgem ligeiramente ascendentes, na medida em que a
possibilidade de se verificar uma transmissao parcial da redugéo da taxa normal do IVA é apenas par-
cialmente compensada pelo impacto do risco de apreciagdo do euro e pelo efeito sobre os custos in-
ternos da eventualidade da procura interna se revelar mais fraca do que a incluida na projeccéo
central.

As actuais projecg¢des apontam para um fraco crescimento da economia portuguesa em 2008 e 2009,
contemplando desta forma a interrupgao do processo de recuperagao gradual da actividade economi-
ca verificado nos anos anteriores, o qual tinha sido caracterizado por uma evolugao mais favoravel
das exportagdes a partir de 2006 e por uma expressiva aceleragao do investimento em 2007.

Na segunda metade de 2007, ocorreram varios choques de origem externa, nomeadamente a eclo-
sdo de uma turbuléncia sem precedentes nos mercados financeiros internacionais, associada a uma
rapida e significativa reavaliagdo do risco pelos investidores. As indicagdes mais recentes apontam
para uma maior persisténcia desta situagao de turbuléncia face ao inicialmente esperado, afectando
em especial a evolugdo dos mercados de exportagédo e as condigdes de financiamento dos agentes
econdmicos. Ao mesmo tempo, verificou-se uma intensificagdo do aumento do prego do petréleo nos
mercados internacionais, para niveis historicamente elevados em termos nominais e reais.

Neste contexto, as actuais projecgdes reflectem, por um lado, a deterioragao dos indicadores disponi-
veis para a primeira metade de 2008, ndo s6 os relacionados com a evolugao da confianga dos agen-
tes econdmicos como também os indicadores de natureza quantitativa relativos as exportagdes e ao
investimento. Por outro lado, relativamente ao , a actual pro-
jecgao considera um enquadramento internacional significativamente mais desfavoravel, caracteriza-
do simultaneamente por uma procura externa mais contida, um nivel do prego do petréleo mais
elevado, taxas de juro mais altas e uma taxa de cambio do euro mais apreciada. Estas revisdes afec-
tam negativamente a projec¢éo para a actividade econémica em Portugal, em particular tendo em
conta o elevado endividamento do sector privado ndo financeiro e a intensiva utilizagdo de petréleo
por unidade produzida.

A actual projecgao aponta para que o aumento da inflagdo em 2008 assuma uma natureza tempora-
ria. A evolugéo contida dos custos salariais, num contexto de manutengéo da taxa de desemprego em
niveis elevados, e a estabilizagdo do crescimento dos pregos das matérias-primas - embora sem re-
versdo para os niveis verificados anteriormente a 2007 — devera permitir uma gradual redugéo da taxa
de inflagdo no horizonte de projecgéo.

Apesar da revisdo em baixa das projecgbes para a actividade econdémica corresponder, em parte, a
concretizagao de alguns riscos descendentes identificados no

, @ actual projecg¢éo continua a ser caracterizada por uma elevada incerteza e por um balango de
riscos predominantemente no sentido de um menor ritmo de crescimento da actividade econdmica no
horizonte de projecgao, em especial em 2009. O principal risco da actual projeccao relaciona-se com
uma intensificagdo da instabilidade nos mercados financeiros internacionais. Um maior aumento dos
custos de financiamento a escala global, um ajustamento mais abrupto do mercado imobiliario em al-
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guns paises que registaram um forte aumento de precos nos anos mais recentes, bem como uma cor-
rec¢cdo mais rapida e desordenada dos desequilibrios macroeconémicos globais implicariam um
menor crescimento dos mercados de destino das exporta¢des portuguesas e afectariam as decisbes
intertemporais de consumo e de investimento dos agentes econdémicos.
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O Banco de Portugal promoveu a sua quarta conferéncia dedicada ao tema “Desenvolvimento Econo-
mico Portugués no Espago Europeu: Determinantes e Politicas”. O principal objectivo destas iniciati-
vas € levar Académicos a reflectir sobre os problemas de longo prazo ou estruturais da economia
Portuguesa.

Este artigo apresenta um balango pessoal (e, como tal, necessariamente enviesado) dos principais
ensinamentos que o autor retirou desta Conferéncia.

A exposicao central na conferéncia, “Fostering Growth in Portugal’, foi efectuada pelo professor de
Harvard, Philippe Aghion, especialista em teoria do crescimento. Os problemas de fomento do cresci-
mento em Portugal foram analisados a partir do ponto de vista da chamada "teoria Schumpeteriana",
um paradigma inicialmente proposto e desenvolvido pelo proprio Aghion. O cerne desta abordagem é
que o crescimento resulta de inovagdes promotoras da qualidade; centra-se, assim, em inovar para
melhorar a qualidade, tornando os produtos antigos obsoletos num processo que Schumpeter
chamou de “destrui¢ao criativa”.

Neste quadro analitico, os efeitos no crescimento das diferentes politicas sdo altamente dependentes
do contexto em que ocorrem, contrastando com as abordagens que prescrevem politicas ou institui-
¢Oes idénticas para todas as circunstancias. A teoria Schumpeteriana modela esse contexto pela pro-
ximidade a fronteira tecnoldgica (que representa o stock de conhecimento tecnolégico global a
disposi¢ao dos inovadores de todos os sectores e de todos os paises). Abaixo dessa fronteira, um
pais ira maximizar o crescimento favorecendo as instituicbes que facilitem actividades de “imita-
¢ao”ou implementagao das tecnologias de fronteira; neste contexto, praticas como recurso a financia-
mentos bancarios de longo prazo, apoios a exportagdo, proteccao das empresas estabelecidas ou
subsidios a produgéo podem ser benéficas para o crescimento. No entanto, assim que um pais alcan-
¢a a fronteira tecnoldgica, para manter uma elevada taxa de crescimento tera de alterar as suas insti-
tuicdes de promotoras da “imitagdo” para instituigdes incentivadoras da inovagéo; neste contexto, o
bom funcionamento dos mercados de capitais, a concorréncia no mercado do produto, a remogéo de
barreiras a entrada nos mercados ou flexibilidade do mercado de trabalho sdo a chave para o
crescimento.

Aideia central é, portanto, que as instituicdes e as politicas que favorecem a inovagao na fronteira ndo
sd0 necessariamente as mesmas que favorecem a imitagdo ou implementagédo de tecnologias de
fronteira. Dois outros exemplos realgam esta “dependéncia do contexto”. Maior investimento em edu-
cagao de nivel superior devera ter um maior efeito sobre a capacidade do pais crescer na fronteira,
enquanto o ensino primario e secundario sdo mais susceptiveis de fazer a diferenga em termos da ca-
pacidade do pais para implementar ou imitar as tecnologias de fronteira existentes. A flexibilidade no

As opinides expressas no artigo sao responsabilidade do autor ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.
Universidade Nova de Lisboa.

Boletim Econémico



Artigos

mercado de trabalho é mais necessaria para a inovagdo do que para a imitagdo e,
consequentemente, € mais indutora do crescimento quanto mais préximo um pais estiver da fronteira
tecnoldgica.

Em resumo, a mensagem basica da palestra de Aghion, é que para Portugal melhorar a sua produtivi-
dade e, assim, poder resistir a concorréncia das economias emergentes, as instituicdes que favore-
cem o crescimento tém de evoluir. Evoluiram? Evoluirdo?

Vérias instituicdes ou politicas sdo sempre “amigas” do crescimento. Entre estas, destacam-se o es-
tado de direito, a defesa dos direitos de propriedade e a concorréncia nos mercados. Dois documen-
tos (“The impact of firm size asymmetries on national mergers in a three-country model’ por Luis
Santos Pinto e de “Merger analysis in the banking industry: the mortgage loans and short term corpo-
rate credit markets” por Duarte Brito, Pedro Pereira e Tiago Ribeiro) proporcionam quadros analiticos
para analisar quantitativamente o impacto sobre o bem-estar de fuses em sectores como a banca, as
comunicagdes moveis, cimento e comércio retalhista de combustivel. Dentro dos limites dos seus
pressupostos, os artigos fornecem ferramentas que poderdo ser utilizados para a concepgao de
politicas de concorréncia mais eficientes.

Com a adesédo a Unido Europeia ha mais de 20 anos, as instituicbes econdmicas e politicas de Portu-
gal alteram-se significativamente. Entre estas estéo, naturalmente, a liberdade de movimentos de ca-
pitais, mercadorias, servigos e pessoas associadas ao mercado unico europeu. Além disso, foi
langado um vasto programa de privatizagdes. Adicionalmente, foram aprovadas varias leis de reforma
do governo societario: as disposigdes que reforgam a protecgéo dos direitos do investidores externos;
uma nova lei de valores mobiliarios; e a reforma da lei das faléncias. O documento “The Economic im-
pacts of improving investor rights in Portugal’ por Rui Castro, tenta avaliar a contribuigao relativa des-
sas reformas para a melhoria do desempenho da economia Portuguesa desde a adesdo a UE. A
principal conclusdo é que, entre as reformas em analise, a melhoria da protec¢ao do investidor é a
mais consistente com os factos macroecondmicos (o crescimento da produtividade agregada) e com
a evidéncia micro econdmica de maior eficiéncia na afectagéo dos recursos. O racional subjacente a
esta conclusdo tem uma leitura “schumpeteriana”: a fraca protecgao dos direitos do investidor penali-
za desproporcionadamente as industrias onde a actividade econdmica envolve riscos mais elevados:
sectores de “bens de capital” no paper de Castro, “sectores de fronteira ”, em Aghion.

As pessoas vivem mais tempo, viver mais é cada vez mais caro e as pessoas nao poupam o suficiente
para isso. Estes sao 3 factos incontroversos sobre as sociedades modernas mas que tém implicagdes
profundas. O paper de Jodo Cocco e Francisco Gomes (“Longevity risk, retirement savings and indivi-
dual welfare”) estima que em Portugal um elemento do sexo masculino de 65 anos necessitaria de
24% mais riqueza em 2000 do que em 1970 a fim de assegurar o mesmo nivel de consumo depois da
reforma. Apenas porque é esperado viver mais tempo.

Um ponto interessante apontado no artigo € que a longevidade continuara provavelmente a aumentar
mas que estes aumentos sao tipicamente subestimados pelas seguradoras. Esta incerteza faz com
que a poupanga privada apenas acomode parcialmente o aumento da esperanga de vida.

Os défices dos actuais sistemas de pensdes da seguranga social sdo, em grande parte explicados
pelo aumento da esperanga de vida. Os governos reagem a estes défices reduzindo as pensdes de
reforma ou criando incentivos para poupanga privada adicional. Os mercados também se ajustaram

Boletim Econémico



Artigos

introduzindo novos tipos de instrumentos financeiros que cobrem o risco de longevidade (discutidos
em “Hedging longevity risk”, por J. Cocco e F. Gomes).

Tém sido avangadas varias propostas de reforma do regime pay-as-you-go das pensdes publicas. Ri-
cardo Rodrigues (“Simulation of unemployment insurance savings accounts in Portugal’) discute um
deles: Acriagdo de contas individuais de seguros de poupanga de desemprego para substituir o actual
sistema de subsidios de desemprego. Um sistema semelhante esta em vigor no Chile desde 2002 e
tem os seguintes ingredientes basicos: (i) os empregadores e os trabalhadores contribuem para uma
conta individual auferindo uma taxa de juro de mercado; (ii) Os subsidios de desemprego individuais
sao financiados por essa conta; (iii) Se o saldo é insuficiente o Estado faz um empréstimo a taxa de
mercado; (iv) Apos a reforma ou morte o saldo é recolhido ou, quando negativo, a divida é perdoada.

Aideia das contas individuais de seguros de poupanga de desemprego é superar os problemas de in-
centivos ao trabalho inerentes ao sistema existente, sem reduzir os niveis de protecgao social. Apesar
de varias limitagbes e simplificagdes do exercicio de simulagdo, esse sistema promete poder vir a
constituir uma alternativa viavel.

Os problemas ecoldgicos mais amplamente levantados s&o aqueles que envolvem o acesso livre aos
recursos de propriedade comum, tais como a destruigdo da camada de ozono ou a emisséo de gases
de efeito de estufa. Dada a sua natureza de bem publico global, os mercados falham em proporcionar
solugdes eficientes para lidar com as consequéncias das mudancas climaticas. O artigo de Antonieta
Cunha Cunha-e-Sa discute os ensinamentos da ciéncia econdémica sobre as ac¢des adequadas para
conciliar o crescimento econémico e a redugéo dos riscos da mudanga climatica.

Para além dos habituais problemas levantados pela oferta e afectacdo de bens publicos, o aqueci-
mento global apresenta dificuldades acrescidas. A primeira resulta do horizonte temporal relevante
ser muito vasto pois os maiores custos das emissdes de hoje serdo sentidos daqui a 50 anos. A se-
gunda é que existe uma enorme incerteza sobre as consequéncias econdmicas (apesar dos significa-
tivos avancgos cientificos) das alteragdes climaticas; algumas das consequéncias poderéo ser tao
grandes (mesmo com uma baixa, e dificil de estimar, probabilidade) que a tradicional analise cus-
to-beneficio pode perder significado. Por ultimo, o controlo das emissbes exige, claramente,
cooperagao a nivel mundial mas, contudo, os impactos ndo sao distribuidos uniformemente entre os
paises.

Duas grandes consequéncias emergem destas dificuldades. Por um lado, é dificil de conceber incen-
tivos para fomentar a inovacao e o investimento de 1&D em tecnologias de baixo carbono; trata-se de
um problema de inconsisténcia inter temporal das politicas 6ptimas, que prescrevem limites de emis-
sOes cada vez mais apertados ao longo do tempo (“politicas em rampa”), pois nao é credivel anunciar
hoje limites futuros apertados. Por outro, & também dificil de conceber incentivos para a cooperagao
internacional. Estes constituem obstaculos importantes uma vez que qualquer solugéo a longo prazo,
dependera necessariamente do desenvolvimento e a adopgao de novas tecnologias e a natureza glo-
bal da mudanca climatica requer cooperacéo a uma escala também global. Uma solucdo envolvera —
mais do que politicas ou, melhor, como pré condigao das politicas — novas instituicdes de cooperagéo
internacional em que paises com interesses comuns possam alcangar progressos com o “ambiente
global” idénticos ao que ja alcangcaram com os seus “ambientes locais”.
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Neste artigo, derivamos alguns principios fundamentais de politica de estabilizag&o. A politica 6ptima
em resposta a choques mantém estabilidade de pregos, mantém a taxa de juro nominal baixa e esta-
vel e, atribui um papel crucial aos impostos. Aanalise é baseada em Correia, Nicolini e Teles (2008).

O modelo é uma economia estocastica, sem capital, em que o trabalho é usado para produzir bens
cash e bens crédito. As empresas interagem em concorréncia monopolistica e podem fixar o preco
com restrigbes que diferem de empresa para empresa. De resto, as empresas séo idénticas. O consu-
mo publico é financiado com receitas dos impostos sobre o rendimento do trabalho e sobre o consu-
mo, para além do imposto inflagdo. Para simplificar, assume-se que a divida publica é contingente’.

O modelo tem trés tipos de distor¢ées. Como ha concorréncia monopolistica, ha uma distorgdo nos
markups. As restrigdes na fixagdo de precgos sao outra fonte de ineficiéncia. Por tltimo, a necessidade
de cobrar impostos distorcionarios para financiar as despesas publicas implica distor¢bes varias nas
decisdes marginais. Uma dessas distor¢des é provocada pela taxa de juro nominal na decisdo margi-
nal entre moeda e obrigagbes. A taxa de juro nominal em obrigagdes de curto prazo € o custo de opor-
tunidade da moeda. Como o custo de produgao de moeda é muito baixo, uma taxa de juro nominal
positiva provoca uma distorgéo. A interacgao entre as trés fontes potenciais de distor¢cdes esta no
centro da questao da politica de estabilizagdo éptima. Como mostram Correia, Nicolini e Teles (2008),
a politica éptima elimina as distor¢gdes associadas com os pregos rigidos assim como a distor¢éo na
procura de moeda. A distor¢ao dos markups também pode ser eliminada sem custo, com um subsidio
financiado com a tributagdo lump-sum dos lucros. As Unicas distorgdes que ndo é 6ptimo, nem
possivel, eliminar, sdo as distorgdes provocadas pela necessidade de cobrar impostos
distorcionarios.

Uma vez que se torna claro que a politica 6ptima neutraliza os efeitos da rigidez nominal, entéo é pos-
sivel aplicar os principios de tributagdo 6ptima em ambientes com precos flexiveis que sdo bem co-
nhecidos desde os trabalhos de Lucas e Stokey (1983), Chari, Christiano e Kehoe (1991) e muitos
outros.

A abordagem inicial a esta questao (ver, por exemplo, Rotemberg e Woodford 1997 ou Clarida, Gali e
Gertler 1999) foi assumir que os impostos séo lump-sum. Esses impostos financiam as despesas pu-
blicas e também financiam um subsidio a produgéo que elimina a distor¢gdo dos markups. Também é
comum abstrair da distor¢do da procura de moeda, assumindo que a economia € o limite de econo-
mias monetarias com cada vez menos necessidade de moeda. Mantendo estabilidade de pregos, é,
entdo, possivel, eliminar a Unica outra distorgéo, da rigidez de pregos, e atingir o primeiro 6ptimo. Nes-

As opinides expressas no artigo séo as dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal. Todos os eventuais erros e omissées
s&o da exclusiva responsabilidade dos autores.

Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

Esta ndo ¢ hipotese mais comum, apesar de haver varias formas de replicar divida contingente, através de divida de maturidade variavel e de impostos
sobre 0 consumo.
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te contexto, a estabilidade de pregos € uma condigdo de optimalidade, e a taxa de juro nominal
move-se, de um para um, com a taxa de juro real natural, em resposta a choques. Mas é necessario
que haja impostos lump-sum para obter estes resultados.

Uma abordagem alternativa, mais elaborada, assume que, de facto, ndo ha impostos lump-sum, mas
€ muito selectiva na escolha dos impostos que podem ser usados. Nesta linha, Benigno e Woodford
(2003), Schmitt-Grohé e Uribe (2004), e Siu (2004) assumem que so6 € possivel usar um imposto, ou
sobre 0 consumo ou sobre o rendimento do trabalho. Os resultados sdo qualitativamente diferentes
dos resultados de primeiro dptimo®. Estabilidade de precos deixa de ser 6ptima, e a taxa de juro
nominal difere da taxa de juro natural.

Correia, Nicolini e Teles (2008) resolvem o problema da politica fiscal e monetaria éptima assumindo
que os impostos distorcionarios sao sobre o consumo e sobre o rendimento do trabalho, para além do
imposto sobre os lucros. Nessas condigbes, recuperam os principios de estabilidade de precgos e da
regra de Friedman, i.e, taxa de juro nominal perto de zero, mesmo sendo a analise de segundo
6ptimo, em que ha distorgdes que nao é possivel eliminar.

Porque se devem eliminar algumas distor¢ées, quando se mantém outras, o que viola claramente o
principio de Ramsey de que se deve suavizar as distorgées? Porque se aplica um outro principio, de
Diamond e Mirrlees (1971), que néo se deve distorcer a produgdo mesmo quando ha outras distor-
cOes. As distorgdes associadas aos pregos rigidos sao ineficiéncias produtivas. De facto, porque as
decisbes de precos das empresas ndo sao necessariamente coincidentes, empresas que sao iguais
em tudo o resto, vao ter pregos diferentes. A dispersédo de pregos € uma ineficiéncia produtiva.

Arazéo pela qual a regra de Friedman é 6ptima, mesmo quando ha outras distorgdes, esta também
relacionada com o principio de Diamond e Mirrlees (1971), porque a moeda pode ser modelizada
como um bem intermédio que néo deve ser tributado, precisamente para evitar a ineficiéncia produti-
va. Ha, no entanto, uma outra razao para nao se tributar a moeda. A moeda € um bem de custo de pro-
ducao muito baixo. Mesmo que se devesse aplicar uma taxa de imposto alta, o prego deveria ser
muito baixo. A taxa de juro nominal é o preco da moeda e deve, por isso, ser perto de zero®.

A anadlise prossegue da seguinte forma: Comegamos por analisar uma economia com concorréncia
monopolistica e precos flexiveis. Nesse contexto, mostramos que cada afectacdo com precos
flexiveis, pode ser implementada com um nivel de pregcos constante o que implica que, a haver
restricbes na fixagao de precos, elas ndo sejam relevantes. Em seguida, mostramos que, com pregos
rigidos, se deve manter estabilidade de pregos. Porque € possivel e desejavel, com precgos rigidos,
replicar as afectagbes de precos flexiveis, resolvemos entao o problema de tributagdo 6ptima em
precos flexiveis. Mostramos, primeiro, que a regra de Friedman é 6ptima para preferéncias que sdo
separaveis no lazer e homotéticas nos bens de consumo. Em seguida, mostramos que, para essas
preferéncias, as distor¢des proporcionais devem ser constantes ao longo do tempo, nao variando
portanto com os choques. Finalmente mostramos que as taxas de imposto ndo tém que variar
contemporaneamente com os choques.

Estabilidade de precos é quantitativamento perto do 6ptimo.
Sobre a tributagdo dptima da moeda ver também Teles (2003).
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O modelo € um modelo de tributagcdo 6ptima, de Ramsey, semelhante aos de Lucas e Stokey (1983)
ou Chari, Christiano e Kehoe (1991), excepto que as empresas interagem em concorréncia monopo-
listica e que pode haver restrigcbes na fixagéo de precgos.

A economia tem familias idénticas, um continuo de empresas indexadas por i, € um governo. Em
cada periodo t, cada empresa emprega trabalho n ; Ppara produzir um bem que pode ser usado para
como bem crédito ¢

consumo privado como bem cash ¢ ou para consumo publico 9, - A

1it’ 2it’

tecnologia é
C,p ¥Coy +9, =AN

1it it

em que At € a produtividade estocastica que € a mesma para todos os bens.

Os bens sédo agregados em bens compdsitos, cash C“ e crédito C,, , com o agregador de Dixit-

2t’
Stiglitz. As familias retiram utilidade destes bens compdésitos e desutilidade do trabalho agregado Nt ,

de acordo com a funcao utilidade:
< t
EO{Z(:)B u(C1I’CZt’Nt )’

O consumo publico agregado Gt € exogeno e estocastico, e tem que ser financiado com impostos
sobre o consumo rf , impostos sobre o rendimento do trabalho rt” , € impostos sobre os lucros rtd ,

assim como com emissédo de moeda M, . Para simplificar, assumimos que a divida publica pode ser
contingente & realizaco da incerteza®. Também para simplificar o problema, assumimos que os lu-
cros sdo totalmente tributados, rtd =1, assim como o é também a riqueza inicial.

Os bens cash, C_, , tém que ser comprados com moeda Mt de acordo com a restricao cash-in-ad-

1’
vance

(1418 )P,C,, <M, . 1)

A restricdo orgamental das familias é

0

Q n
EotZOR—t[(%er )P, (C,, +C,, )+ M, (R, =1)-(1-1 )W,N, 1<0
=0 "%

emque Q; é o prego contingente de uma unidade de moeda no periodo ¢, num determinado estado

da natureza, em unidades de moeda no periodo 0, normalizado pela probabilidade de ocorréncia do
estadoe, Rt € a taxa de juro nominal bruta entre o periodo t e o periodo t + 1. Por arbitragem, porque
a soma dos pregos dos activos contingente tem que ser igual ao prego do activo ndo contingente,
resulta que

A descricao do modelo e derivagao dos resultados sdo feitas com algum detalhe formal, mas a analise completa ¢ feita no Apéndice.
Correia, Nicolini e Teles (2008) obtém os resultados com divida nominal n&o contingente com maturidade de um periodo.
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Usando a restricao cash-in-advance (1), podemos escrever a restricdo orcamental como
E DCE —6’ [(1+t°)P, (R,C, +C_ )-(1-t" )W N, 1<0 (3)
OtOR Tt t t 1t 2t Tt t ot AT
= t

Da observacgao da restricdo orgamental fica claro que o prego relativo entre o bem cash e o bem crédi-
to é a taxa de juro nominal, Rt , pelo que a taxa marginal de substituicao entre esses dois bens é igual
a Rt ,

O bem cash é mais caro porque tem que ser comprado com moeda. A taxa de juro nominal ndo pode
ser negativa em equilibrio, Rt > 1, porque de outra forma as familias poderiam ter lucros infinitos emi-
tindo divida e detendo moeda. A taxa marginal de substituicdo entre o bem crédito e o lazer tem tam-
bém que ser igual ao preco relativo,

Us e (1+10)P,

Uy (1-)W,

O preco relativo entre o bem cash no periodo t, num determinado estado, e 0 bem cash no periodo 0 é

Qi (1+17)P,

" , pelo que a taxa marginal de substituicdo tem que ser igual a esse preco relativo®,
(1+1,)P,

Bluc Qi (1+10)P,

u, (1+18)P,

Usando a condigao de arbitragem entre activos contingentes e ndo contingentes, (2), tem-se a equa-
¢ao de Fisher,

UCH uC1t+1
“BRE, | — " |

(1+th )Pt C (1+th+1 )Pt+1

em que os niveis de pregos sao brutos do imposto sobre o consumo. Uma unidade de moeda pode ser

u
usada para comprar ; unidades do bem cash, e dar utilidade marginal — " ouser
(1+z°)P (1+z°)P
t t t t
aplicada no activo ndo contingente, com um rendimento certo de Rt , que pode ser entdo usado para
1 . - . uc1z+1
comprar ———— unidades do bem cash, com utilidade marginal BE, — |.Os
(1+17,,)P,, (1+104)Py

dois beneficios tém naturalmente que ser iguais.

Note-se que Q = 1 e que os pregos contingentes Q ;&0 normalizados pela probabilidade de ocorréncia dos estados.
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Por enquanto assumimos que as empresas nao estao restritas na fixagdo dos pregos. Como todas as
empresas monopolisticas enfrentam a mesma procura e tém a mesma tecnologia, fixam todas o mes-
mo prego. O prego, comum a todas as empresas, € igual a um markup constante sobre o custo
marginal,

0 Wt

p =t
tTO-1A

O markup € uma fungéo de 6, que é a elasticidade de substituicdo entre os bens diferenciados. Quan-
do a elasticidade aumenta, baixa o markup, aproximando-se de zero, o que corresponderia a
concorréncia perfeita.

Dado que todas as empresas fixam o mesmo prego, todas vendem a mesma quantidade, pelo que as
quantidades dos bens diferenciados sao iguais ao agregado. As restricdes de recursos agregadas
sao, entao,

C.+C +Gt=AtN

A abordagem comum na literatura de tributagdo 6ptima de Ramsey, neste tipo de modelos, ¢ identifi-
car o conjunto mais pequeno de restricdes sobre as afectagdes de consumo e trabalho, de forma a fa-
cilitar o problema de optimizagdo. No Apéndice é demonstrado formalmente que as afectagdes séo
restritas apenas pelas seguintes condi¢gdes de implementabilidade

N t
E, ZB (UC”C“ +u  C, +u,N, ]:0, (4)

t=0 Cat

u. 2u,. (5)
e pelas restrigdes de recursos
C,+C, +G, =AN, . (6)

A primeira condi¢do obtém-se substituindo os pregos e impostos das condigées marginais das fami-
lias na restrigdo orgamental dessas mesmas familias, (3). Como se usam apenas as condi¢des das
familias, ndo depende da forma como os pregos séo decididos, quer sejam flexiveis ou ndo. O segun-
do conjunto de condigdes, assegura que a taxa de juro nominal nunca é negativa, e também n&o
depende dos precgos serem flexiveis ou rigidos.

As condi¢des acima sao as condigdes necessarias, e também as suficientes, para caracterizar as
afectacdes de equilibrio. Sdo necessarias porque foram obtidas a partir das condigdes de equilibrio.
Sao suficientes porque todas as outras condi¢des de equilibrio podem ser satisfeitas com a escolha
de pregos, variaveis de politica e quantidades que ndo o consumo dos dois bens e o trabalho. Ora,
acontece que essas outras condigdes de equilibrio podem ser satisfeitas com um nivel de pregos
constante e igual a um valor arbitrario, Pt = P. Isto significa que cada afectacdo de equilibrio pode ser

implementada com um nivel de pregos que ndo depende dos choques. Este resultado é fundamental
para o ponto principal deste artigo.
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Para implementar um equilibrio com pregos constantes, os diferentes instrumentos de politica fiscal e
monetaria tém um papel especifico. Considere-se entdo uma determinada afectagédo de equilibrio
para o consumo dos bens e para o trabalho satisfazendo as condigdes de implementabilidade e de
recursos (4), (5) e (6). A condigdo marginal

" _R 7)

determina a taxa de juro nominal de equilibrio, Rt —1, que ndo pode ser negativa porque se verifica
(5). Para um nivel de pregos constante, P, =P, a condig&o intertemporal

u u
-1 C1t
= =BR,LE, = (8)
(1+r;"71)P (1+rf)P
¢ satisfeita pela escolha dos impostos sobre o consumo rf . Repare-se que é possivel escolher taxas
de imposto sobre o consumo que ndo dependem dos choques contemporaneos. Dado t g , que pode
ter qualquer valor, podemos usar a condicao em t = 1 para determinar 1:1C , as condicbesem t =2 para
determinar t ; e por ai em diante.

A oferta de moeda é a que satisfizer a condigédo cash-in-advance, (1). As condigbes de fixagdo de
precos
_ w
[=3 LA ,
6-1A
t
determinam o salario nominal W, , que tem que variar com os choques de produtividade. As condi-
¢bes marginais para a escolha do bem crédito e do trabalho,

You (1+12)P

Y e (1—Tn)Wt

determinam o imposto sobre o rendimento do trabalho, rt" .

Juntando as condig¢des intratemporais das familias com as condigbes de fixacéo de precos, tem-se

uCer‘ _(1+rf)[ 0 J o)

Y e (1-7 ,n )\ 0-1
Ue Ar
Se a distor¢ao éptima entre o bem crédito e o trabalho, — ——2t _ for constante, como é o caso paraa
u
Nt

classe de fungdes de utilidade que vamos analisar mais a frente, entéo, a implementagao dessa dis-
Cc
t

tor¢ao constante implica que o racio

seja constante. Como vimos que era possivel implemen-

n
1’Et

tar qualquer afectagdo com um imposto sobre o consumo, rf, que nao varia com os choques
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contemporaneos, entéo, nesse caso, o imposto sobre o trabalho, r[’, também ndo depende dos

choques contemporaneos.

As quantidades de equilibrio descritas pelas condigbes acima sdo as mesmas que em Lucas e Stokey
(1983) ou Chari et al. (1991), apesar de ai as empresas serem competitivas, enquanto que neste arti-
go assumimos concorréncia monopolistica. Vimos acima que a elasticidade de substituicdo 6 é o pa-
rametro determinante, que quando 6 é arbitrariamente alto, o markup é zero e € como se houvesse
concorréncia perfeita. Acontece que o pardmetro 6 ndo aparece nas condi¢gdes de implementabilida-
de e portanto as condi¢des sdo as mesmas, quer se trate de concorréncia perfeita ou monopolistica, e
para qualquer valor da elasticidade de substituicao. O que se passa € que a concorréncia monopolisti-
ca cria uma distorgdo, mas também cria a receita lump-sum necessaria para subsidiar a produgao, eli-
minando a distorgao. A receita da tributagao total dos lucros é exactamente a receita necessaria para
financiar o subsidio sobre a produgéo, ou sobre o trabalho, que elimina a distorgdo monopolistica.

Cada afectagéo de equilibrio em precos flexiveis, e, em particular, a afectagéo 6ptima, pode ser imple-
mentada com um nivel de pregos constante. A importancia deste resultado é que, sendo o nivel geral
de pregos constante, possiveis restrigbes na fixagao de precos deixam de ser relevantes. Sendo as-
sim, é possivel implementar as afectagdes de precos flexiveis, apesar de, por ventura, os pregos se-
rem rigidos, o que significa que a utilidade das familias em pregos rigidos é pelo menos igual a
utilidade atingida em precos flexiveis.

Seré entado que a utilidade das familias pode ser superior com precos rigidos do que com precos flexi-
veis? A partida nao seria impossivel, porque quando numa economia ha distorgées, pode ser bom
juntar uma outra distorgdo. Acontece, no entanto, que as distor¢gdes de precgos rigidos séo distorgbes
que devem ser evitadas mesmo quando ha outras distor¢des. Se os precos sao rigidos, empresas
iguais em tudo, excepto nas restricbes de pregos, cobram pregos diferentes. Isso significa que a pro-
dugédo nao é eficiente e, mesmo que haja outras distorgdes, a produgéo deve ser sempre eficiente.

Vamos supor agora que 0s pregos sao rigidos, e que as empresas determinam os pregos em alturas
diferentes, pelo que ha disperséo de precos. Se empresas em tudo o resto iguais cobram precos dife-
rentes, p, , entdo as restricbes de recursos podem ser escritas como

1[ Py - .
(C, +C,, +G, )jo - di=AN, (10)
t

em que

T 10 )1-6
Pt :Uop” d/j .

-0
1 P,
J'O[ P,t J di é a medida do custo de recursos devido a disperséo de precos.
t

As afectacdes de equilibrio em precos rigidos séo caracterizadas pelas mesmas condigbes de imple-
mentabilidade de pregos flexiveis (4) e (5), porque foram derivadas apenas com as condigbes das fa-
milias, independentemente das restrigbes de precos. Para além dessas condig¢des, é preciso verificar
as restricbes de recursos, que sao as condigbes acima, (10) em vez de (6).
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Ha naturalmente outras restricdes, o que nao é relevante para o ponto que queremos fazer. O ponto
que fazemos € que as afectagdes de pregos flexiveis dominam as afectagdes de pregos rigidos. De

pit

Pt

-0
’
facto, porque o custo de recursos é zero, J.O[ J di =1, quando os precos dos bens sao iguais,

pit

Pt

—0
;
p, =P, eémaior que zero, J.O[ J di > 1, quando s&o diferentes, p, (s’ )= P (s ), quandoos

precos séo pregos flexiveis minimiza-se o custo de recursos devido a dispersao de pregos.

Aintuicdo do resultado € a seguinte: As empresas neste modelo sdo simétricas, e portanto, sendo os
pregos flexiveis, todas as empresas cobram o mesmo preco. Resulta que a produgéo é eficiente, que
a economia esta na fronteira de possibilidades de produgéo, e que o papel do decisor de politica é de-
terminar as distor¢gdes 6ptimas ao longo da fronteira. Pelo contrario, se as empresas cobrarem pregos
diferentes, ha uma ineficiéncia produtiva, e o equilibrio € aguém da fronteira, o que é sempre indeseja-
vel, mesmo que haja outras distorgdes. E sempre melhor evitar as ineficiéncias produtivas e distorcer
optimamente ao longo da fronteira. Este resultado, de que é melhor distorcer ao longo da fronteira,
deve-se a Diamond e Mirrlees (1971), que o aplicou a tributagdo éptima de bens intermédios. Quando
ha impostos sobre o consumo de bens finais, os bens intermédios ndo devem ser tributados. Precos
rigidos tém os mesmos efeitos que tributacao diferencial de bens intermédios.

Podemos concluir, assim, que, em geral, & éptimo assegurar estabilidade de precos. Politica de esta-
bilizacao que explore a ndo neutralidade da moeda, para atingir outro objectivo, que ndo a estabilida-
de de precos, ndo é desejavel, a ndo ser, claro, que os impostos ndo possam ser usados para politica
de estabilizagao.

Sendo claro que a afectagédo 6ptima pode ser encontrada no conjunto de afectagdes de pregos flexi-
veis, entdo, podemos resolver um problema de Ramsey, em que a afectagédo 6ptima é a que maximiza
a utilidade, no conjunto caracterizado pelas condigdes de implementabilidade de pregos flexiveis, ou
seja, (4), (5) e (6).

Considere-se agora a seguinte funcéo utilidade, separavel no lazer e homotética nos dois bens de
consumo:

clo-1 Ccl° -1
u(C, .C, N, )=———+—2—— 4N

, ,
172t 1-o 1-o

;> com c,y>0.

As condi¢cdes marginais para a maximizagao desta funcao, sujeita a (4) e (6), sdo

Cor t A+
u 1+ 1(1-0)’

em que X é o multiplicador de (4), que mede o excesso de carga da tributagao.
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Da observagéo das condigdes marginais, ndo ha distorgdo entre o consumo do bem cash e do bem
crédito, e a distorgao proporcional 6ptima entre os bens de consumo e o lazer é constante, qualquer
que seja o periodo e estado da natureza. A politica que implementa estas distorgdes, é obtida usando
as condigdes de equilibrio para as familias, (7), (9), e (8).

A taxa de juro nominal éptima é zero, R(s' )=1, pelo que a regra de Friedman & 6ptima. O custo de

oportunidade da moeda, que é a taxa de juro nominal, deve serigual ao custo de produgéo da moeda,
aqui, por hipotese, igual a zero, de forma a néo distorcer entre os dois bens de consumo. O outro re-

———, deve ser constante ao

[

sultado importante é que a distorgdo 6ptima causada pelos impostos, ;
1-1

t

longo do tempo.

Vimos, acima, que a afectagao 6ptima pode ser implementada com precos estaveis e com impostos
sobre o consumo que ndo dependem dos choques contemporaneos. Como pode a taxa de juro nomi-
nal ser zero, e os pregos serem estaveis, quando a taxa de juro real é positiva e volatil? A equacao de
Fisher, (8), ndo é violada porque os impostos sobre o consumo podem variar de forma a verificar a
equacdo. Os impostos sobre o consumo tém que variar, mas ndo € necessario que variem
contemporaneamente com os choques.

c
t

Se a distorgéo 6ptima entre consumo e lazer é constante, entao é constante, e porque o im-

n
1- T,
posto sobre o consumo pode ser determinado antes dos choques, o imposto sobre o rendimento do
trabalho também o pode ser. Ambos os impostos variam em resposta a informacao diferida no tempo.

Nesta economia, em que a fungao de utilidade é separavel no lazer e homotética nos bens de consu-
mo, é optimo tributar todos os bens de consumo a mesma taxa, em cada periodo e independentemen-
te dos choques. Essas condigdes sobre as preferéncias séo as condi¢des para tributacdo uniforme de
Atkinson e Stiglitz (1972). Isso explica porque € que ndo é desejavel distorcer na margem entre os
bens cash e os bens crédito, e porque € que a distor¢cdo 6ptima é constante ao longo do tempo.

Um ponto final, sobre a oferta de moeda. A observagéo da restricdo cash-in-advance

[
<
(1+1,)P,C,, <M, ,
torna claro que, com pregos estaveis e impostos sobre o consumo predeterminados, a oferta de
moeda tem que ser elastica. Tem que responder a choques de forma a acomodar os movimentos nas
transaccgoes.

Neste artigo revemos sumariamente os principais principios de politica de estabilizagdo, assumindo
que é possivel usar tanto politica monetaria como politica fiscal para responder de forma 6ptima aos
choques. A politica 6ptima, quando os pregos sao rigidos, € neutralizar os efeitos dessa mesma rigi-
dez de pregos, assegurando estabilidade de pregos. A economia comporta-se, assim, como se 0s
precos fossem flexiveis. E ainda, no entanto, uma economia distorcida porque a necessidade de
cobrar impostos distorcionarios nao pode ser ultrapassada.

A razédo pela qual é desejavel eliminar uma distorcdo quando se mantém outras, € a mesma razéo
pela qual, em Diamond e Mirrlees (1971), ndo se deve tributar bens intermédios, apesar de ser neces-
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sario tributar bens finais. Os precos rigidos criam uma ineficiéncia na produgéo, tal como os impostos
nos bens intermédios, que ndo é desejavel mesmo quando ha outras distorgdes.

Os efeitos das distorgdes que restam pode ser minimizado usando o que se conhece de tributagao 6p-
tima em precos flexiveis. Nesse contexto, a regra de Friedman &, em geral, 6ptima, e tributagdo unifor-
me € aproximadamente optima.

Para que seja possivel seguir a regra de Friedman e assegurar estabilidade de precos, os impostos
sobre o consumo tém que variar. No entanto, os impostos néo precisam de reagir aos choques con-
temporaneos. Como a tributagcdo uniforme é aproximadamente éptima, os impostos sobre o rendi-
mento do trabalho também n&o tém que reagir aos choques contemporaneos.

Na realidade os impostos ndo sao tao flexiveis como o modelo assume. Uma das conclusdes deste
trabalho é que essa inflexibilidade possivelmente deveria ser revista.

O modelo que analisamos é muito simples. Arealidade é obviamente muito mais complexa, havendo
certamente muitas outras fricgdes de que abstraimos. Num modelo mais complexo, com mais restri-
¢Oes nas decisdes, os resultados que derivamos neste artigo, ndo se verificam exactamente.
Poderao, no entanto, verificar-se aproximadamente.

Os agentes no modelo s&o familias idénticas, um continuo de empresas indexadas por i €[0,1], e um
governo. A histéria de acontecimentos aleatdrios até ao periodo t é representada por s' e a realiza-
¢do inicial s, édada. n(s’ )é a probabilidade de ocorréncia do estado s .

Cada empresa usa trabalho n, (s' ) para produzir Y, (s' )que pode ser usado como um bem cash,
¢, (s' ), umbem crédito ¢, (s’ ), ouconsumo publico g, (s’ ). Atecnologia &

6, (s')re,, (s')rg, (' )=y, (s' )=A(s' )n, (s") (1)

em que A(s' )é a produtividade comum a todos os bens.

As familias retiram utilidade dos bens compdsitos, cash C, (s' )e crédito C, (s' )e desutilidade do

trabalho agregado N(s' ), de acordo com:

S B (s’ Ju(C, (st ).C, (st )N(s ). (12)
£20 gt
em que
0
1 [ERRTE
C,(s')= joc”(st Y Odi | ,0>1 (13)
0
1 o o
Cz (s')= Joczi (s') di ’ (14)
e
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N(s! ):J.;nl_(st )i . (15)

O consumo publico agregado G(s' ),

1 o1 o
G(st)zpogi(st) di} : (16)

é exdgeno e tem que ser financiado com impostos sobre o consumo ¢ (s' ), sobre o rendimento do

trabalho 1" (s' ), impostos sobre os lucros t? (s! )=1 e com emissdo de moeda M(s® ).

As familias comegam o periodo t com riqueza nominal W(s' ). Decidem adquirir moeda M(s' ),
obrigacdes nominais sem risco B(s' )que pagam R(s! )B(s' )unidades de moeda um periodo
mais tarde, e B(st+1 ) unidades de obrigagdes nominais contingentes. Estas obrigagdes contingen-

t+1

tes pagam uma unidade de moeda no inicio do periodo t + 1, no estado s' ™', e custam Q(s'+1 [s')

unidades de moeda em t, no estado s' . As decisdes de activos das familias tém assim que satisfazer

M(s' )+B(s" )+ Y Q(s""|s" )B(s"" )<W(s"). (17)

st+1|sl

No fim do periodo, as familias recebem o rendimento do trabalho W (s’ )N(s' ), emque W(s' )éo

salario nominal. A evolugéo da riqueza nominal é descrita por

W(st+1 ):R(St )E(St )+B(s!+1 )+ M(St )—[1+‘CC(St )]I;p, (St )C'lf (st )dl
(18)

;
—[1+1°(s! )].[Op’.(st )C,, (s )di+[1-1" (s" W(s' )N(s' ),parat >0.
Amoeda, M(s' ), é usada para comprar consumo do bem cash, C, (s' ), de acordo com a restrigdo
[1+1°(s" )P(s! )C1(s‘ )<M(s'), (19)

emque P(s')é

1

P(s! ){L} [p, (' )]1‘9d,119 , (20)

o custo monetario de uma unidade dos bens compdsitos.

As familias escolhem a sequéncia que maximiza a utilidade, (12), de forma a satisfazer (13), (14),
(17), (18) juntamente com uma condig&o de nao-Ponzi, e (19). As seguintes condi¢cdes sdo condigbes
necessarias para um optimo, parat >0:
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(s") _P,(S )
, 21)
C,(s") | P(s")
- ¢ -0
, (87) | p,(sh)
, (22)
C,(s") | P(s") |
u, (s')
L _R(s')=1, (23)
ue, (s')
Uop () _[1ex° (s P(s ) (24)
uy(s') -t (s"w(s")

u. (st ot t
Q(Sf+1lsl‘ ):Bn(sf+1lst ) C1 [1-’—’E (S )]P(S ) i (25)
uC (St ) [1+TC(St+1 )]P(St+1)

1

uC (sf ) u (St+1)

! =BR(s! )E ! ) 26
[1+1°(s" )P(s") PRI, [1+1° (s )P(s™) (2

As duas ultimas condigdes implicam a condigéo de arbitragem

>aes'st). (27)

(st ) NERN

Seja Q(s" st )=Q(s!™"|s! )...Q(s" |s"" )o prego de uma unidade de moeda no estado s’ em
unidades de moeda no estado s! . Impondo a condigdo de transversalidade, a restricdo orcamental
das familias pode ser escrita como

) f |S )
g; R(s {[1+ CNP(s')IC, (8" )+C, (s" 1+

© t 0
ZZM{M(S‘)[R(S' )=T= [1=<" (s' W(s' IN(s" )} =0

25 R(s')

(28)

Podemos substituir os pregos intertemporais Q(s' |s° )usando (25), e podemos usar as condigdes
intertemporais e intratemporais, (26), (23), 24), assim como as condigdes cash-in-advance (19), para
escrever a restrigdo orgamental como uma condigdo de implementabilidade

E, iﬁ [ )C, (s )+ ue, (s")C, (s )+u, (s' N(s' )}=O (29)

t=0

Note-se que a condicéo de implementabilidade (29) foi derivada independentemente da forma como
0s pregos sao determinados.
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Dado o consumo publico agregado G(s' ), e os pregos individuais, P, (s' ), o governo minimiza a

despesa j;pi(st )g, (s' )diem G(s' )escolhendo

g,(s") | p,(s") - 0)
G(s') | P(s') |

Dada a tributacdo total dos lucros, t ¢ (s! ) =1, uma politica do governo consiste em consumo publico
de cadabem, g, (s' ), ofertade moeda, M(s' ), impostos sobre o consumo e sobre o rendimento do

t

trabalho, t° (s' )e 1" (s! ), taxas de juro nominais, R(s! ), e ofertade divida, B? (s' )e B9 (s'*!)

paratodoo t >0e estados s! ¢ S'.

Se a restricdo orcamental das familias e as condi¢des de equilibrio de mercados se verificam, entdo a
restricdo orgamental do governo também se verifica.

Cadabemi €[0,1]¢é produzido por uma empresa monopolistica que enfrenta uma procura com elasti-
cidade constante

p (s")] "
yist)= S st (31)

obtida usando a procura privada e publica de bens, (21), (22) e (30), em que
Y(s')=C, (s")+C,(s" )+G(s")

Assumimos agora que as empresas decidem pregos flexiveis. As empresas de precgos flexiveis deci-
dem pregos para maximizar os lucros em cada periodo t >0,

P, (s )y, (s )-W(s' n, (s'),

para uma dada tecnologia (11) e procura (31). Todas as empresas decidem 0 mesmo preco

p,(s')=P(s")=— : (31)

A procura tem que ser igual a oferta para cada bem i e para o trabalho de acordo com (11) e (15).
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O conjunto de equilibrios é caracterizado pelos condigées marginais das familias (20), (21), (22), (23),
(24), (25), (26), e pelas restrigdes cash-in-advance (19), para além das condi¢gdes de n&o negativida-
de das taxa de juro nominais, que podem ser escritas como

ue, (s! )zuCZ (s');
as condigdes de fixacdo de pregos (32) caracterizam o comportamento 6ptimo das empresas; o go-
verno compra bens publicos de acordo com (30) e decide as outras variaveis de politica, satisfazendo
a restricdo orcamental, que, dadas as condigbes de equilibrio de mercados, podem ser descritas com

a restricao orcamental das familias (29); finalmente as condigbes de equilibrio de mercados (11) e
(15) tém que se verificar.

Podemos caracterizar as afectagdes de equilibrio de pregos flexiveis com apenas algumas condi-
¢bes. Assim, o conjunto das afectagdes implementaveis para os consumos e para o trabalho,

{C1 (s').C,(s" )N(s )}, é caracterizado pelas condigdes de implementabilidade

E, iﬁt [“01 (s )C, (s Juc, (s')C,(s" )+u, (s" N(s' )} =0, (33)

t=

ug (s')zu, (s'), (34)

1 2
e de recursos

C,(s")+C,(s" )+G(s" )=A(s" N(s" ). (35)

Estas condi¢des sdo necessarias e suficientes para caracterizar o conjunto de afectagdes de equili-
brio { C, (s! ).C, (st ),N(s! )}:O o Sao necessarias porque (33) e (34) foram derivadas usando as

condicdes de equilibrio e porque, como 0s pregos sdo 0s mesmos para todas as empresas, o0 consu-
mo e o trabalho também s&o iguais para todos os bens i €[0,1], pelo que as restricdes de recursos
(11) e (15) implicam (35). Para mostrar que as condi¢des sao suficientes, precisamos de mostrar que
todas as outras condi¢des séo satisfeitas pela escolha de politicas, precos e outras quantidades. Va-
mos agora mostrar isso fixando o prego constante ao longo do tempo e igual a um valor arbitrario,
P(s')=P.

As condigbes marginais das familias para a escolha dos bens cash e crédito, (23), determinam unica-
mente as taxas de juro nominais {R(s’ )}:o o que s&o positivas por (34). Dado n° (s, ) epara

P(s! )=P, as condigdes (26) para t > 1, aqui repetidas,
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uc (st71) Uc (St )
1—7=BR(S“1)E7 — | t>1, (36)
c t—1 t-1 c t
[1+t°(s" )P [1+7°(s" )P

restrigem o processo de 1 ° (s' ). Repare-se que se o imposto sobre o consumo né&o variar com infor-

magao contemporanea, dado t° (s0 ), ha uma Unica solugédo para esse imposto. Se a restricdo
cash-in-advance, (19), se verificar com igualdade, ent&o, dado t° (s0 ), a oferta de moeda é
unicamente determinada.

As restricdbes de fixagdo de pregos, (32), determinam unicamente os salarios nominais

{W(st )}ZO. As condigbes intratemporais das familias (24), dados {W(st )}tio e
{rc (s! )}:00, determinam também unicamente os impostos sobre o rendimento do trabalho

{r "(s! )}:c o Finalmente, os precos das obrigacdes contingentes, Q(s!*"|s! ), sdo determinados

por (25).

Suponha-se agora que os precgos sdo rigidos. O resultado acima, de que é possivel implementar cada
afectacdo de precos flexiveis com um nivel de pregos constante implica que se houvesse restrigdes
na fixagdo de pregos, para essas mesmas politicas, as restricdes nao seriam activas. Isso significa
que é possivel, com precos rigidos, atingir as afectacdes de pregos flexiveis. Resulta que pregos rigi-
dos n&o reduz o bem estar das familias, mas é possivel que o possa aumentar. Mostramos agora que
ndo € o caso.

Se adicionarmos as condig¢des de equilibrio de mercados para cada bem i/, (11), e usarmos as fun-
¢Oes procura (21), (22), e (30), assim como as restricdes de recursos (15), obtemos as seguintes res-
tricdes de recursos:

1 P,(St ) .
[C.(s")+C. (s')+G(s! )]j | di=A(s")N(s"). (37)
1 2 0 P(St )

O conjunto das afectagdes implementaveis {01 (s! ).C, (st ),N(s! )} com precos flexiveis & des-

crita pelas condi¢gdes de implementabilidade (33) e (34) assim como pelas restricdes de recursos (35).
O conjunto das afectagdes implementaveis com pregos rigidos € caracterizada pelas mesmas duas
primeiras condigbes de implementabilidade, (33) e (34), porque foram derivadas usando apenas as
condigbes das familias que ndo dependem da forma como os pregos sdo determinados. As condi¢des
de recursos, em vez de (35), sdo (37). As condi¢des para o nivel de pregos, (20), também tém que ser

- 0
o 1 P,(St) . ¢ ¢ 1 P,(St) .
satisfeitas. Porque IO — di=1para p.(s' )=P(s') e .[o — di >1 para
P(s") ' P(s")

P, (s' )=P(s' ), em pregos flexiveis & possivel minimizar o custo de recursos devido a dispers&o de

precos.
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“The worker does not know in detail the nature of the job which he is obtaining nor
does he know his own capacities. Nevertheless [the “try and try again” process of ad-
vancing to a better position] is the principal method by which workers at the present
time improve their condition on their own initiative."

Slichter, 1919, p. 218

“Do old fallacies ever die?”

Milton Friedman, 1992

Adescri¢édo de Slichter (1919) do funcionamento do mercado de trabalho do inicio do século passado
provou-se atemporal. De facto, os mercados de trabalho das economias desenvolvidas caracteri-
zam-se pela existéncia de um processo continuo de destruigéo e criagao de emprego, ao qual esta
naturalmente associado um processo de rotagdo de trabalhadores, isto €, um processo de contrata-
¢ao e separacgao de trabalhadores, que ocorre de forma simultdnea na generalidade das empresas.
De um modo geral, para preencher um posto de trabalho é frequente recorrer a contratagao e a sepa-
racao de mais do que um trabalhador, num processo de selecgéo levado a cabo conjuntamente por
trabalhadores e empresas, semelhante ao descrito por Slichter (1919). O mercado de trabalho em
Portugal néo é excepcao.

Durante os primeiros cinco anos do século XXI, a taxa de rotagao de trabalhadores no mercado de tra-
balho portugués excedeu largamente a taxa de criagdo de emprego. Em média, nas empresas em ex-
pansdo, a criagdo de 100 empregos num ano implicou a contratagdo de 180 trabalhadores e a
separagao de 80. Ou seja, resultou na rotagao excessiva de 80 trabalhadores. Da mesma forma, nas
empresas em contracg¢do, a reducao do nivel de emprego em 100 trabalhadores implicou a separacao
de 160 trabalhadores e a contratacao de 60 trabalhadores. Apesar da grandeza aparente dos nume-
ros, estes ndo diferem quantitativamente dos observados para economias europeias com niveis de ri-
gidez da legislagdo laboral semelhantes ao portugués, nomeadamente a economia francesa. E,

Os autores agradecem os comentarios a Ana Cristina Leal, Ferreira Machado e Nuno Alves e ao Gabinete de Estratégia e Planeamento do MTSS (em
particular, a José Alburque, Rute Guerra e M. Céu Godinho) pela cedéncia dos dados anonimizados dos Quadros de Pessoal e pelos esclarecimentos
sobre o Inquérito ao Emprego Estruturado. Agradecemos ao Jason Faberman por disponibilizar dados de fluxos de trabalhadores para os Estados Unidos
comparaveis com os dados portugueses. Uma palavra de aprego a Lucena Vieira pelo excelente apoio informatico no tratamento da informagéo. As
opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal e ICP-Anacom.
Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

ICP-Anacom.
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contudo, natural observar taxas de rotagéo de trabalhadores superiores as observadas para Portugal
em paises com menor rigidez no mercado de trabalho, notoriamente os Estados Unidos.

Este estudo analisa os processos simultaneos de criagdo e destruicdo de emprego e de afectacdo de
trabalhadores a esses empregos através de contratacdes e separacdes. Para o efeito utiliza-se uma
base de dados com mais de 30 milhdes de empregos-ano para a economia portuguesa no periodo de
2001 a 2007". Em particular, consideram-se as diferencas existentes na intensidade de contratagdo e
separagao de trabalhadores em empresas em expansao (que criam emprego) e em contracgao (que
reduzem o seu nivel de emprego). As diferengas sectoriais neste processo serao também analisadas,
bem como o papel da idade dos trabalhadores, do seu nivel salarial, do tipo de contrato e
qualificagdes nos processos de ajustamento de emprego e da dimenséo das empresas.

Na sequéncia dos trabalhos de Steven Davis e John Haltiwanger, do final da década de 80, o interesse
no calculo destes fluxos aumentou consideravelmente; Davis e Haltiwanger (1999) constitui um exce-
lente resumo. Desde entao, tém sido reportadas abundantes comparagdes internacionais, tais como
em OCDE (1994). Aliteratura tem, também, evoluido no sentido de envolver questdes micro e macro-
economicas, de que sdo exemplo os trabalhos de Shimer (2007), Hall (2005) e Petrongolo e
Pissarides (2007).

Este artigo encontra-se na intercepgao de varios ramos da literatura econémica. Em particular, o seu
contributo prende-se com a descrigao do comportamento das empresas face as decisdes de contrata-
¢ao e separagao de trabalhadores heterogéneos, num contexto de condigdes de mercado também
elas heterogéneas e na presencga de restrigdes institucionais que influenciam o custo relativo das dife-
rentes formas contratuais disponiveis na economia. Os fundamentos tedricos para a existéncia de um
fluxo continuo de contratagdes e separagdes na mesma empresa podem ser encontrados nos traba-
Ihos seminais de Jovanovic (1979), Katz e Gibbons (1991) ou Topel e Ward (1992). A existéncia de
choques (incerteza) sobre a afectagéo do factor trabalho constitui a principal motivagéo teérica para
explicar a ocorréncia em simultédneo de criacdo e destruicdo de empregos. Adicionalmente, é reco-
nhecido que o mercado de trabalho funciona com informagao imperfeita, quer ela seja devido a exis-
téncia de assimetrias na informagéo, como em Gibbons e Katz (1991), quer surja, como em Jovanovic
(1979) ou Topel e Ward (1992), devido a heterogeneidade dos pares trabalhador-empresa que se for-
mam nessa economia (ou seja, a existéncia de uma caracteristica produtiva associada ao par traba-
Ihador-empresa faz com que o mesmo trabalhador tenha produtividade diferente em empresas
distintas e que a produtividade do mesmo emprego néo seja independente do trabalhador que o
ocupa). Estes factores estéo por detras da existéncia simultanea de contratacdes e separagdes de
trabalhadores e do facto de, para um determinado nivel de criagdo e destruicdo de emprego, se
observarem multiplas contratagdes e separagdes.

Nao é obviamente possivel testar todos os resultados e hipéteses que resultam da literatura teérica.
No entanto, os resultados reportados neste artigo permitem, ainda assim, caracterizar, de uma forma
detalhada, o grau de intensidade do ajustamento do emprego verificado nas empresas portuguesas.
Tal como acontece noutros paises europeus, este ajustamento decorre num contexto em que a regu-
lamentagéo do mercado de trabalho limita a capacidade das empresas em ajustar o nivel de emprego
as condigdes econdmicas. Estas limitagdes alteram profundamente o prego relativo dos ajustamentos
de emprego, por exemplo, entre os diferentes tipos de contrato, e tem assim um impacto sobre o
bem-estar na economia que pode ser bastante significativo. Blanchard e Landier (2002) argumentam
que os beneficios potenciais podem n&o exceder os custos potenciais da coexisténcia de contratos
com diferentes graus de flexibilidade. Neste trabalho identificamos alguns tragos no funcionamento

Por razées de disponibilidade de dados, o estudo centra-se numa fase baixa do ciclo econémico, o que resulta tipicamente em valores mais baixos nos
processos de criagdo liquida de emprego e rotacéo de trabalhadores.

Boletim Econémico



Artigos

da economia portuguesa semelhantes aos apresentados nesse estudo e que levantam assim ques-
tdes sobre a eficiéncia do funcionamento do mercado de trabalho em Portugalz.

Os dados utilizados neste artigo tém significativas vantagens sobre outras fontes de informagéo habi-
tualmente utilizadas para o calculo destes indicadores do mercado de trabalho. A utilizagéo dos dados
da Seguranga Social, com uma periodicidade mensal, garante que se cobre a totalidade dos trabalha-
dores por conta de outrem. As caracteristicas desta base de dados s&o Unicas e irrepetiveis em qual-
quer uma das restantes fontes de informagao sobre o mercado de trabalho portugués. Contudo,
complementamos os resultados com os dados dos Quadros de Pessoal, cuja periodicidade é anual.
Os dados dos Quadros de Pessoal sdo uma excelente fonte estatistica, e apesar de ndo terem o cariz
censitario dos dados da Segurancga Social, identificam, em média, 98.1 por cento dos trabalhadores
constantes na base censitaria. Os restantes 1.9 por cento seréo trabalhadores em empresas que nao
respondem aos Quadros de Pessoal ou que ndo séo identificadas correctamente pelas respectivas
empresas nos Quadros de Pessoal. A grande vantagem dos dados da Seguranca Social é a disponibi-
lizagdo de informagdo com periodicidade infra-anual, ao mesmo tempo que permite considerar
informacao individual quer de empresas, quer de trabalhadores e a sua evolugéo ao longo do tempo.

Em cada trimestre, 24 por cento das empresas sao criadores liquidas de emprego e 26 por cento re-
duzem o seu nivel de empregos. Os restantes 50 por cento ndo fazem ajustamentos na dimensao da
sua forga de trabalho em cada trimestre, mas promovem, em regra, ajustamentos na composi¢ao da
sua forga de trabalho, isto &, contratam e separam-se de trabalhadores. A evolugao liquida do empre-
go na economia portuguesa esta associada a um processo de criacéo e destruicdo de emprego que
envolve em cada momento 125 mil empresas que empregam 2.1 milhées de trabalhadores.

Os resultados apontam ainda no sentido de uma forte heterogeneidade nos fluxos de rotagéo, quer
face as caracteristicas dos trabalhadores, quer face as caracteristicas das empresas. Assim, nas em-
presas de maior dimensao observa-se uma maior incidéncia de rotagdo de trabalhadores face a evo-
lugdo do emprego (90 por cento das contratagdes nao resultam em aumentos do nivel de emprego
para empresas em expansao com mais de 250 trabalhadores; para empresas mais pequenas o mes-
mo valor desce para 30 por cento). O sector dos servigos &, também, sujeito a uma maior rotacédo de
trabalhadores, que excede os fluxos de emprego numa medida bastante superior a observada na in-
dustria transformadora. Como indicadores da polarizagao observada no mercado de trabalho portu-
gués ao longo dos ultimos anos, a rotacao € bastante maior entre os jovens, os trabalhadores com
contratos a termo e entre os trabalhadores pouco qualificados e de baixos salarios. Adicionalmente &
nestes grupos que se observam os maiores ganhos de emprego em termos liquidos.

Este artigo focaliza os aspectos de mobilidade de emprego, ndo considerando os aspectos relativos a
remuneracao que estdo associados a essas mudangas de emprego. Assim, um complemento natural
desta analise sera a consideragéo do padrao de salarios associados a este fendmeno de entrada e
saida de trabalhadores, bem como o padrao de produgéao e produtividade das empresas que os pro-
movem. Estas questbes fazem parte de uma agenda de investigacao que é importante prosseguir.

A analise do processo de criagao e destruicdo de emprego na economia portuguesa é feita com base
em duas fontes estatisticas alternativas, permitindo ndo sé uma validagao cruzada dos resultados,
mas sobretudo abordar o tema de angulos de andlise complementares. As fontes estatisticas séo os

Um modelo mais geral do impacto da legislagdo de protecgdo ao emprego no bem-estar é o de Blanchard e Portugal (2001).
Excluindo da contagem as empresas com um trabalhador que decidem n&o alterar o seu nivel de emprego.
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Quadros de Pessoal (QP), recolhidos pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do Ministério do
Trabalho e da Solidariedade Social (GEP/MTSS), e a Base de Dados do Registo de Remuneragées
da Seguranga Social (BDRSS), recolhida pelo Instituto de Informatica do MTSS.

Os dados foram todos trabalhados de forma anonimizada e, em situagéo alguma, a informagéo agora
divulgada permite a identificagéo de individuos ou empresas.

Os QP sao uma fonte administrativa criada pela informacgéo recolhida com periodicidade anual (repor-
tada ao més de Outubro do respectivo ano) pelo GEP/MTSS junto da totalidade das empresas portu-
guesas com pelo menos um trabalhador, embora ndo abranja a Administracdo Publica, entidades que
empregam trabalhadores rurais ndo permanentes e trabalhadores domésticos. A sua caracteristica,
quase censitaria, faz dos QP uma fonte de informagéo de enorme importancia na analise microeconoé-
mica do emprego em Portugal. Os QP permitem seguir longitudinalmente as empresas, os seus
estabelecimentos e respectivos trabalhadores (ver Centeno, Machado e Novo, 2008).

A analise é conduzida para o periodo de 2002 a 2005, ultimo ano disponivel. Em 2005, os dados
abrangem cerca de 340 mil empresas com um total de quase 3 milhdes de pessoas ao servigo.

As entradas e saidas das empresas resultam, teoricamente, da criagédo de novas empresas e do en-
cerramento de empresas, respectivamente. Porém, apesar do caracter quase censitario, os Quadros
de Pessoal nem sempre conseguem ter um percurso longitudinal de informagéo para todas as
empresas existentes.

Adicionalmente, o ficheiro longitudinal de trabalhadores apresenta muito frequentemente um ndmero
de registos distinto do nUmero de pessoas ao servigo na empresa, pelo que os fluxos de trabalhado-
res nao correspondem aos fluxos de emprego e poderiam estar sobreavaliados. Para limitar esta dife-
renca, os fluxos de trabalhadores apresentados neste artigo, recorrendo aos QP, dizem respeito
apenas as empresas que estao em dois anos consecutivos e em que o numero de trabalhadores com
registos individuais validos nos dois anos seja de pelo menos 90 por cento do nimero de pessoas que
a empresa reporta como estando ao seu servigo. Aamostra resultante cobre em média 1.5 milhées de
trabalhadores por ano.

A BDRSS é também uma fonte administrativa, de periodicidade mensal e em constante actualizagao.
Desta forma, constitui uma importante fonte de informagéo sobre os movimentos de curto prazo no
mercado de trabalho.

Os dados da Segurancga Social tém vindo a ser utilizados de forma crescente em diversos paises com
0 objectivo de realizar estudos do mercado de trabalho, quer acerca da mobilidade, quer sobre o pro-
cesso de determinagao dos salarios (ver, a titulo de exemplo, alguns dos estudos sobre criagdo e des-
truicdo de emprego citados ao longo do texto). A natureza da informagéo, declaragbes de
remuneracdes sujeitas a contribuigdes obrigatorias para o sistema de seguranga social portugués, faz
com que a BDRSS tenha, a priori, uma qualidade superior a qualquer outra fonte de informagao
disponivel sobre o mercado de trabalho.

A informacgao da BDRSS utilizada neste estudo cobre o periodo de Margo 2000 a Margo de 2007. A
partir da BDRSS foi criado o registo de todos os pares trabalhador-entidade empregadora para os
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quais existe pelo menos um més de remuneragdes declaradas a Seguranga Social como trabalhador
por conta de outrem. Para estes pares, foi guardada a informagéo correspondente ao primeiro e Ulti-
mo més em que existe remuneragao e o numero de meses em que, durante este periodo, ha registo
de remuneragoes.

Para cerca de 75 por cento dos mais de 14 milhées de empregos assim registados ndo se observaram
interrupgdes no registo de remuneracgdes e, portanto, foram consideradas relagdes laborais Unicas.
Os restantes casos poderiam, ou ndo, corresponder a periodos de trabalho continuados ao abrigo da
mesma relagéo contratual. Dada a sua prevaléncia e dificuldade de identificagao, todas as situagbes
em que a interrupgdo de registo de remuneragao tinha duragdo igual a um més ndo foram
consideradas como interrupgdes da relagao laboral.

Para as restantes situagdes (interrupgdes superiores a um més) procedeu-se a identificagdo da justifi-
cagao para a interrupgao do registo de remuneragdes recorrendo-se a informagao adicional constante
das bases de dados do Registo de Equivaléncias de Remuneragdes, Registo de Desemprego, Regis-
to de Impedimentos Temporarios para o Trabalho, Qualificagdes de Pensionistas e Rendimento Soci-
al de Insergédo. Sempre que se observou um periodo de recebimento de subsidio de desemprego ou
qualquer outra prestagéo nao correspondente a uma interrupgao laboral temporaria (maternidade, pa-
ternidade, doenga, etc.) foi considerada uma interrupgéo efectiva da relagéo laboral/contratual. Nos
casos em que a informacgao adicional ndo era conclusiva optou-se por considerar que se mantinha a
relagao laboral, de forma a néo gerar fluxos espurios no mercado de trabalho; estas situagdes corres-
pondem a 7 por cento do total de registos da BDRSS. A exploragdo exaustiva das bases de dados
disponiveis permitiu, assim, qualificar a esmagadora maioria dos periodos de auséncia de registo de
remuneragoes anteriormente referidos.

Para minimizar os potenciais erros de reporte em bases de dados deste tipo e dimenséo, nos calculos
efectuados séo excluidas as observagdes mais recentes, que poderiam estar sujeitas a actualizagbes
posteriores a data de recepcéo dos dados. Note-se, contudo, que este tipo de erros é mitigado pelo
facto de a base de dados apenas contemplar as situagdes em que existem contribui¢cdes efectivas
(transferéncias monetarias) para a Seguranga Social. Obviamente, as situagées de emprego paralelo
(n&o declarado) nao sao contempladas nos calculos.

Por estas razdes e pelos cuidados observados na selecgao da base de dados, os calculos reportados
para a criacao e destruicdo de emprego e para a contratacao e separagao de trabalhadores s&o mino-
rantes dos verdadeiros valores.

Portugal dispde de um numero notavel de fontes de informagéo sobre o mercado de trabalho. De fac-
to, apenas para um numero reduzido de paises estédo disponiveis dados censitarios do mercado de
trabalho com o detalhe de informacgao e qualidade de registo dos dados administrativos da Seguranca
Social e dos Quadros de Pessoal.

Na generalidade dos paises, o estudo dos fluxos de trabalhadores tem utilizado bases de dados que
partem de amostras de empresas e que, como tal, impdem iniUmeras limitacdes a generalizagéo dos
resultados para o conjunto da economia. Por exemplo, Abowd, Corbel e Kramarz (1999), num impor-
tante trabalho realizado para Franga, utilizam uma amostra com informagao mensal para empresas
com mais de 50 trabalhadores, a mesma que € utilizado em Lagarde, Maurin e Torelli (1995), com a
restricdo adicional de serem empresas que permanecem dois anos consecutivos na amostra. Para os
EUA existem varias fontes de informagao, em geral ndo censitarias, se bem que a periodicidade e a
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cobertura demografica das empresas dessas fontes seja bastante superior a da generalidade das
fontes utilizadas em estudos para paises europeus.

As diferengas nas caracteristicas do processo amostral utilizado em cada estudo limitam a compara-
bilidade dos resultados obtidos. Assim, em amostras em que se excluem entradas e saidas de empre-
sas as taxas obtidas tendem a ser menores, devido ao importante papel das entradas e saidas de
empresas do mercado no processo de rotagcdo de emprego nas economias modernas (Davis e Halti-
wanger, 1999). Da mesma forma, a exclusdo de empresas de menor dimenséo reduz substancial-
mente as taxas de criagdo de emprego obtidas, ja que as empresas grandes tendem a ter uma
evolucédo de emprego mais estavel. No entanto, estas empresas geram taxas de rotagéo de trabalha-
dores superiores, através da substituicdo sequencial de trabalhadores para ocuparem o mesmo posto
de trabalho. Por exemplo, para Franga, as taxas anuais de criagao e destruicdo de emprego reporta-
das em Abowd et al. (1999) s&o 30 por cento inferiores as reportadas em Duhautois (2002) e Nocke
(1994); estes ultimos usam amostras que aproximam a demografia da totalidade das empresas
francesas, enquanto os primeiros se restringem a uma amostra de empresas com mais de 50
trabalhadores.

Este tipo de restricdo deve ser levado muito seriamente ao se realizarem comparagdes entre resulta-
dos para 0 mesmo pais e, por maioria de razdo, em comparagdes entre paises. Assim, €& dificil a com-
paragao directa dos resultados que aqui reportamos, baseados em dados censitarios, com os obtidos
nos estudos de Portugal (1999) e Portugal e Varejao (2007), baseados em amostras com uma menor
cobertura do universo de empresas portuguesas. Estes trabalhos utilizam os dados do Inquérito ao
Emprego Estruturado (IEE), um inquérito trimestral baseado numa amostra de estabelecimentos dos
Quadros de Pessoal. Contudo, por razdes relacionadas com o desfasamento na disponibilizagéo dos
dados dos Quadros de Pessoal, a amostra de empresas do |IEE ndo garante a representatividade da
demografia das empresas portuguesas. O desfasamento na disponibilizacdo dos Quadros de Pes-
soal foi sempre muito significativo. Por exemplo, em 2002, a amostra do IEE foi obtida a partir do fiche-
iro de estabelecimentos dos Quadros de Pessoal de 1995, ou seja, com um desfasamento de 7 anos®.
Por estas razdes, o IEE nao capta a forte dindmica de emprego associada a novas empresas, ao
fecho de empresas e, também, ao comportamento de empresas mais jovens. Adicionalmente, o IEE
tem uma subcobertura de empresas no sector dos servigos e de empresas de pequena dimenséo.

Estas dificuldades n&o sao exclusivas do IEE e estdo presentes em todos os inquéritos obtidos por
amostragem de registos de empresas que nao tém actualizagcdo permanente. Um exemplo bastante
estudado deste tipo de enviesamento amostral € o inquérito a rotagéo de trabalhadores dos EUA, o
JOLTS, e que é discutido em grande detalhe em Davis et al. (2008). Nesse artigo demonstra-se que
séo as separacgdes por despedimento e todas as contratagdes os tipos de mobilidade do emprego em
que a omissao sistematica de uma parte da distribuicdo da demografia das empresas induz uma
maior subavaliagdo dos fluxos de trabalhadores.

Por estas razbes, a utilizagéo de diferentes fontes estatisticas resulta em diferengas nos niveis das ta-
xas de rotagéo. Neste sentido, as diferencas observadas nos estudos para o mercado de trabalho por-
tugués nao diferem das diferengas em niveis reportadas em Davis, Faberman e Haltiwanger (2006)
para os EUA, e estdo também em linha com as diferengas acima referidas nos estudos do mercado de
trabalho francés.

Ver http://www.dgeep.mtss.gov.pt/estatistica/emprego/ieejaneiro2002.pdf. Refira-se, adicionalmente, que o MTSS interrompeu a produgéo do IEE a partir
de 2006.
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Os conceitos relativos ao processo de criagdo e destruicdo de emprego, bem como os relativos a rota-
¢ao de trabalhadores, seguem o padréo estabelecido nesta literatura em Davis, Haltiwanger e Schuh
(1996). Seguindo essa tradigdo e com o intuito de estabelecer uma base comparavel internacional-
mente sao utilizados os seguintes conceitos:

Criagcdo de emprego — A criagdo de emprego no momento t € igual a variagdo de emprego
para o conjunto de empresas que se expandem ou iniciam actividade entre os momentos ¢ —1
et.

Destruicao de emprego — A destruicdo de emprego no momentot € igual a variagéo de em-
prego para o conjunto de empresas que se contraem ou abandonam a actividade entre os
momentos t —1e .

Contratacdo de trabalhadores — A contratagdo de trabalhadores no momento t é igual ao
ndmero de trabalhadores de uma empresa no momento f sem registo nessa empresa no mo-
mento t —1.

Separacao de trabalhadores — A separagao de trabalhadores no momento f € igual ao nu-
mero de trabalhadores de uma empresa no momentot —1sem registo nessa empresa no mo-
mento {.

Com base nos fluxos de emprego ou de trabalhadores é, ainda, possivel definir:

Criagao liquida de emprego — A criagéo liquida de emprego no momento ¢ € igual a diferen-
¢a do nivel de emprego entre os momentost et -1

Rotagao excessiva de trabalhadores — A rotagéo excessiva de trabalhadores no momento
t é igual a diferenga entre total das contratacdes e separacdes e a criagdo liquida de
emprego.

Note-se que a criagéo liquida de emprego € igual a diferenga entre a criagao e a destruicdo de empre-
go, ou alternativamente entre as contratagdes e as separagdes de trabalhadores. No entanto, o fluxo
de entradas e saidas de trabalhadores é muito superior ao fluxo de criagéo e destruigdo de emprego.
O processo de contratagdo e separagao de trabalhadores ocorre de forma simultanea na generalida-
de das empresas, quer elas estejam em expanséo ou contracgdo do seu nivel de emprego. E caracte-
ristico as empresas envolverem-se num processo bastante activo de substituigdo de trabalhadores
para ocuparem o mesmo posto de trabalho (emprego), seja porque o trabalhador foi dispensado ou
porque saiu voluntariamente. Esta actividade ocorre muito para além das necessidades que a
empresa tem no ajustamento do seu nivel de emprego e, por isso, € designado na literatura como
“rotagéo excessiva”.

Para converter estas medidas para taxas, divide-se pela média de emprego nos periodost —1et. Da-
vis, Haltiwanger e Schuh (1996) discutem as vantagens técnicas desta medida sobre as tradicionais
taxas de crescimento; por exemplo, para empresas que nao existiam emt — 1as taxas de crescimento
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nao sao calculaveis, enquanto que na definicdo usada neste artigo assumem valor 2 (e, no caso, das
empresas que saem do mercado emt a taxa de destruigdo assume valor -2).

Note-se que os fluxos de emprego, medidos pela criagéo e destruicdo de emprego, ignoram uma
componente importante da reafectagdo de emprego. Estas medidas ndo captam os efeitos de mudan-
¢as na composi¢ao do emprego dentro da empresa; por exemplo, variagdes liquidas nulas de empre-
go podem estar associadas a criagao e destruicdo de um igual nimero de empregos. Contudo, esta
limitacéo é ultrapassada pelas medidas de fluxos de trabalhadores, nomeadamente as contratacoes e
separagodes de trabalhadores.

Note-se, contudo, que pelo facto da medigéo ser feita em intervalos fixos de tempo, os calculos ndo
reflectem as variagdes de emprego que ocorrem dentro desse intervalo de observagao. Naturalmen-
te, esta subestimagéo intra-periodos é extensivel aos fluxos de trabalhadores.

A dimenséao da empresa constitui uma importante caracteristica na analise do processo de criagéo e
destruicdo de emprego. No entanto, a dimens&o da empresa depende do momento do tempo em que
¢é feita a medic&o. Por exemplo, para empresas que entram de novo no mercado, se a medicao é feita
no periodo anterior a entrada a empresa é classificada como pequena (dimensé&o zero), mas se a me-
dicéo é feita considerando ja o periodo de entrada, entdo é possivel que seja classificada em qualquer
dimensao. Portanto, a escolha do momento e da forma como se mede a dimensao da empresa tem o
potencial para influenciar as conclusdes da analise, dando origem a falacias do tipo descrito em Fried-
man (1992). Neste estudo, reporta-se apenas a uma das possiveis medidas da dimens&o da empresa
(N, ) em particular, a dimensao média da empresa no periodo em analise: (N1 +...+N; )/ts.

Neste artigo € dada uma énfase especial a relagéo que se estabelece entre os fluxos de emprego e de
trabalhadores. Para tal, serdo apresentadas separadamente taxas de contratagéo e separagao de tra-
balhadores por tipo de crescimento de emprego ao nivel da empresa. Periodo a periodo (trimestral-
mente ou anualmente), sao identificadas as empresas com crescimento positivo do emprego, com
crescimento negativo do emprego e com variagao nula do emprego. Para cada um destes grupos de
empresas sao calculadas as taxas de contratagéo, separagéo e variagéo liquida do emprego, usando
as definicdes acima, mas utilizando como referéncia o nivel médio de emprego de cada um destes
grupos (por oposi¢ao ao total de emprego na economia).

Arelacgao entre os fluxos de emprego e de trabalhadores ndo é simples de descrever, ja que inumeras
razbes concorrem para a existéncia de rotagcéo de trabalhadores nas empresas. De facto, varios estu-
dos mostram que o comportamento microeconémico das empresas € bastante complexo (ver, por
exemplo, Hamermesh, Hassink e van Ours, 1996). As empresas que reduzem o seu nivel de emprego
também contratam novos trabalhadores e as empresas em fase de expansdo também despedem
trabalhadores.

Claramente, os fluxos de emprego serdo sempre inferiores aos fluxos de trabalhadores. O processo
de reafectacéo para além do que seria necessario para o aumento ou diminuigao do nivel de empre-
go, ou seja, 0 que ocorre em excesso dos fluxos de emprego, esta associado a reavaliagcdo da quali-
dade de um emprego (entendido como um par trabalhador-empresa). Esta reavaliagéo pode ser feita
pelo empregador, resultando na existéncia simultanea de despedimentos e contratacdes, ou pelo tra-

Medidas alternativas incluem: Média corrente (N, +N,_; )/2; Média anterior (N, +N,_, )/2 . As limitagdes destas definicBes alternativas s&o
amplamente discutidas na literatura (Davis, Haltiwanger e Schuh (1996), e Davidsson, Lindmark e Olofsson (1998). Ver Hijzen, Upward e Wright (2007)
para um sumario). Os resultados com as medidas alternativas estdo disponiveis junto dos autores.
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balhador, tendo como resultado a ocorréncia de saidas voluntarias e a posterior pontencial
substituicao do trabalhador.

Este processo de mobilidade deve ser entendido como uma deciséo de investimento, equacionada
permanentemente através da comparagéo dos custos de mudanga de parceiro no mercado de traba-
Iho com os beneficios decorrentes dos ganhos futuros (Jovanovic, 1979). Nesta perspectiva, a exis-
téncia de fluxos de trabalhadores acima dos fluxos de emprego devera ser entendida como um
aspecto essencial de funcionamento do mercado de trabalho, que garante o progresso individual a
que se refere Slichert, e que tem sido identificado em inumeros estudos empiricos (por exemplo, em
Topel e Ward, 1992).

O Quadro 1 apresenta as taxas de contratagéo e separagao de trabalhadores, calculados em termos
anuais para Portugal. O facto de se utilizar informagao anual faz com que apenas se captem as con-
tratagbes de trabalhadores no ano de referéncia e que ainda permaneciam na empresa. Ilgualmente,
a taxa de separagao capta apenas saidas de trabalhadores que entraram para a empresa ha pelo me-
nos um ano. Desta forma, este apuramento ignora todas as transigdes que envolvam uma entrada e
uma saida dentro do mesmo ano.

As taxas de criagao e destruicdo de emprego anuais estéo proximas de 12 por cento nos anos termi-
nais do periodo amostral. Estes numeros estao bastante préximos dos obtidos com os dados dos
Quadros de Pessoal em Centeno et al. (2008), onde se faz uma analise detalhada dos fluxos de em-
prego. Para a média do periodo, em cada ano sao criados, em empresas que expandem o nivel de
emprego ou iniciam a actividade, quase 13 novos empregos por cada 100 empregos existentes na
economia e nas empresas que destroem emprego sido destruidos 12 empregos por cada 100
existentes.

O processo de criagao e destruicdo de emprego €, no entanto, caracterizado por um muito maior fluxo
de entradas e saidas de trabalhadores. Este processo ocorre de forma simultanea na generalidade
das empresas, quer elas estejam em expansao ou contracgado do seu nivel de emprego. Em termos
agregados, os fluxos de trabalhadores para o conjunto da economia s&o praticamente o dobro dos flu-
xos de emprego (em média 25 por cento para o conjunto dos anos em analise). Assim, as empresas

Quadro 1

TAXAS ANUAIS DE CRIACAO E DESTRUICAO DE EMPREGO E TAXAS DE CONTRATAGCAO E SEPARACAO DE

TRABALHADORES

Emprego Trabalhadores
Ano Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
criagado destruicao contratagao separagao criagéo liquida

(1) () ()] 4) (5

2001 171 9.7 30.6 23.3 7.4
2002 15.6 13.2 29.4 26.9 25
2003 13.1 13.3 25.6 25.8 -0.1
2004 121 12.3 23.9 24.0 -0.1
2005 11.5 11.6 233 234 -0.1
2006 11.3 11.1 235 233 0.2
Média 13.5 11.8 26.1 24.4 1.6
Ultimos 5 anos 12.8 12.3 251 24.7 0.5

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e calculos dos autores.
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envolvem-se num processo bastante activo de substituicdo de trabalhadores para ocuparem o mes-
mo posto de trabalho, seja porque o trabalhador foi dispensado ou porque saiu voluntariamente. Esta
actividade ocorre muito para além das necessidades que a empresa tem no ajustamento do seu nivel
de emprego e, por isso, € designado na literatura como “rotagdo excessiva”. Para os dados dos Qua-
dros de Pessoal, os fluxos de trabalhadores anuais entre 2003 e 2005 sdo, em média, de 20 por cento,
quer para a taxa de contratagéo, quer para a taxa de separagéoe.

O nivel dos fluxos de emprego e trabalhadores difere substancialmente segundo a periodicidade com
que esses fluxos sdo observados. Isso mesmo € comprovado no Quadro 2 em que se apresentam as
taxas trimestrais de criacéo e destruicdo de emprego, bem como as taxas de contratagéo e separagao
de trabalhadores. Assim, em média, as empresas portuguesas criam em cada trimestre 5 novos em-
pregos por cada 100 existentes (e 0 mesmo numero é destruido). Esse processo de expansao e con-
traccéo de emprego nas empresas é conseguido através da contratagdo de 9 novos trabalhadores e

Quadro 2

TAXAS TRIMESTRAIS DE CRIACAO E DESTRUICAO DE EMPREGO E TAXAS DE CONTRATAGCAO E

SEPARACAO DE TRABALHADORES

Emprego Trabalhadores
Ano:Trimestre Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
criagédo destruigao contratagio separagao criagao liquida

(1) () (3) 4) (5)

2001:1 7.3 5.6 12.0 10.3 1.7
2001:2 6.5 4.3 10.8 8.6 22
2001:3 5.8 5.6 10.7 10.5 0.2
2001:4 6.0 6.3 10.4 10.7 -0.3
2002:1 71 6.7 11.8 11.4 0.4
2002:2 6.3 4.7 10.5 8.9 1.6
2002:3 5.0 5.6 9.5 10.1 -0.6
2002:4 52 58 9.1 9.7 -0.6
2003:1 6.0 6.5 10.0 10.5 -0.5
2003:2 52 4.8 9.1 8.6 0.4
2003:3 45 5.0 8.7 9.2 -0.5
2003:4 4.9 54 8.6 9.1 -0.5
2004:1 5.8 54 9.7 9.3 0.5
2004:2 53 4.0 9.0 7.7 1.3
2004:3 4.0 4.9 8.3 9.2 -0.9
2004:4 4.4 4.7 8.2 8.5 -0.3
2005:1 5.1 5.3 9.0 9.2 -0.2
2005:2 4.9 3.8 8.6 7.5 1.1
2005:3 41 4.7 8.3 9.0 -0.6
2005:4 43 4.8 8.0 8.5 -0.5
2006:1 52 5.0 9.2 9.0 0.2
2006:2 4.9 3.7 8.6 7.5 1.1
2006:3 4.0 4.8 8.4 9.2 -0.8
2006:4 4.0 4.9 7.9 8.9 -0.9
Média 5.2 5.1 9.4 9.2 0.1
Ultimos 5 anos 5.0 5.0 9.0 9.1 0.0

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e célculos dos autores.

(6) Estes valores devem ser lidos tendo em conta as qualificagdes referidas na Secgao 2 relativamente & construgéo da base de dados dos Quadros de
Pessoal, em particulares a ndo consideragdo do universo dos trabalhadores por conta de outrem.
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de um igual nimero de separactes. Este niimero de contratagées e separagdes ¢ elevado’. Contudo,
no quadro actual do mercado de trabalho portugués, tem por detras uma significativa assimetria de
trajectodrias entre alguns grupos de individuos, como os trabalhadores menos qualificados, os jovens
e os que tém menores niveis de educagao. O fluxo de trabalhadores co-existe assim com um acentua-
do processo de polarizagdo, em que um numero crescente de individuos tem apenas acesso a em-
pregos de curta duragdo, com um risco de separagdo muito elevado e sucessivas passagens por
situagdes de ndo-emprego sem acesso ao sistema de subsidios de desemprego. No entanto, € menor
do que em paises com uma legislacao laboral menos rigida do que a portuguesa.

O nivel de rotagao excessiva € menor nos dados trimestrais do que nos dados anuais. Este resultado
¢é esperado atendendo a que parte dos fenédmenos de rotagéo estdo associados a fins de contrato, tér-
mino de tarefas especificas e a que, no geral, o periodo experimental nas empresas tem uma duragéo
superior a trés meses.

O fendbmeno da rotagéo excessiva € mais simples de observar se a informagéo for apresentada de for-
ma menos agregada. No Quadro 3 separam-se as empresas de acordo com o crescimento do empre-
go entre dois periodos sucessivos. Assim temos um grupo composto pelas empresas com criagao
liqguida de emprego, outro grupo de empresas com destrui¢éo liquida de emprego e finalmente um
grupo que regista um nivel de emprego estavel. Para cada grupo analisa-se a actividade de
contratagao e separagao de trabalhadores das respectivas empresas.

As empresas que registam crescimento anual do emprego contratam dois novos trabalhadores e se-
param-se de um trabalhador por cada emprego criado em termos liquidos. A rotagao excessiva cor-
responde assim a 80 por cento da taxa de criagdo de emprego nessas empresas, i.e., para gerar 100
empregos novos estas empresas contratam 180 trabalhadores. A actividade das empresas em con-

Quadro 3

FLUXOS DE TRABALHADORES: TAXAS DE CONTRATACAO E SEPARACAO POR EMPRESAS DE ACORDO

COM O TIPO DE CRESCIMENTO DO EMPREGO

Categoria de crescimento de emprego Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
expansio @ contratagao ® separagio © contracgio
(1) (2) (3) (4)

Taxa média anual (2001-2006)

Empresas com criagao liquida de emprego 211 37.0 15.9
Empresas com destruigdo liquida de emprego 11.6 30.7 19.1
Empresas com nivel de emprego estavel 10.5 10.5

Taxa média trimestral (2001:T1-2006:T4)

Empresas com criagao liquida de emprego 121 17.8 5.7
Empresas com destruigéo liquida de emprego 4.2 14.8 10.6
Empresas com nivel de emprego estavel 2.3 2.3

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e calculos dos autores.
Notas: (a) Ataxa de expans@o é a taxa de criagdo de emprego das empresas que existiam em t —1e expandem o empregoemt. (b) e (c) ver Seccao 3. (d) A taxa de contracgéo é a taxa
de destruicao de emprego das empresas que contraem o emprego do momento t —1 para t sem sairem do mercado.

(7) Com base no Inquérito ao Emprego do INE, o Banco de Portugal reporta regularmente fluxos entre os diferentes estados do mercado de trabalho:
emprego, desemprego e inactividade. Esses fluxos ndo constituem medidas das taxas de contratagdo e separagdo na economia, e na realidade, eles
subestimam os verdadeiros valores destas taxas (ver Shimer, 2007 e Gomes, 2008, para uma discusséo destes conceitos com aplicagdes aos EUA e ao
Reino Unido). Os fluxos de saida do emprego calculados com base no Inquérito ao Emprego séo “taxas de saida para 0 desemprego e para a inactividade”,
ndo incluindo, entre outros, os fluxos directos entre empregos, nem os fluxos de emprego dos individuos com mais do que uma actividade profissional.
Finalmente, note-se que os valores reportados neste artigo séo calculados em percentagem do emprego por conta de outrem do sector privado néo
agricola, enquanto que os indicadores calculados com base no Inquérito ao Emprego e reportados pelo Banco de Portugal séo calculados com base na
populagao activa total, sendo que aquele representa 50.3 por cento desta entre 2001 e 2006.
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tracgao do nivel de emprego é também caracterizada por uma elevada rotagdo de trabalhadores, mas
ainda assim menor do que o das empresas em crescimento; para destruir 100 empregos estas empre-
sas separam-se de 160 trabalhadores?®.

Um resultado interessante é obtido para as empresas que tém o seu emprego estavel. Estas empre-
sas registam taxas de contratagéo e separagdo menores do que as dos outros dois grupos, mas ainda
assim contratam e separam-se, em média, de 10 por cento da sua forga de trabalho em cada ano.

Aintensidade de contratacbes e separagdes nas empresas com criacéo liquida de emprego € muito
diferente da que se regista nas empresas com destrui¢éo liquida de emprego. As empresas em ex-
panséao destroem uma fracgao muito menor da sua forga de trabalho do que as empresas em contrac-
¢éo. Da mesma forma, as empresas em contraccdo de emprego contratam uma percentagem de
novos trabalhadores bastante menor daquelas que se encontram em expansao. Este resultado difere
do obtido para Franga em Abowd et al. (1999), mas esta diferenca é explicada por diferengas amos-
trais entre os dois estudos, ja que na amostra para Franga estdo apenas representadas empresas
com mais de 50 trabalhadores. Na realidade a dimens&o da empresa € uma variavel crucial para o
nivel de rotagcao excessiva observado (como ira ser documentado na proxima Secgéo).

A analise dos dados trimestrais revela, mais uma vez, que a rotacéo excessiva em dados trimestrais
de cerca de dois tergos daquela que é observada nos dados anuais. Note-se, em particular, a forte
queda nas taxas de contratagdo e separagao das empresas com um nivel estavel de emprego.

Esta andlise pode ainda ser mais detalhada se tomarmos o comportamento individual de cada uma
das empresas em termos dos fluxos de trabalhadores e do crescimento do emprego. O Grafico 1
apresenta a relagdo seccional da taxa de contratacao e da taxa de separagdo com a taxa de cresci-
mento do emprego para cada ano e empresa presente na BDRSS. As taxas de contratagao e separa-
¢ao sdo medidas no eixo vertical como percentagem do emprego total de cada empresa. A taxa de

Grafico 1

RELACAO SECCIONAL ENTRE OS FLUXOS DE
TRABALHADORES E A TAXA DE CRESCIMENTO

DO EMPREGO AO NIVEL DAS EMPRESAS, ANUAL
BDRSS 2001-2006

24 — Contratagdes
- - - Separagdes

40 e separagao

Taxa de contratag:

2 -17-14-11-08-05-02 01 04 07 1 13 16 1.9

Criagéo liquida de emprego

Fontes: BDRSS (2000-2007) e calculos dos autores.

(8) Arotagao excessiva para as empresas com criagéo liquida de emprego corresponde ao quociente entre a taxa de separagao e a taxa de expansao. Para as
empresas com destruigéo liquida de emprego é calculado o quociente entre a taxa de contratagéo e a taxa de contracgéo.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos

crescimento do emprego € medida no eixo horizontal (também como uma percentagem do emprego
total). As linhas a cheio que partem da origem (criagao liquida nula de emprego) mostram o nivel mini-
mo de contratagdes (para as empresas em expansao) e separacdes (para as empresas em contrac-
¢a0) necessarias para que a empresa efectue uma determinada variagao no nivel de emprego. Para
construir o Grafico 1 utilizamos todas as observagdes anuais das empresas presentes na BDRSS en-
tre 2000 e 2006 e estimamos as taxas médias de contratagéo e separagao para intervalos de reduzida
dimensao da distribuicdo da taxa de crescimento do emprego. Estas taxas sdo ponderadas pela di-
mensao das empresas em termos de emprego. O Grafico 1 permite também analisar a relagéo que se
estabelece entre os fluxos de trabalhadores e os fluxos de emprego (ja que estes correspondem, em
termos liquidos, a taxa de crescimento do emprego das empresas). Os principais resultados que se
extraem da leitura do gréfico séo:

1. As taxas de contratagao e separacao de trabalhadores sédo fungdes néo lineares da taxa de
crescimento do emprego das empresas. Na realidade, é clara a existéncia de uma inflexao
no ponto de crescimento do emprego igual a zero;

2. Ataxade contratagdo cresce basicamente ao mesmo ritmo (e de forma linear) que a taxa de
crescimento do emprego nas empresas em expansao, 0 mesmo acontecendo com a taxa de
separagao nas empresas em contracgdo de emprego;

3. As empresas em expansao tém uma maior actividade de separagéo de trabalhadores, do
que aquilo que se observa em termos de contratagdo para as empresas em que o emprego
se esta a reduzir;

4. Finalmente, o Grafico 1 mostra ainda que as empresas com crescimento nulo do emprego
tém uma rotagao de trabalhadores menor do que as restantes empresas.

Ao longo das ultimas décadas tem-se assistido a terciarizagdo da economia portuguesa. Neste pro-
cesso, 0 emprego por conta de outrem afecto ao sector dos servigos tem ganho mais peso em desfa-
vor da industria transformadora. As especificidades produtivas dos dois sectores de actividade
resultam, naturalmente, em praticas de gestdo dos recursos humanos diferenciadas; no sector dos
servigos, o capital € menos especifico de cada empresa, caracterizando-se por uma maior mobilida-
de. De facto, os dados do Quadro 4, relativos aos valores médios de 2001 a 2006 das taxas de contra-
tacdo e separagao, reflectem uma maior rotagdo de trabalhadores nas empresas do sector dos
servigos que se mantém em actividade (pelo menos 2 periodos consecutivos). Em termos trimestrais,
neste sector, as empresas em expansao contrataram um numero de trabalhadores correspondente a
18.4 por cento do emprego médio dessas empresas; para as empresas da industria transformadora,
esse valor foi de 16.1 por cento. Similarmente, mas com um maior diferencial entre sectores, as em-
presas que reduzem o seu nivel de emprego nos servigos cessam relagdes laborais com 16.6 por
cento dos seus trabalhadores durante um trimestre, enquanto que na industria transformadora ape-
nas 12.4 por cento dos trabalhadores terminam o vinculo laboral. Note-se como as taxas de contrata-
¢80 em empresas em expansao sao superiores as taxas de separacdo das empresas em contracgao
(18.4 vs 16.6 para os servigos; € 16.4 vs 12.4 para a industria).
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Quadro 4

FLUXOS DE TRABALHADORES: TAXAS DE CONTRATAGAO E SEPARAGAO POR SECTOR DE ACTIVIDADE E

TIPO DE CRESCIMENTO DO EMPREGO

Categoria de crescimento de emprego Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
expansio @ contratagao separagao © contracgo

(1) 2) (3) @

Industria Transformadora

Taxa média anual (2001-2006)

Empresas com criagéo liquida de emprego 20.4 324 12.0
Empresas com destruicdo liquida de emprego 8.2 26.4 18.1
Empresas com nivel de emprego estavel 10.2 10.2

Taxa média trimestral (2001:T1-2006:T4)

Empresas com criagao liquida de emprego 11.9 16.1 4.3
Empresas com destruigdo liquida de emprego 2.8 124 9.7
Empresas com nivel de emprego estavel 2.2 2.2

Servigos

Taxa média anual (2001-2006)

Empresas com criacéo liquida de emprego 21.3 39.3 17.9
Empresas com destruicdo liquida de emprego 14.8 34.9 20.1
Empresas com nivel de emprego estavel 10.8 10.8

Taxa média trimestral (2001:T1-2006:T4)

Empresas com criagéo liquida de emprego 11.9 18.4 6.4
Empresas com destruicao liquida de emprego 54 16.6 11.2
Empresas com nivel de emprego estavel 2.4 24

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e calculos dos autores.
Notas: (a) A taxa de expanséo ¢ a taxa de criagdo de emprego das empresas que existiam em t —1e expandem o empregoem . (b) e (c) ver Secgéo 3. (d) Ataxa de contracgéo é ataxa
de destruicdo de emprego das empresas que contraem o emprego do momento t —1 para t sem sairem do mercado.

A maior rotatividade dos trabalhadores nos servigos resulta, também, numa maior rotagéo excessiva.
Para aumentar o emprego em 11.9 por cento, ha 50 por cento de contrata¢cdes que se tornaram “re-
dundantes” (economicamente, a procura do melhor par empresa/trabalhador pode justificar este volu-
me adicional). Na industria transformadora, esse numero cai para 40 por cento, para um aumento
percentualmente igual do emprego (11.9 por cento).

E interessante notar que as empresas em contraccdo nos servicos tém uma taxa de excesso de rota-
¢ao de trabalhadores de 50 por cento, ficando-se em 30 por cento para a industria transformadora.
Esta diferenga reflecte o facto destas empresas industriais em contracgédo terem uma taxa de contra-
tagao muito baixa (2.8 por cento), portanto, quase todas as separagdes redundam em redugdes do ni-
vel de emprego (pouca rotagao excessiva de trabalhadores). Nos servigos, a taxa de contratagéo das
empresas em contracgdo & quase o dobro, 5.4 por cento. Este comportamento esta claramente relaci-
onado com a pratica de retengéo de trabalhadores ao longo do ciclo econémico, mais comum no
sector secundario.

5.2. Por idade do trabalhador
As caracteristicas e capacidades produtivas dos trabalhadores alteram-se ao longo da vida activa. E,

portanto, natural observarem-se diferengas de comportamento entre grupos etarios no mercado de
trabalho, ndo so6 por parte dos proprios trabalhadores, mas também das empresas.
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No Quadro 5, consideram-se os fluxos de trabalhadores por grupo etario: jovens (até aos 35 anos) e
os mais velhos (acima dos 35 anos). Para cada um destes grupos calculam-se as respectivas taxas
de contratagéo e separagéo, tendo como referéncia (denominador) a dimensao do emprego do res-
pectivo grupo etario por tipo de crescimento do emprego em analise. Os resultados confirmam o sen-
so comum: maior rotatividade entre os mais jovens. Mas espelham uma realidade numérica
desconhecida para a economia portuguesa.

Em termos trimestrais, por cada 100 jovens ao servigo, as empresas em expansao contratam em média
23 trabalhadores e terminam a relagéo laboral, em média, com 7.6 desses jovens. No processo de ex-
pansao, as empresas expandem menos o emprego dos mais velhos, apenas 13.3 por cento, cessando o
vinculo com 4.1 por cento desses trabalhadores (menos 3.5 p.p. relativamente aos jovens).

Empresas que reduzem a sua forga de trabalho de um trimestre para o outro tém qualitativamente um
comportamento muito semelhante as que expandem: ajustam sobretudo o emprego jovem (taxa de se-
paragao de 19.2 e 11.8 por cento, respectivamente, para os jovens e os mais velhos).

Este comportamento diferenciado reflecte-se também nas taxas de rotacéo excessiva; de 40 e 30 por
cento para os mais velhos, respectivamente, em empresas em expansao e contracc¢éo e de 50 por cento
para os jovens em ambos 0s grupos de empresas.

Este padrédo de diferenciagéo entre os trabalhadores mais jovens e mais velhos é observado noutras
economias. Para uma das regides de Itlia mais industrializada, o Veneto, Tattara e Valentini (2005) re-

Quadro 5

FLUXOS DE TRABALHADORES: TAXAS DE CONTRATAGAO E SEPARAGAO POR GRUPO ETARIO E TIPO DE

CRESCIMENTO DO EMPREGO

Categoria de crescimento de emprego Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de

expansio @ contratagio ® separagso © contracgio

(1) ) (©) (4)

Trabalhadores até 35 anos

Taxa média anual (2001-2006)

Empresas com criagao liquida de emprego 28.4 48.9 20.5
Empresas com destruicao liquida de emprego 19.1 39.4 20.3
Empresas com nivel de emprego estavel 1.7 16.3 14.6

Taxa média trimestral (2001:T1-2006:T4)

Empresas com criagao liquida de emprego 15.4 23.0 7.6
Empresas com destruigao liquida de emprego 6.6 19.2 12.6
Empresas com nivel de emprego estavel 0.2 3.5 3.2

Trabalhadores com 35 ou mais anos

Taxa média anual (2001-2006)

Empresas com criagéo liquida de emprego 15.3 274 12.1
Empresas com destruicdo liquida de emprego 7.2 25.7 18.5
Empresas com nivel de emprego estavel 7.0 8.0 1.0

Taxa média trimestral (2001:T1-2006:T4)

Empresas com criagao liquida de emprego 9.2 13.3 4.1
Empresas com destruigdo liquida de emprego 2.6 11.8 9.3
Empresas com nivel de emprego estavel 1.6 1.7 0.2

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e calculos dos autores.
Notas: () A taxa de expans&o ¢ a taxa de criagdo de emprego das empresas que existiam em t —1e expandem o emprego em . (b) e (c) ver Secgdo 3. (d) Ataxa de contracgdo é a taxa
de destruicdo de emprego das empresas que contraem o emprego do momento t —1 para t sem sairem do mercado.
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portam uma redugdo drastica dos fluxos de trabalhadores para individuos com mais de 35 anos a
trabalhar na industria transformadora.

Um dos factores que mais condiciona as taxas de contratagéo e separa¢do na economia é a dimensao
das empresas, medida pelo numero (médio) de trabalhadores. A ndo consideragéo deste facto condicio-
na de sobremaneira a possibilidade de estabelecer comparagdes entre empresas ou paises; mais abai-
xo retomamos este ponto para fazer a comparagéo com os resultados em Abowd et al. (1999). Contudo,
a luz dos modelos de organizagao industrial (ver, por exemplo, Cabral e Mata, 2003), o comportamento
diferenciado por dimensao é o resultado teoricamente esperado.

Dos resultados trimestrais por dimens&o média das empresas ao longo do periodo em analise (2001 a
2006) reportados no Quadro 6 (ver o Quadro 7 para valores anuais) sobressaem trés factos:

* Para empresas em expansao, as taxas de contratagdo caem monotonamente com a dimensao
da empresa (de 36.8 para 12.0 por cento). A excepgao sdo as 2 Ultimas categorias, empresas
com 250 ou mais trabalhadores, onde se verifica um ligeiro aumento, passando para cerca de 14
por cento. Contrariamente as contratagdes, para estas empresas, as taxas de separagao
aumentam com a dimenséao, passando de 2.7 em empresas com menos de 5 trabalhadores,
para 8.6 por cento em empresas com mais de 500 trabalhadores.

* Para empresas em contracgao, as taxas de separagao caem com a dimensao. Para empresas
com 1 a 4 trabalhadores, a taxa de separacao é de 45.6 por cento, enquanto que para as
grandes empresas a taxa € de apenas 9 por cento. Em sentido contrario, as taxas de
contratagcao passam de 2.6 por cento para 5.1 por cento, respectivamente, para as empresas
pequenas e para as de grande dimensao.

* Independentemente da dimensdo da empresa, as taxas de contratagdo das empresas em
expansao sdo sempre claramente superiores as taxas de contratagdo das empresas em
contracgao.

Note-se que mesmo as empresas com o nivel de emprego estavel contratam e terminam relagdes labo-
rais, ainda que as taxas trimestrais sejam bastante mais baixas, oscilando em torno de 3 por cento, mas
ainda assim maiores para as empresas de maior dimensao.

Em termos de rotagdo excessiva, o Grafico 2 ilustra que séo as empresas de maior dimensao as que
mais “experimentam” trabalhadores. Apesar de ndo exibirem elevadas taxas de expanséo e contracgao
(ja que estao proximas do seu nivel de emprego desejado), sdo estas empresas as que promovem uma
maior rotagéo de trabalhadores por emprego. Por exemplo, para as empresas com 250 a 499 trabalha-
dores, por cada emprego criado sdo contratados quase dois trabalhadores (1.9), ou seja, 90 por cento
das contratagbes nao resultam em ganhos de emprego. Se considerarmos as empresas com 10 a 49
trabalhadores, os mesmos indicadores sédo de 1.3 e 30 por cento, substancialmente mais baixos.

Para Franga, Abowd et al. (1999) observam que as taxas de separagao entre empresas em contracgéo e
expansao nao diferem muito. Contudo, esse facto é condicional a dimensao da empresa, pelo menos
para o caso portugués. Considerando empresas com pelo menos 50 trabalhadores, da mesma dimen-
s30 minima da amostra em Abowd et al. (1999), as taxas de separagdo das empresas em contracgao
sdo ligeiramente superiores as taxas de separagdo das empresas em expansao. Para Italia, Tattara e
Valentini (2005) também reportam uma maior rotagdo excessiva nas empresas de maior dimensao.
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Quadro 6

FLUXOS DE TRABALHADORES: TAXAS TRIMESTRAIS DE CONTRATACAO E SEPARAGAO POR DIMENSAO

DE EMPRESA E TIPO DE CRESCIMENTO DO EMPREGO

Categoria de crescimento de emprego Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
expansio @ contratagio ® separagio © contracgio
(1) (2) ) 4)

Dimenséo média da empresa (2001-2006)

[1-4]
Empresas com criagéo liquida de emprego 34.1 36.8 2.7
Empresas com destruicdo liquida de emprego 2.6 45.6 43.0
Empresas com nivel de emprego estavel 1.9 1.9
[5-9]
Empresas com criacéo liquida de emprego 24.0 28.0 4.0
Empresas com destruicéo liquida de emprego 3.3 26.3 23.0
Empresas com nivel de emprego estavel 2.4 2.4
[10-49]
Empresas com criagéo liquida de emprego 13.9 18.6 4.8
Empresas com destruigédo liquida de emprego 4.3 17.0 12.7
Empresas com nivel de emprego estavel 2.8 2.8
[50-99]

Empresas com criagéo liquida de emprego 8.5 13.5 5.0
Empresas com destruigéo liquida de emprego 3.8 1.4 7.5
Empresas com nivel de emprego estavel 3.0 3.0

[100-249]
Empresas com criacdo liquida de emprego 6.8 12.0 5.2
Empresas com destrui¢céo liquida de emprego 3.6 9.3 5.8
Empresas com nivel de emprego estavel 29 29

[250-499]
Empresas com criagéo liquida de emprego 7.0 13.5 6.6
Empresas com destruigéo liquida de emprego 4.5 10.2 5.7
Empresas com nivel de emprego estavel 3.2 3.2

[500 ou +]
Empresas com criagéo liquida de emprego 5.7 14.3 8.6
Empresas com destruigdo liquida de emprego 5.1 9.0 3.9
Empresas com nivel de emprego estavel 3.6 3.6

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e célculos dos autores.
Notas: Valores médios referentes ao periodo em andlise. (2) A taxa de expans&o ¢ a taxa de criagdo de emprego das empresas que existiamem { —1e expandem o empregoemt. (b) e
(c) ver Secgéo 3. (d) A taxa de contracgéo € a taxa de destruicdo de emprego das empresas que contraem o emprego do momento t —1para t sem sairem do mercado.
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Quadro 7

FLUXOS DE TRABALHADORES: TAXAS ANUAIS DE CONTRATACAO E SEPARACAO POR DIMENSAO DE

EMPRESA E TIPO DE CRESCIMENTO DO EMPREGO

Categoria de crescimento de emprego Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
expansio @ contratagio separago © contracggo
(1) (2) (3) 4)

Dimensao média da empresa (2001-2006)

[1-4]
Empresas com criagéo liquida de emprego 39.7 48.2 8.5
Empresas com destrui¢do liquida de emprego 9.2 60.1 50.9
Empresas com nivel de emprego estavel 9.8 9.8
[5-9]
Empresas com criagéo liquida de emprego 31.2 43.8 12.6
Empresas com destrui¢éo liquida de emprego 10.9 40.6 29.7
Empresas com nivel de emprego estavel 1.7 11.7
[10-49
Empresas com criagao liquida de emprego 21.8 37.5 15.7
Empresas com destruigdo liquida de emprego 12.8 31.9 19.1
Empresas com nivel de emprego estavel 12.7 12.7
[50-99]

Empresas com criagéo liquida de emprego 16.0 30.5 14.5
Empresas com destrui¢do liquida de emprego 1.5 259 14.5
Empresas com nivel de emprego estavel 11.9 11.9

[100-249]
Empresas com criagéo liquida de emprego 15.0 29.0 141
Empresas com destrui¢do liquida de emprego 10.5 231 12.6
Empresas com nivel de emprego estavel 11.2 11.2

[250-499]
Empresas com criagao liquida de emprego 16.6 33.0 16.4
Empresas com destruigdo liquida de emprego 1.7 241 12.4
Empresas com nivel de emprego estavel 10.7 10.7

[500 ou +]
Empresas com criagéo liquida de emprego 13.8 354 21.6
Empresas com destruicdo liquida de emprego 12.4 21.6 9.2
Empresas com nivel de emprego estavel 12.8 12.8

Fontes: BDRSSS (2000-2007) e célculos dos autores.
Notas: Valores médios referentes ao periodo em andlise. (2) A taxa de expans&o ¢ a taxa de criagdo de emprego das empresas que existiamem { —1e expandem o empregoemt. (b) e
(c) ver Secgéo 3. (d) A taxa de contracgao € a taxa de destruicédo de emprego das empresas que contraem o emprego do momento t —1para t sem sairem do mercado.
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Grafico 2

ROTACAO EXCESSIVA DE TRABALHADORES POR

DIMENSAO DA EMPRESA
Taxas trimestrais — 2001-2006
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Fontes: BDRSS (2000-2007) e calculos dos autores.

6. O PAPEL DO TIPO DE CONTRATO NO AJUSTAMENTO

A incidéncia de contratos a termo é claramente influenciada pela rigidez existente na regulamentacao
dos contratos permanentes. Blanchard e Landier (2002) apresentam argumentos segundo os quais re-
formas parciais do mercado de trabalho no sentido de flexibilizar a utilizagao de contratos a termo, seme-
lhantes as que tém sido observadas nalguns paises Europeus, podem ter um impacto negativo sobre o
funcionamento do mercado. Mais recentemente, Kahn (2007a) e Kahn (2007b) apresentam evidéncia
do impacto da legislagéo de protecgao ao emprego no padrao de incidéncia do emprego temporario. Os
resultados apontam para um aumento do ndo-emprego nalguns grupos demograficos e, adicionalmen-
te, para um impacto mais negativo sobre os grupos de trabalhadores menos qualificados, jovens,
mulheres e imigrantes, ja que estes registam uma maior incidéncia de contratos a termo.

A literatura associa assim a existéncia de varios tipos de contratos aos diferentes papéis desempenha-
dos por esses contratos no ajustamento do nivel e composigéo de emprego quer aos choques agrega-
dos, quer a incerteza que habitualmente rodeia o processo de criagdo de emprego nas economias
avancgadas.

No Quadro 8 apresentam-se as taxas de contratagdo e separagao de trabalhadores para o conjunto de
empresas que estdo nos Quadros de Pessoal em dois anos consecutivos, ou seja excluindo as empre-
sas que saem e que entram no mercado®. A rotacdo de trabalhadores é bastante mais elevada para os
trabalhadores com contrato a termo (taxas de contratagao cerca de 4 vezes superiores e taxas de sepa-
ragao cerca de 3 vezes superiores). As taxas liquidas de criagdo de emprego sao, assim, muito superio-
res para os contratos a termo, de facto elas séo positivas para este tipo de contrato e negativas para os
contratos sem termo. Tal como reflectido noutras fontes de informagao (por exemplo, o Inquérito ao Em-
prego do INE) a criagéo liquida de emprego na economia portuguesa tem sido realizada através de uma
forte recomposigéo do emprego assalariado por tipo de contrato.

(9) Como referido na Secgéo 2, os apuramentos de fluxos de trabalhadores com os QP dizem respeito apenas as empresas que estdo em dois anos
consecutivos e em que o nimero de trabalhadores com registos individuais validos nos dois anos seja de pelo menos 90 por cento do nimero de pessoas
que a empresa reporta como estando ao seu servigo.
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Quadro 8

TAXAS ANUAIS DE CONTRATAGAO E SEPARACAO DE TRABALHADORES POR TIPO DE CONTRATO: A

TERMO E SEM TERMO

Contrato

atermo sem termo Total

Taxa de separacao

2003 31.8 12.3 15.8
2004 30.2 1.4 14.6
2005 33.2 12.5 16.0

Taxa de contratagao

2003 40.1 7.8 13.4
2004 413 7.9 13.8
2005 46.4 9.0 15.5

Taxa de criagdo liquida

2003 8.3 -4.5 24
2004 1.1 -3.5 -0.8
2005 13.2 -3.4 -0.5
Peso no total em 2005 19.28% 80.72%

Fonte: Ficheiro longitudinal de trabalhadores dos Quadros de Pessoal 2003 a 2005; Ficheiro longitudinal de empresas dos Quadros de Pessoal de 2003 a 2005.
Nota: As taxas séo calculadas como a percentagem do volume de emprego no ano ¢ ; consideram-se apenas as empresas que se mantém em actividade nos 2 periodos consecutivos.

No Quadro 8 fica também evidente o nivel de rotagéo excessiva observado na economia portuguesa, e
mais importante, a sua diferenciagéo por tipo de contrato. Para criar um emprego em termos liquidos
com contrato a termo séo contratados 4 trabalhadores e terminam 3 empregos com esta forma contratu-
al. Para os contratos sem termo, para os quais se observa destruicao de emprego, por cada perda liqui-
da de um posto de trabalho contribuem 2 contratacdes e 3 separacdes.

7. OUTRAS CARACTERISTICAS DO TRABALHADOR E DO EMPREGO:
HABILITAGOES, QUALIFICAGOES E SALARIOS

O crescimento do emprego numa economia € igualmente caracterizado por uma recomposigao em ter-
mos das caracteristicas dos empregos que sé&o criados e destruidos. Por exemplo, espera-se um au-
mento gradual do nivel de qualificagbes médio numa economia que se aproxima da fronteira
tecnoldgica. Igualmente, a economia portuguesa tem assistido a um incremento do nivel médio de habi-
litagbes, o que se deveria reflectir nas taxas de contratagdo e separagéo observadas.

No Quadro 9 apresentam-se as taxas anuais de contratagéo e separacao de trabalhadores por nivel de
qualificagdo. Claramente, as taxas de criagao liquida sao positivas para os niveis de qualificagao inferio-
res e negativas nos niveis de qualificagao superiores. Mas mais relevante é a relagéo entre as taxas de
contratagdo e separagdo para diferentes niveis de qualificacdo. Os empregos menos qualificados estao
sujeitos a uma maior rotatividade do que os restantes empregos, as taxas de separacao e contratagéo
sdo claramente superiores a 10 por cento para o primeiro grupo e em torno de 10 por cento para o
segundo grupo.
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Quadro 9

TAXAS ANUAIS DE CONTRATAGAO E SEPARAGAO DE TRABALHADORES POR NIVEL DE QUALIFICAGAO

Quadros Quadros Encarregados @ Profissionais Profissionais Profissionais Profissionais Praticantese Total
superiores meédios Altamente  Qualificados Semi- néao Aprendizes
Qualificados qualificados qualificados

Taxa de separagao

2003 9.9 12.3 11.6 13.2 15.0 15.7 23.4 28.3 15.8
2004 9.3 9.4 11.0 121 14.4 13.9 225 26.3 14.6
2005 10.8 11.6 1.2 1.7 15.4 15.5 24.9 33.0 16.0

Taxa de contratagcdo

2003 7.5 10.1 7.0 10.5 121 12.7 23.4 29.9 13.4
2004 7.6 9.6 7.7 10.5 12.7 12.3 241 32.8 13.8
2005 8.5 12.3 8.4 13.0 14.0 13.6 27.7 38.2 15.5

Taxa de criagdo liquida

2003 -2.4 -2.2 -4.6 -2.7 -2.8 -3.0 0.0 1.7 -2.4
2004 -1.7 0.2 -3.3 -1.7 -1.7 -1.6 1.5 6.4 -0.8
2005 -2.3 0.7 -2.8 1.3 -1.4 -1.8 2.8 5.2 -0.5

Peso no total
em 2005 10.60% 5.21% 4.44% 7.18% 41.42% 16.15% 11.20% 3.80%

Fonte: Ficheiro longitudinal de trabalhadores dos Quadros de Pessoal 2003 a 2005; Ficheiro longitudinal de empresas dos Quadros de Pessoal de 2003 a 2005.
Nota: As taxas séo calculadas como a percentagem do volume de emprego no ano ¢; consideram-se apenas as empresas que se mantém em actividade nos 2 periodos consecutivos.
(a) Considerem-se ainda as categorias de Contramestres, Mestres e Chefes de equipa.

Por nivel de habilitagdo (Quadro 10) a conclusdo n&o é muito distinta da analise por qualificagbes. As
taxas de separacgao reduzem-se fortemente com o nivel de habilitagdes, enquanto que as taxas de
contratagao sao relativamente estaveis ao longo da distribuicdo de habilitagées. Daqui resultam taxas
de criacdo liquidas negativas para os trabalhadores com menos do que o 2° nivel do ensino basico e
positivas para os restantes trabalhadores. Entre os grupos que tém criagao liquida de emprego, o ni-
vel de rotagao excessiva é superior para os de menor grau de habilitagdes. Para os grupos em que se
regista perda liquida de emprego (1° e 2° ciclos do ensino basico) essa evolugao ¢ justificada quer por
uma menor actividade de contratagéo de trabalhadores quer pela maior actividade de destruigéo de
relagdes de emprego.

Uma outra dimensdo em que as empresas ajustam a sua forga de trabalho € na dimenséao salarial.
Como ja referimos anteriormente, ndo iremos proceder neste artigo a uma analise detalhada da forma
como o padrao de mobilidade de emprego na economia portuguesa se conjuga com a mobilidade sa-
larial. No entanto, ¢ interessante analisar a incidéncia da rotagéo de emprego por quintil de ganho sa-
larial. Claramente, os resultados tedricos fazem esperar uma maior rotagdo nos niveis salariais
inferiores (Jovanovic, 1979). Com a sobrevivéncia dos pares trabalhador-empresa de maior qualida-
de, a taxa de separagao deveria apresentar uma tendéncia decrescente ao longo da distribuigao dos
salarios. Este padréo é claramente observado na amostra dos QP utilizada neste artigo (Quadro 11).
No que diz respeito as contratagdes, a existéncia de mercados internos de trabalho, em que os traba-
Ihadores sao inicialmente contratados para um patamar relativamente baixo e que depois se observa
uma progressao interna na empresa (Lazear and Oyer, 2004) faria esperar também que a taxa de
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Quadro 10

TAXAS DE CONTRATAGAO E SEPARAGAO DE TRABALHADORES POR NIVEL DE HABILITAGAO LITERARIA

Inferior ao 1° ciclo do 2° ciclo do 3° ciclo do Ensino Ensino Total
1° ciclo do ensino basico  ensino basico  ensino basico secundario superior
ensino basico

Taxa de separagao

2003 23.8 15.1 15.2 16.1 14.8 13.8 15.8
2004 21.6 15.4 14.6 15.1 13.0 12.4 14.6
2005 23.8 15.9 15.4 17.4 14.7 15.4 16.0

Taxa de contratagdo

2003 15.8 10.3 13.2 16.1 14.2 15.5 13.4
2004 14.4 10.3 13.2 171 14.5 15.9 13.8
2005 14.1 1.1 14.2 19.4 16.6 19.1 15.5

Taxa de criagdo liquida

2003 -7.9 -4.8 -2.0 0.1 -0.7 1.7 -2.4
2004 -7.2 -5.1 -1.4 2.0 1.5 3.6 -0.8
2005 -9.7 -4.8 -1.2 2.0 1.8 3.8 -0.5
Peso no total em 2005 1.59% 26.10% 22.85% 20.25% 18.64% 10.58%

Fonte: Ficheiro longitudinal de trabalhadores dos Quadros de Pessoal 2003 a 2005; Ficheiro longitudinal de empresas dos Quadros de Pessoal de 2003 a 2005.
Nota: As taxas séo calculadas como a percentagem do volume de emprego no ano t; consideram-se apenas as empresas que se mantém em actividade nos 2 periodos consecutivos.

Quadro 11

TAXAS DE CONTRATAGAO E SEPARAGAO DE TRABALHADORES POR QUINTIL DE GANHO SALARIAL

Quintis de remuneragio salarial ®

1° Quintil 2° Quintil 3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil

Taxa de separagao

2003 17.4 16.8 15.3 12.7 11.9
2004 16.6 15.3 13.0 1.3 10.6
2005 18.6 16.9 14.6 13.0 111

Taxa de contratagao

2003 17.7 16.0 13.3 11.4 8.6
2004 17.7 16.0 13.6 12.3 8.6
2005 20.1 17.8 14.6 13.0 10.5

Taxa de criagéo liquida

2003 0.3 -0.9 -2.1 -1.3 -3.3
2004 1.2 0.8 0.6 0.9 -2.0
2005 1.5 0.9 -0.1 0.0 -0.5

Fonte: Ficheiro longitudinal de trabalhadores dos Quadros de Pessoal 2003 a 2005; Ficheiro longitudinal de empresas dos Quadros de Pessoal de 2003 a 2005.
Notas: As taxas sdo calculadas como a percentagem do volume médio de emprego nos anos t e t —1; consideram-se apenas as empresas que se mantém em actividade nos 2 perio-
dos consecutivos. (a) Os escalGes de ganho referem-se somente aos trabalhadores a tempo completo e com remuneragéo completa.
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contratagdo diminuisse ao longo da distribuicdo dos ganhos salariais. Este comportamento é,
igualmente, observado no Quadro 11.

O padréao observado para a taxa de criagéo liquida de emprego tem consequéncias bastante distintas
para o processo de ajustamento do emprego em Portugal. A observagéo de taxas positivas de criagéo
de emprego nos primeiros quintis e taxas negativas na metade superior da distribuigdo do rendimento
significa que, em cada ano, a recomposi¢ao do emprego em Portugal se faz através da criagao liquida
de empregos com menores niveis de remuneragao.

8. COMPARAGCOES INTERNACIONAIS

Os resultados apresentados neste artigo séo, no geral, coincidentes com os obtidos em estudos para
outros paises, no sentido em que revelam uma significativa actividade de rotagao de trabalhadores e
que esta rotagéo é bastante superior a rotacdo do emprego. Adicionalmente, existem sinais de forte
heterogeneidade nos fluxos de trabalhadores, tal como existente noutros paises desenvolvidos,
nomeadamente a Franca e os EUA.

Note-se, no entanto, que a comparacgéo dos niveis das taxas de contratacéo e de separagéo entre
paises é condicionada por varios factores. Na realidade, estes niveis dependem da forma como a in-
formacéo é recolhida (dados administrativos vs inquéritos especificos as empresas), do grau de co-
bertura dos dados (se sao censitarios ou se representam apenas uma amostra da populacéo,
situacdo na qual os consequentes erros de amostragem influenciam os resultados obtidos).

Desta forma, é com alguma cautela que se procede a comparagao das taxas obtidas para o mercado
de trabalho em Portugal com as reportadas em Davis et al. (2008) para os EUA (ver Grafico 3)"°.

Os fluxos de trabalhadores nos EUA s&o superiores aos observados em Portugal. Na realidade, em
termos médios e para o periodo em analise, os fluxos em Portugal séo 60 por cento menores do que

Grafico 3

TAXAS DE CONTRATAGAO E SEPARAGCAO DE

TRABALHADORES
Portugal e EUA

Taxas em percentagem do emprego total do sector
privado
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Fontes: BDRSS, célculos do autores e Davis et al. (2008) para os EUA.

(10) Davis et al. (2008) reportam resultados para o JOLTS que os tornam comparaveis aos obtidos para Portugal, mas que diferem das estatisticas divulgadas
pelo Bureau of Labor Statistics, o departamento que divulga essas estatisticas.
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nos EUA (ver Quadro 12). Em Centeno et al. (2008) é apresentada uma comparagao idéntica para os
fluxos de emprego; a relagao entre estes fluxos nos dois paises é proxima de 1.4. Pode-se concluir
que a medida agregada de rotagdo excessiva nos EUA é claramente superior a observada em Portu-
gal. De facto, os resultados para os EUA de Burgess et al. (2000), Burgess et al. (2001) e Davis et al.
(2006) apontam no sentido da coexisténcia de uma taxa de separagao mais elevada em empresas em
expansdo do que em Portugal, o mesmo acontecendo com as contratagbes que ocorrem em
empresas em contrac¢ao do seu nivel de emprego.

Um dado interessante na comparagao dos dois mercados de trabalho é a existéncia de uma maior vo-
latilidade nas taxas de separagao em Portugal, onde é 26 por cento superior a da taxa de contratacéo,
enquanto nos EUA é 15 por cento. Este € um aspecto importante para o estudo do comportamento ci-
clico destas variaveis e do seu relacionamento com outros agregados do mercado de trabalho, como,
por exemplo, a taxa de desemprego. Um aspecto importante nesta analise é o facto de a taxa de sepa-
racgao incluir transi¢des directas entre empregos (sem passagem pelo estado de desemprego). Estas
transi¢cées sao marcadamente proé-ciclicas, pelo que o comportamento da taxa de separagéo pode-se
tornar aciclico ao mesmo proé-ciclico, ao contrario da taxa de saidas para o desemprego que tem um
comportamento contra-ciclico (ver Shimer, 2007 e Fallick e Fleischman, 2004). Neste contexto, uma
analise da relagéo entre fluxos no mercado de trabalho e a taxa de desemprego no caso portugués
merece uma cuidada atengao.

Noutro estudo, com dados para o sector secundario na Dinamarca, Albaek e Sorensen (1998) obtém
taxas de contratagéo e separagao anuais proximas de 28 por cento. Estas taxas sdo muito préximas
das obtidas em Portugal. Um outro facto interessante nesse estudo é a relagédo agregada entre as ta-
xas de contratacéo e de criacdo de emprego, e entre as taxas de separacao e destruicdo de emprego.
Em termos médios, para o periodo de 1980 a 1990, este racio ¢é ligeiramente superior a 2. Assim, tal
como na comparagao com os EUA, a maior diferenga entre os mercados de trabalho portugués e di-
namarqués no que diz respeito a rotagcao de trabalhadores reside no numero de empregos que sao
formados por cada emprego criado em termos liquidos (e da mesma forma para a destruicdo de
emprego).

Quadro 12

TAXAS DE CONTRATAGAO E SEPARAGAO —BDRSS E JOLTS, 2001-2006

Média Desvio-padrao

Taxa de contratagado

Portugal 9.22 0.72

EUA 14.96 0.48
Taxa de separagdo

Portugal 9.36 0.98

EUA 14.86 0.56
Volatilidade relativa (Contratagcdes/Separagoes) @

Portugal 0.74

EUA 0.85

Fonte: Os dados para os EUA correspondem a estimativas para o JOLTS, obtidas em Davis et al. (2008). A correcgdo que ¢ feita pretende aproximar a demografia das empresas no
JOLTS (em que ndo existem empresas novas, nem ha fecho de empresas) da existente noutras fontes de informagao para o mercado norte-americano.
Nota: (a) A volatilidade é medida através do desvio-padrao das respectivas séries.
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Este artigo utiliza os registos censitarios de trabalhadores por conta de outrem existentes na Seguran-
¢a Social portuguesa entre 2000 e 2006 para identificar os processos associados com os fluxos de
trabalhadores e de emprego. Os resultados obtidos s&o, sempre que possivel, comparados com os
dos Quadros de Pessoal, que inclui um numero ligeiramente menor de registos e apenas em termos
anuais. No seu conjunto sao utilizados mais de 14 milhdes de relagdes laborais, correspondentes a
cerca de 5 milhdes de trabalhadores e 600 mil empresas.

Deste estudo emerge um conjunto de importantes conclusdes:

* Acriacao anual de emprego em empresas que operam dois anos consecutivos caracteriza-se
pela contratagdo de dois trabalhadores e a separacdo de um trabalhador por cada emprego
criado num determinado ano. Em termos trimestrais, os valores sao mais baixos,
correspondendo a cerca de dois tergos dos valores anuais.

* Por seu turno, em termos anuais, a destruigdo de emprego em empresas existentes
caracteriza-se pela contratagdo de 2 trabalhadores e separagao de 4 trabalhadores por cada
2 empregos destruidos (portanto, metade do valor para as contratagdes), mantendo-se a
relacao de dois tergos para os dados trimestrais.

* Arotagao de trabalhadores no mercado de trabalho € mais elevada nas empresas pequenas e
entre os trabalhadores mais jovens e menos qualificados.

* As novas contratacbes em cada ano sdo maioritariamente realizadas sob a forma de contrato
a termo.

* O sector dos servigos tem fluxos de trabalhadores mais elevados do que a industria
transformadora.

* Os empregos de mais baixos salarios, tradicionalmente os de menor qualidade, representam
uma enorme quantidade dos fluxos de emprego na economia e concentram a criagéo liquida
de emprego nos ultimos anos.

Estes indicadores séo partilhados pelos mercados de trabalho de iniUmeras economias desenvolvi-
das. Em Franga, na Dinamarca e em ltalia ha evidéncia da existéncia de importantes fluxos de empre-
go e trabalhadores. O nivel destes fluxos €&, ainda assim, mais reduzido do que o observado nos EUA.
Em particular, a relagao entre fluxos de trabalhadores e emprego € mais reduzida em Portugal do que
nos EUA. Este € um importante indicador das dificuldades sentidas pelo mercado de trabalho portu-
gués e que é partilhada por outros mercados europeus, com especial relevo para o francés (Abowd et
al., 1999). Nos mercados europeus o ajustamento do emprego é preferencialmente realizado através
do ajustamento das entradas, enquanto que nos EUA este processo tem associado um mais elevado
numero de saidas.

Os resultados disponiveis indicam que as empresas tém um marcado comportamento idiossincratico
(o que é visivel, por exemplo, nos resultados sectoriais). As politicas de recursos humanos dessas
empresas parecem estar permanentemente associadas a um nivel minimo de rotagdo dos seus tra-
balhadores. As razdes para este comportamento, mesmo num contexto onde a capacidade de ajustar
o nivel de emprego é condicionada pela rigidez legislativa, podem ser muito diversas. Por exemplo, al-
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gumas organizagdes podem necessitar de um constante influxo de novos trabalhadores (novo capital
humano, novos conhecimentos, nova criatividade), enquanto outras empresas, por especificidades
da actividade ou politicas de recursos humanos, podem optar por uma estratégia de baixo salario/ele-
vada rotacdo. Em quaisquer dos contextos, as restricdes impostas pela legislagdo tornam-se
particularmente penalizadoras para a sua eficiéncia produtiva.

A evolugdo do mercado de trabalho em paises com elevada protec¢do ao emprego tem-se caracteri-
zado pelo recurso crescente a formas contratuais mais flexiveis em detrimento de contratos perma-
nentes, dificeis de terminar. Numa situagdo em que as empresas necessitam dos graus de
flexibilidade indiciados pela existéncia de elevados niveis de excesso de rotacéo, o 6nus dessa flexibi-
lidade sofrido pelos grupos do mercado de trabalho mais expostos a essa rotagao pode ter conse-
quéncias para o bem-estar global e gerar fendémenos de polarizagdo semelhantes aos que se tém
observado nalgumas economias avangadas. Os indicadores obtidos para Portugal sdo disso um
exemplo.

Neste artigo concentramo-nos nos aspectos de mobilidade de emprego, tendo ficado por analisar os
aspectos da qualidade do par trabalhador/empresa, medidos, por exemplo, através do impacto da ro-
tagdo nas remuneragdes e na distribuigdo da duragdo do emprego. O papel dos salarios no ajusta-
mento do mercado de trabalho assumem, no entanto, uma dimensado muito importante que sera
necessario analisar em investigagéo a realizar no futuro.
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A ESPECIALIZAGAO VERTICAL NO COMERCIO
INTERNACIONAL PORTUGUES*

Jodo Amador**

Soénia Cabral™*

1. INTRODUGAO

Um dos aspectos mais marcantes da economia mundial nas ultimas décadas ¢ o forte crescimento do
comeércio internacional. O volume de comércio internacional de bens e servigos registou um cresci-
mento médio anual de 6.0 por cento no periodo 1970-2005, muito superior ao crescimento real do PIB
mundial de 3.7 por cento (Grafico 1). Outro facto importante da actual fase de globalizagdo € o aumen-
to do stock de investimento directo estrangeiro (IDE) e a crescente relevancia das empresas multina-
cionais na produgdo mundial. Diversas explicages para estes factos tém sido apresentadas na
literatura. Em primeiro lugar, registou-se um progresso substancial na liberalizagdo do comércio inter-
nacional e dos fluxos de capitais nas Ultimas décadas, com a integragéo de diversas economias de
mercado emergentes nos mercados mundiais. Em segundo lugar, a disseminagéao da informacao e as
estratégias de marketing tendem a aumentar o gosto dos consumidores pela variedade, intensifican-
do os fluxos internacionais de comércio intra-industrial de bens finais (ver Lloyd e Lee (2002)). Em ter-
ceiro lugar, surgiu um novo paradigma na organizagao internacional do processo produtivo, uma vez
que, para uma significativa quantidade de bens, as actividades produtivas se encontram agora verti-
calmente decompostas entre diversos paises. Estas actividades explicam parte do aumento do co-
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mércio internacional, uma vez que uma maior quantidade de bens intermédios circula entre os paises.
Esta internacionalizagédo da produgéo encontra-se também relacionada com o aumento do IDE, pois
parte destas actividades realiza-se dentro da propria estrutura das empresas multinacionais sob a
forma de comércio intra-firma.

Adecomposigéo vertical da produgéo a nivel mundial foi sempre um elemento integrante do comércio in-
ternacional, na medida em que os paises sempre importaram bens transformados para serem incorpo-
rados nas suas exportagdes (ver Yeats (1998) para uma discussao). No entanto, a reducéo dos custos
de transporte e comunicagao, o0 aumento acentuado do progresso tecnolégico e a eliminagio de barrei-
ras politicas e econémicas ao comércio ampliaram as oportunidades para a internacionalizagéo da pro-
ducdo, na medida em que as empresas comegaram a subcontratar no exterior diversas tarefas que
eram anteriormente consideradas como néo transaccionaveis. Globalmente, este novo paradigma, de-
nominado por Baldwin (2006) como o “second unbundling”, conduziu ao aparecimento de novos paises
no comércio internacional que dependem significativamente da subcontratagéo de tarefas em industrias
onde os ganhos potenciais de especializagdo sdo mais elevados. Em termos geograficos, este
fendmeno tem sido amplamente identificado em economias de mercado emergentes do Sudeste
Asiatico.

Neste artigo, € utilizado o conceito de especializagéo vertical introduzido em Hummels et al. (1998) e
posteriormente desenvolvido em Hummels ef al. (2001) para quantificar as ligagdes verticais do comér-
cio internacional portugués entre 1980 e 2002. Este conceito basicamente considera situa¢cdes em que
um dado pais utiliza inputs importados na produgao de bens que sao depois exportados. Assim, a espe-
cializagéo vertical requer que a produgéo seja desenvolvida no minimo em dois paises e que o bem em
causa atravesse pelo menos duas vezes as fronteiras internacionais (Grafico 2). Neste contexto, cada
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pais especializa-se numa etapa particular da sequéncia de produgao de um bem. Em contraste, como
referido por Hummels et al. (1998), num cenario de especializagdo horizontal comercializam-se bens
que sao integralmente produzidos em apenas um pais. Este conceito de especializagao vertical tem al-
gumas semelhangas com a medida de outsourcing internacional proposta por Feenstra e Hanson (1996)
e que tem sido amplamente utilizada na literatura para analisar o impacto da fragmentagéo internacional
da produgéo sobre o emprego e os salarios relativos. No entanto, as diferengas entre as duas medidas
sdo significativas. A medida de Feenstra e Hanson (1996) centra-se no conteddo externo da produgéo
doméstica uma vez que considera a quota (directa) dos inputs importados na produgéo ou nos inputs to-
tais, enquanto a medida de Hummels et al. (2001) de especializacéo vertical considera a quota (directa e
indirecta) dos inputs importados nas exportacdes totais.

E relevante analisar a experiéncia da economia portuguesa no contexto da especializagéo vertical. Em
primeiro lugar, este novo paradigma de organizagédo da producdo mundial conduz a transformacgéo dos
padrdes de vantagens comparativas e dos fluxos de IDE, sendo importante avaliar a capacidade de
ajustamento da economia portuguesa a esta nova realidade. Adicionalmente, é importante identificar
quais os sectores que apresentam maior especializagéo vertical, assim como as ligagdes geograficas
deste fenémeno. Por Ultimo, os calculos fornecem uma medida rigorosa do conteudo importado das
exportagdes portuguesas, que € util em termos de analise macroeconémica.

Numa perspectiva de politica econdmica, é importante salientar que nZo é possivel relacionar directa-
mente o grau de integragdo vertical com o desempenho econdmico de um pais. Com efeito, um pais
pode apresentar um desempenho favoravel nos mercados internacionais sendo competitivo em produ-
¢bes em que a especializagao vertical nao € implementada. Pelo contrario, um pais com uma quota ele-
vada de actividades de especializagao vertical podera nao obter beneficios significativos se se encontrar
num segmento da cadeia de produgdo associado a bens de muito baixo valor acrescentado. Desta for-
ma, a participagdo em actividades de especializagéo vertical constitui uma oportunidade, mas os
determinantes fundamentais das vantagens comparativas continuam a ser cruciais para o crescimento
econdémico.

O estudo seminal de Hummels et al. (2001) considera uma amostra de dez paises da OCDE e quatro
economias de mercado emergentes e utiliza matrizes Input-Output no calculo de um indice de especiali-
zagao vertical. O indice mede a quota destas actividades nas exportagdes totais e revela que estas re-
presentam 21 por cento das exportagdes nos paises analisados em 1990, com uma taxa de crescimento
de quase 30 por cento entre 1970 e 1990. Outros estudos aplicaram esta metodologia, em alguns casos
com ligeiras alteracdes face a formulacéo original, identificando aumentos das actividades de especiali-
zagao vertical em diversos paises. Alguns exemplos sdo Minondo e Rubert (2002) para Espanha, Breda
et al. (2007) para Italia e seis outros paises da UE, Cadarso et al. (2007) para nove paises da UE, Dean
etal. (2007) e Xiaodi e Jingwei (2007) para a China, e Chen e Chang (2006) para Taiwan e Coreia do Sul.
A medida de especializagéo vertical de Hummels et al. (2001) é igualmente calculada pela OCDE como
um dos indicadores de fluxos econémicos globais sob a denominagao de conteudo importado das ex-
portacdes’.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A Secgao 2 descreve a metodologia desenvolvida por Hum-
mels et al. (2001) e os dados utilizados na obtencgao dos resultados para a economia portuguesa. A Sec-
¢ao 3 comega por apresentar a medida global de especializagéo vertical e, seguidamente, inclui uma
analise sectorial da especializagéo vertical em Portugal. Adicionalmente, séo estudadas as ligagbes

Ver Backer e Yamano (2007) e OCDE (2007) para uma apresentagdo de diversos indicadores da OCDE calculados utilizando informag&o de matrizes
Input-Output. Embora o contetdo importado total das exportagdes (ou importaces incorporadas) fosse ja calculado pela OCDE como um dos seus
indicadores econdmicos de globalizagéo, a ligagédo com o conceito de especializagéo vertical de Hummels et al. (2001) n&o tinha sido ainda estabelecida
explicitamente (ver, por exemplo, OCDE (2005a) e OCDE (2005b)).
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geograficas da especializagdo vertical portuguesa, considerando os principais parceiros comerciais.
Finalmente, a Secgao 4 apresenta algumas conclusdes.

A especializagdo vertical no comércio internacional envolve a utilizagéo de bens intermédios importa-
dos na produgao de bens para exportagéo. De acordo com Hummels et al. (2001), as actividades de
especializagdo vertical (de agora em diante denominada como VS) no sector j podem ser definidas
como o contributo dos inputs importados para as exportagdes do sector j, em termos nominais, isto é:

n Minj n "
vsj.:z[ v :waijxj (1)
i

i=1 J

onde M é o valorimportado do bem intermédio/ absorvido pelo sector j,Y; € o produto bruto do sec-
tor j, X ; € o valor das exportagbes do sector j, e a,;.‘” € a propor¢ao do input importado i utilizado na
produgdo de Y, parai,j =12,...,n. Assim, VS ; mede o montante total de produtos intermedios im-
portados necessario para produzir as exportagdes do sector j, i.e., o conteudo importado das exporta-
¢bes ou o valor externo incluido nas exportagdes do sector j.

Para o pais k, o total de VS é simplesmente a soma de VS de todos os sectores j:

n n

VS, =D.VS; =D,

n
a¥x, )
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Para facilitar a analise, € util calcular VS em percentagem do total de exportagdes do pais. A quota de
VS no total das exportagdes do pais k € dada por:

Sl BB

onde X, = ZLX]- séo as exportacdes totais do pais k. Utilizando a equagéo (3), a quota total de VS

n
VS, j:1VS/ _Z":
X -

n
. =1
= X
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de um pais pode ser apresentada como uma média ponderada, pelos pesos nas exportagdes totais,
das quotas sectoriais de VS.

Um elemento fundamental da metodologia proposta por Hummels et al. (2001) é a utilizagao de matri-
zes Input-Output (1-O) para identificar o valor dos diferentes bens intermédios utilizados na producéo
de cada sector, em particular o valor daqueles que séo importados. As vantagens da utilizagéo de ma-
trizes 1-O s&do duas. Em primeiro lugar, o valor dos produtos intermédios importados € medido de for-
ma adequada, uma vez que a abordagem I-O baseia essa classificagao na utilizagdo efectiva do bem
e ndo nas suas caracteristicas. Com efeito, sdo inumeros os exemplos de produtos que podem ser
utilizados quer como bens finais quer como bens intermédios, pelo que se introduz uma forte arbitrari-
edade quando a classificagéo se baseia nas caracteristicas do produto. Em segundo lugar, a aborda-
gem [-O permite uma decomposicéo sectorial da medida de VS. A principal desvantagem desta
abordagem é que as matrizes I-O nédo diferenciam o contetdo importado de um bem que é consumido
domesticamente daquele de um bem que é exportado. Desta forma, € necessario assumir que o
conteudo importado € similar nos dois casos.
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A medida de VS apresentada na equagéo (3) é:

VS M
Quota de VS nas exportagdes totais de k = —~ = uA” X @)
X X

onde u é um vector 1xn, n é o nimero de sectores, AM é a matrizn xn dos coeficientes importados di-
rectos, em que cada elementoa ,j"’ representa as importa¢des do produto/ absorvidas por unidade de
produto do sector j, X é um vector n x1das exportagbes de cada sector j e X , € a soma das exporta-
¢bes dos n sectores.

A equacéo (4) mede o valor dos inputs importados que séo utilizados directamente nas exportagdes
totais, i.e., o conteudo importado directo das exportag¢des totais. No entanto, a existéncia de uma ma-
triz I-O permite adicionalmente a inclusao dos inputs importados utilizados indirectamente nas expor-
tagdes. Um dado bem intermédio pode ser inicialmente importado como input de um determinado
sector doméstico e a produgéo deste ultimo sector pode ser utilizada posteriormente como um produ-
to intermédio num segundo sector doméstico e assim sucessivamente até que o produto importado
seja finalmente incorporado num bem que é exportado. Desta forma, o bem intermédio importado ori-
ginalmente pode circular internamente por diversos sectores da economia antes de ser exportado.
Utilizando o exemplo descrito em OCDE (2005b), suponha-se que um determinado fabricante de au-
tomoveis importa certos componentes (e.g. o chassis) para a produgao de automéveis para exporta-
¢ao, neste caso o contributo do contetido importado directo sera o valor do chassis relativamente ao
valor total do automével. Mas se o fabricante de automdveis adquire outros componentes de produto-
res domésticos que por sua vez utilizam importagdes no seu processo produtivo, entdo estas importa-
¢bes também devem estar incluidas no valor final do automével. Logo, os inputs importados
necessarios para a produgao de um automovel incluem néo sé as importagdes directas, mas também
as importagdes indirectas que sao utilizadas internamente na produgao de bens intermédios para au-
tomdveis. Estas importagbes indirectas devem ser também incluidas numa medida do contributo das
importagdes para a produgao de automoveis para exportagao (ver também Xikang (2007) para uma
discusséo). Este efeito indirecto s6 pode ser considerado com a utilizagéo de uma matriz I-O e € dado
por:

V.
Quota de VS nas exportacdes totais de k = <. - (5)

onde / é a matriz identidade e A® é a matriz n xn dos coeficientes técnicos domésticos. O termo
-1

[I —AP ] pode ser escrito como a soma de uma progressao geométrica infinita e convergente com

razdo AP | isto é:

,1 X
[I—AD] =[ |+AD 4 AP® L AD® L AP },quandoxaoo.

Assim, o numerador da equacgéo (5) mede o total de inputs importados, iterados ao longo da estrutura
produtiva da economia, que sdo necessarios para produzir as exportagdes totais (ver Dean et al.
(2007) e Xikang (2007) para uma discussao). Ao efectuar a sua divisdo pelo montante total de expor-
tacbes de um pais, obtém-se a proporcgéo total (directa e indirecta) de exportagcdes que é resultante de
inputs importados, i.e., a quota total de VS de um pais. Logo, a equacao (5) é a medida seleccionada
para o célculo da relevancia das actividades de VS.

O conceito de VS de Hummels et al. (2001) p10de ainda ser clarificado com a utilizagéo de conceitos
standard de modelos I-O. A matriz [I —AP ] € a matriz inversa de Leontief (ver Miller e Blair (1985)
para mais detalhes). Os elementos da matriz inversa de Leontief sdo frequentemente denominados
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de multiplicadores do produto, uma vez que permitem a estimagéo dos efeitos directos e indirectos de
uma variagao dos empregos finais. O elemento (i ,j) da matriz inversa indica a variagao do produto
do sector/ resultante de uma variagao unitaria da procura final do produto do sector j. A multiplicagéo
da matriz de requisitos directos de inputs importados A” com a matriz inversa de Leontief
[I —AP B re1$ulta na matriz de requisitos directos e indirectos de inputs importados
AM | 1-AP . Em termos gerais, e como apresentado por Dietzenbacher et al. (2005), o elemento
(i ,j) da matrizAM [I —AP ] B representa as importagdes totais do produto/ necessarias para satis-
fazer uma unidade de procura final do produto do sector j. Logo, a soma dos elementos da coluna j
desta matriz mede todos os inputs importados dos diversos sectores resultantes de uma unidade de
procura final do produto do sectorjz. No nosso caso, o item da procura final considerado sao as expor-
tacbes totais pelo que a soma dos elementos da coluna j desta matriz indica o total de inputs importa-
dos por unidade de exportagcéo do sector j, i.e. ,a quota de VS ou a intensidade de VS do sector j.

A informacao estatistica para Portugal utilizada neste artigo provém das contas nacionais dos anos
1980, 1986, 1990, 1995, 1999 e 2002. As matrizes I-O de 1995 e 1999 foram divulgadas pelo Departa-
mento de Prospectiva e Planeamento e Relagdes Internacionais (DPP), com base em informagao do
Instituto Nacional de Estatistica (INE), enquanto as restantes matrizes I-O sdo do INE. Note-se que,
tal como em Reis e Rua (2006), a matriz I-O de importac¢des utilizada para o ano de 2002 mantém a
estrutura de importagdes de 1999. Este facto limita a significancia dos resultados obtidos para esse ul-
timo ano, mas o problema € minimizado se se considerar a evolugéo no periodo 1980-2002. Todas as
matrizes |I-O estéo disponiveis a pregos correntes de base e, portanto, ndo estéo afectadas por im-
postos. No entanto, de 1995 para 1999, a classificagdo dos sectores mudou de SEC79 para SEC95 e
a metodologia de imputagao dos servicos de intermediagéo financeira indirectamente medidos
(SIFIM) alterou-se. Assim, para assegurar uma base de comparagdo minima ao longo de todo o pe-
riodo, foram utilizados os ajustamentos explicados em Reis e Rua (2006) que resultaram em 29 secto-
res/produtos agrupados de acordo com o nivel de desagregacao de 2 digitos da NACE rev.2. Em
termos gerais, a nossa analise centra-se na industria transformadora portuguesa, excluindo o sector
energético, o que reduz o nimero de sectores considerados para 13°. Contudo, a Seccéo 3 fornece
alguma evidéncia da ndo-significancia das actividades de VS no sector dos servigos e do impacto do
sector energético na VS portuguesa.

Hummels et al. (2001) salientam que o grau de agregagao relativamente elevado das matrizes I-O
pode conduzir a enviesamentos na quantificagao do nivel real de VS. Se, dentro de um sector, existir
uma correlagéo positiva (negativa) entre as exportacdes e o ratio dos inputs importados em relagéo ao
produto bruto, entao estes calculos de VS estardo subestimados (sobrestimados). Suponha-se que,
dentro de um sector, os bens exportados nao utilizam inputs importados mas os bens nao exportados
utilizam, neste caso a medida ira considerar a existéncia de alguma VS no sector quando na realidade
ela ndo existe. Pelo contrario, se a correlagao entre exportagdes e o racio importagdes-produto for
positiva, entdo esta medida de VS ira subestimar a importancia do fenémeno.

O calculo do indice de VS apresentado na equagéao (5) para a economia portuguesa revela um au-
mento da importancia destas actividades, em particular desde meados dos anos noventa (Grafico 3).
Contudo, os resultados diferem segundo o conjunto de sectores considerados. Quando se incluem to-

Reis e Rua (2006) denominaram esta soma como a backward leakage total do sector; .

Hummels et al. (2001) e outros autores referem que os resultados podem mudar substancialmente com a inclus&o do sector energético. Este facto deriva
da sua importancia como produto intermédio da generalidade dos sectores e das variagdes significativas dos pregos dos bens energéticos.
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Grafico 3

ESPECIALIZAGAO VERTICAL EM PORTUGAL

Em percentagem das exportagdes totais
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Fontes: DPP, INE e célculos dos autores.

dos os 29 sectores de bens e servigos, a medida de VS é mais elevada do que quando é analise é res-
trita aos 13 sectores da industria transformadora (os resultados detalhados de acordo com cada
classificagéo sectorial estdo incluidos no Anexo A). Adicionalmente, a evolugdo da medida de VS nes-
tas duas situagdes é também diferente, em particular antes de 1992. Considerando os 29 sectores, a
medida de VS diminui de 38.1 por cento em 1980 para 31.2 por cento em 1992, aumentando posteri-
ormente para 37.6 por cento em 2002. Quando a analise se restringe a industria transformadora, a
medida aumenta de 19.5 por cento para 23.1 por cento de 1980 para 1992, crescendo depois signifi-
cativamente para 35.5 por cento em 2002. A consideragao dos 16 sectores associados a produgao de
bens conduz a resultados similares aos obtidos com todos os 29 sectores de bens e servigos. Duas
qualificagdes principais sdo dignas de nota neste exercicio. Primeiro, a diferenca entre considerar a
industria transformadora ou o sector dos bens esta associada ao sector de “Industria extractiva e
combustiveis”. As importagdes deste ultimo sector sdo inputs importantes de quase todos os restan-
tes sectores da economia e Portugal € um importador liquido de bens energéticos. Adicionalmente, os
precos dos bens energéticos registaram variagdes substanciais nas Ultimas décadas. Os elevados
precos destes bens explicam a elevada proporcéo de VS em 1980 e a subsequente redugao destes
precos justifica a diminuicdo da quota de VS em 1986 e 1992. Segundo, as actividades de VS pare-
cem ser pouco significativas nos 13 sectores dos servigos em Portugal, como ilustrado pela reduzida
diferencga existente entre a medida de VS com todos os 29 sectores e a medida de VS s6 para o sector
dos bens. Uma excepgéo € o sector de servigos de transporte onde algumas actividades de VS
parecem relevantes, em particular no primeiro periodo.

A medida de VS obtida para Portugal considerando o sector dos bens pode ser comparada com os re-
sultados obtidos para outros paises (Quadro 1). Chen et al. (2005) reportam os resultados para alguns
paises da OCDE e Minondo e Rubert (2002) estudam o caso de Espanha. O comércio associado a VS
em Portugal parece ser mais importante do que nos outros paises considerados, com excepgao dos
Paises Baixos. Este facto esta provavelmente relacionado com a menor dimenséo relativa da econo-
mia portuguesa e com o seu elevado grau de abertura, que favorecem o comércio associado a VS, as-
sim como com a significativa quota das importagcdes de bens energéticos. Para evitar enviesar a
analise com o impacto do sector energético, o restante do artigo centra-se na industria
transformadora portuguesa (13 sectores).
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Quadro 1

ESPECIALIZACAO VERTICAL DE DIFERENTES PAISES

Exportagdes associadas a especializagéo vertical, em percentagem das exportagdes totais de bens

Australia Canada Dinamarca Franca Alemanha Italia

Japao

P. Baixos

Portugal Espanha Reino Unido

EUA

1980 33.6 26.1

1981 23.1

1982

1983

1984

1985 335 26.7 26.9
1986 1.5 27.8 19.8
1987

1988 19.0
1989 1.2

1990 27.0 29.5 23.9 19.6
1991

1992 225
1993

1994

1995 15.7 271 22.4
1996

1997 28.2

1998

1999

2000

2001

2002

18.7

13.5

11.0

9.5
10.5

1.3

39.2

39.7

41.3

40.7

37.8 26.4

241

33.0

25.6 25.9

31.1

29.0

36.3

27.2
38.0

38.8

8.8

9.3

10.8

12.3

Fontes: Chen et al. (2005), Minondo e Rupert (2002) para Espanha e célculos dos autores para Portugal.
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Uma analise interessante sugerida por Hummels et al. (2001) consiste em identificar o contributo do
comércio associado a VS para o crescimento do racio das exportagdes totais relativamente ao
produto bruto. Mais precisamente:

(Xt ] (VS, j [X, - VS, ]
Al =L =A -A (6)
Yt Yt Yt

ondeY; representa o produto bruto no periodot.

Entre 1980 e 2002, o racio exportagdes-produto na industria transformadora portuguesa aumentou
18.0 pontos percentuais (p.p.). As exportagdes associadas a VS em percentagem do produto bruto
cresceram 9.9 p.p. no mesmo periodo, representando assim 55.2 por cento da variagdo daquele ra-
cio. Em particular, na década de noventa, o aumento do racio das exportagdes totais na industria
transformadora relativamente ao produto resultou essencialmente do crescimento das exportagdes
associadas a VS (Gréafico 4).

Grafico 4

CONTRIBUTOS PARA A VARIAGAO DO RACIO

EXPORTAGCOES-PRODUTO BRUTO

Industria transformadora portuguesa

W Variagao de exportagdes associadas a VS no produto bruto
m Variagéo de exportagdes ndo associadas a VS no produto bruto

Em pontos percentuais
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Fontes: DPP, INE e calculos dos autores.

3.1. Analise sectorial da especializagao vertical portuguesa

Esta secgao analisa a relevancia da importagao de produtos intermédios para as exportagdes de cada
sector da industria transformadora. Relembre-se que a soma dos elementos da coluna j da matriz
AM [I —AP ]_1 representa as importagdes intermédias de todos os produtos que sdo necessarios
(directa e indirectamente) para obter uma unidade de exportagbes do sector j, isto € a VS do sector j
em percentagem das exporta¢des do sector.

Entre 1980 e 2002, a generalidade dos sectores da industria transformadora portuguesa registaram
uma propensidade crescente para a utilizagao de inputs importados na produgéo de bens para expor-
tacao (Grafico 5). As Unicas duas excepgdes sao os sectores de “Borracha e plastico” e “Outras indus-
trias transformadoras”. O aumento mais acentuado na intensidade de VS ocorreu no sector de
“Metais”, aumentando de 5.1 por cento em 1980 para 38.7 por cento das exportagdes do sector em

Boletim Econémico | Banco de Portugal

105



Verio 2008 | Artigos

2002. Aquota de VS nas exportagbes dos sectores de “Material de transporte” e “Maquinaria” também
aumentou substancialmente. No periodo mais recente registam-se ainda diferencas significativas em
termos de conteudo importado entre os diversos sectores. Em 2002, o grau de VS era especialmente
elevado no sector de “Material de transporte”, representando 56.1 por cento das exportagdes do sec-
tor, um valor muito superior ao da média da industria transformadora. Devido aos seus processos de
producao muito estandardizados, este € um sector onde as oportunidades de VS tendem a ser explo-
radas (ver Breda et al. (2007) para resultados similares em outros paises). O mesmo sucede no sector
portugués de “Maquinaria” que apresenta um conteddo importado das exportagdes de 46.0 por cento
em 2002. Um segundo conjunto de sectores que regista um elevado conteudo importado das
exportacdes inclui aqueles que utilizam intensivamente bens primarios, como sejam os sectores de

“Metais”, “Quimicos” e também de “Borracha e plastico”.

O contributo de cada sector para quota total de VS nas exportagdes da industria transformadora por-
tuguesa depende ndo so6 da intensidade de VS de cada sector, mas também do peso de cada sector
nas exportacdes totais, tal como apresentado na equacgéo (3). O Grafico 6 apresenta os principais
contributos sectoriais para a quota de VS em Portugal, enquanto os resultados detalhados para cada
sector estdo incluidos no Anexo A. Os maiores contributos em 2002 sado oriundos dos sectores de
“Maquinaria” e “Material de transporte”, cujas importagées intermédias representam, individualmente,
mais de 9 por cento do total de exportagdes portuguesas da industria transformadora. A trajectéria do
sector de “Maquinaria” & particularmente significativa, com o seu contributo a aumentar 7.3 p.p. de
1980 para 2002, em especial entre 1992 e 1995. O sector de “Material de transporte” fornece igual-
mente um importante contributo em termos de VS no periodo mais recente. O aumento do contributo
deste sector verificou-se principalmente entre 1992 e 1999 e coincidiu com a implementagao em Por-
tugal de significativos projectos de IDE no sector automével, cuja producéo é orientada para a expor-
tagédo e tem um conteudo importado significativo. Pelo contrario, o contributo do sector de “Téxteis”
aumentou até 1992, mas reduziu-se nos periodos mais recentes, atingindo valores em torno de 5 por
cento do total de exportagdes da industria transformadora portuguesa em 2002.

Grafico 5 Grafico 6

INTENSIDADE DE VS DE CADA SECTOR DA ESPECIALIZACAO VERTICAL SECTORIAL EM

INDUSTRIA TRANSFORMADORA PORTUGUESA PORTUGAL
Conteudo importado total das exportagdes de cada Em percentagem das exportagdes totais da industria
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O contributo de cada sector para a variagao total da quota de VS pode ser mais detalhado utilizando
uma analise de shift-share para separar o contributo da variagéo na intensidade de VS de cada sector
do contributo da variagédo do peso de cada sector nas exportagdes totais. Esta decomposigéo intensi-
va (mais VS no sector) — extensiva (maior peso do sector na exportagdes totais) &€ dada por:
VS, VS,
ji.t j.t-1
J (7)

><O.5><(cok’“ T Okt )+ Aoy ;4 x0.5>{ X + X
jit -1

VS VS
A X =>|a e
k.t J Ji.t

jit

onde VS, e X, , sdo as VS e exportacbes totais do pais k no periodo t, respectivamente, e VS ; ; e
X ;; s@o os conceitos equivalentes mas para o sector j. Finalmente, o ;, € o peso do sector j nas

exportagdes totais do pais k no periodo t.

Os resultados desta decomposigéo da variagédo da quota de VS entre 1980 e 2002 s&o apresentados
no Quadro 2 e o Anexo B inclui os resultados sectoriais detalhados para cada ano. Considerando to-
dos os sectores da industria transformadora, o contributo da variagao da intensidade de VS represen-
ta 73 por cento do aumento total da medida de VS de 1980 para 2002. Os maiores contributos
sectoriais para 0 aumento da quota de VS nas exportagdes da industria transformadora portuguesa
séo os dos sectores de “Maquinaria” e “Material de transporte”. O significativo contributo destes dois
sectores resulta de aumentos quer da sua intensidade de VS quer do seu peso nas exportagdes to-
tais. No caso do sector de “Maquinaria” os dois contributos parciais sdo semelhantes, mas no caso do
sector de “Material de transporte” o aumento do peso das suas exportagdes no total exportado é o
efeito dominante. No sector de “Téxteis”, regista-se um efeito positivo elevado da intensidade de VS e
um contributo negativo resultante da reducdo do peso deste sector no total de exportacdes
portuguesas.

Quadro 2

CONTRIBUTOS PARA A VARIACAO DA QUOTA DE VS NO TOTAL DE EXPORTAGOES DA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA PORTUGUESA

Variagéo entre 1980 e 2002, em pontos percentuais

Contributo da variagdo de

Total
Intensidade de VS do sector Quota do sector nas

exportagoes totais

Alimentagéo 0.5 -0.5 0.0
Tabaco 0.0 0.0 0.0
Téxteis 3.0 2.2 0.8
Couro 0.3 0.7 1.1
Madeira 0.4 -0.6 -0.1
Papel 0.5 -0.2 0.2
Quimicos 0.1 -0.8 -0.7
Borracha e plastico -0.2 0.9 0.7
Outros minerais 0.2 0.1 0.3
Metais 1.7 04 2.1
Maquinaria 3.8 3.5 7.3
Material de transporte 1.8 3.6 54
Outras industrias -0.4 -0.6 -1.1
Total 1.7 4.3 16.0

Fontes: DPP, INE e calculos dos autores.
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Uma dimensao interessante de analise é a orientacdo geografica das actividades portuguesas de VS.
Neste artigo foram seleccionados os cinco principais parceiros comerciais de Portugal (Espanha, Ale-
manha, Franga, Reino Unido e EUA) assim como as areas Intra-UE15 e Extra-UE15. O calculo da
quota de VS nas exportagdes portuguesas para cada um destes destinos requer a hipétese de que to-
dos os produtos em cada sector sdo homogéneos, pelo que os resultados devem ser interpretados
com cautela. Com efeito, as diferengas nos resultados de VS para os principais parceiros comerciais
reflectem essencialmente a diferente composigao por produtos das exportagdes portuguesas para 0s
varios destinos, uma vez que os coeficientes de conteudo importado por sector sdo os mesmos para
todos os paises.

Em cada periodo, o nivel sectorial de VS para cada parceiro € obtido através do produto da intensida-
de de VS de cada sector com as exportagdes totais desse sector para esse parceiro especifico. Isto é:

VS, =— X, 8)

e Ty e
i

onde VS e X ; s&o, como anteriormente, os niveis de VS e de exportacdes do sector j e X ; ; séo as
exportagdes do sector j para o parceiro c.

Os resultados sectoriais para cada parceiro podem ser agregados para obter o nivel total de VS por
pais e, novamente, o calculo da quota de VS nas exportagdes totais para cada destino facilita a anali-
se dos resultados. A quota de VS no total de exportagdes do pais k para o parceiro ¢ é dada por:

n
Vie _2ei0el (©)
Xk,c 7:1Xc,j

A quota de VS nas exportagdes totais da industria transformadora para cada destino foi calculada
para o ano de 2002 utilizando dados de comércio internacional em valor divulgados pelo INE. Os da-
dos de exportagdes de Portugal estao disponiveis numa base bilateral e com elevado detalhe por pro-
duto, que foi agregado para coincidir com a classificagéo sectorial das matrizes |-O. Os resultados
indicam que a Alemanha, o segundo destino mais importante das exportagées portuguesas em 2002,
€ o pais onde o comércio portugués associado a VS é mais significativo (Grafico 7). Com efeito, 41.3
por cento do valor das exportagdes portuguesas para a Alemanha em 2002 esta associado a bens in-
termédios importados. Nos casos de Espanha, Franga, Reino Unido e EUA, assim como nas areas
Intra-UE15 e Extra-UE15, os valores situam-se em torno de 35 por cento em 2002.

Adecomposicao sectorial revela algumas diferengas interessantes em termos das exportacdes portu-
guesas associadas a VS para estes parceiros comerciais em 2002 (Quadro 3). No caso da Alemanha,
as actividades de VS estéo essencialmente concentradas nos sectores de “Maquinaria” e “Material de
transporte”, que representam no seu conjunto 70.6 por cento do total de exportacdes associadas a VS
para este pais. Pelo contrario, o comércio associado a VS com Espanha encontra-se mais disperso,
com os sectores de “Metais”, “Téxteis” e “Quimicos” a representarem no seu conjunto 38.2 por cento
do total. Este resultado aponta para um padrdo de VS com Espanha mais disseminado. No caso do
comércio associado a VS com os EUA, o elemento mais marcante é o significativo peso do sector de
“Maquinaria”, o mais elevado de todos os paises considerados. Pelo contrario, a quota do sector de
“Material de transporte” nas exportagdes portuguesas associadas a VS para os EUA é a mais reduzi-
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Grafico 7
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Fontes: DPP, INE e célculos dos autores.

Quadro 3

COMPOSICAO SECTORIAL DAS EXPORTAGOES ASSOCIADAS A VS NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA
PORTUGUESA PARA ALGUNS PAISES/AREAS

Percentagem de cada sector no total de VS para o pais/area, 2002

Espanha Alemanha Franca Reino Unido EUA Intra-UE15 Extra-UE15
Alimentagao 4.1 0.5 25 22 2.8 23 4.5
Tabaco 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0
Téxteis 13.2 9.2 18.1 24.2 19.1 15.1 14.5
Couro 14 7.6 9.6 10.9 4.8 6.6 4.3
Madeira 1.8 0.7 23 0.6 41 1.3 3.2
Papel 3.4 21 2.5 2.3 1.5 29 2.8
Quimicos 8.7 2.0 2.2 4.9 4.4 5.2 7.4
Borracha e plastico 4.8 2.6 3.6 1.9 1.3 3.2 3.0
Outros minerais 1.5 0.4 1.3 1.1 1.6 1.0 14
Metais 16.4 3.3 4.0 3.9 6.2 6.6 6.3
Magquinaria 18.0 36.3 22.4 19.8 44.7 24.5 36.4
Material de transporte 239 344 26.6 271 8.4 28.7 13.5
Outras industrias 3.0 1.0 4.9 1.0 1.1 25 27
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fontes: DPP, INE e calculos dos autores.

da dos cinco paises analisados, indicando que as exportacdes directas deste sector ndo s&o dirigidas
primordialmente para este pais. No que concerne as exportagdes associadas a VS para o Reino Uni-
do, os sectores de “Téxteis” e “Couro” representam no seu conjunto 35.1 por cento do total, a quota
mais elevada de todos os paises seleccionados, o que realga a relevancia do Reino Unido como
destino das exportagdes portuguesas destes sectores.
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Ao longo das ultimas décadas, os padrdes de comeércio internacional evoluiram significativamente, a
medida que os paises se especializam de forma crescente na produgéo de etapas especificas de um
bem, em vez de produzirem o bem final do inicio ao fim. Este artigo segue a metodologia de Hummels
et al. (2001) de medigéo da especializagéo vertical em termos do contetdo intermédio importado das
exportagdes, considerando uma circulagao dos produtos intermédios em multiplas etapas entre os di-
versos sectores da industria transformadora portuguesa. S&o utilizados dados das matrizes
Input-Output portuguesas em 1980, 1986, 1992, 1995, 1999 e 2002 para quantificar o conteudo im-
portado total (directo e indirecto) das exportagdes. Os resultados indicam que as actividades de espe-
cializagao vertical em Portugal sdo importantes na industria transformadora, mas n&o no sector dos
servigos. Na industria transformadora portuguesa, as exportagdes associadas a especializagao verti-
cal registaram um aumento continuado ao longo do periodo, de 19.5 por cento em 1980 para 35.5 por
cento das exportagdes totais em 2002, o que constitui um valor relativamente elevado quando compa-
rado com outros paises da OCDE. Os resultados empiricos indicam também que a especializagao
vertical no comércio internacional teve um papel importante no crescimento do racio das exportagdes
da industria transformadora portuguesa em relagdo ao produto bruto. Cerca de 55 por cento do
crescimento do racio exportagdes-produto entre 1980 e 2002 resulta de um aumento da
especializacdo vertical em Portugal.

Dois grupos de industrias apresentam um contetdo importado particularmente elevado em 2002, si-
tuando-se acima da média verificada na industria transformadora. O primeiro grupo inclui algumas in-
dustrias intensivas em tecnologia com processos de producdo estandardizados, como sejam os
sectores de “Material de transporte” e “Maquinaria”. Em particular, a especializagao vertical no sector
de “Material de transporte” representa mais de 55 por cento das exportagdes do sector em 2002. O
segundo conjunto de sectores com quotas de especializagao vertical significativas engloba algumas
industrias mais basicas, como os sectores de “Metais” e “Quimicos”.

O aumento da quota de especializagao vertical nas exportagdes portuguesas da industria transforma-
dora entre 1980 e 2002 foi decomposto em duas parcelas distintas utilizando uma analise de
shift-share. A primeira parcela considera o impacto das variagdes na intensidade de especializagédo
vertical de cada sector, enquanto a segunda analisa o efeito das alteragdes na composigéo sectorial
das exportagdes portuguesas. O aumento da intensidade de especializagao vertical sectorial explica
73 por cento da variagao total. Os sectores que contribuiram de forma mais significativa para o cresci-
mento da medida de especializacao vertical portuguesa foram os sectores de “Maquinaria” e “Material
de transporte”. O contributo do sector de “Maquinaria” é especialmente acentuado, em particular en-
tre 1992 e 1995. Este contributo reflecte aumentos quer da intensidade de especializacéo vertical do
sector quer da sua quota nas exportacdes totais. No caso do sector de “Material de transporte”, o cres-
cimento da importancia do sector no total exportado é o efeito dominante. Os maiores contributos des-
te sector verificaram-se entre 1992 e 1999, coincidindo com a implementagdo em Portugal de
significativos projectos de IDE no sector automdvel, cuja produgéo € orientada para as exportagdes e
tem um conteudo importado elevado. Pelo contrario, o contributo do sector de “Téxteis” aumentou até
1992, mas registou uma diminui¢cdo nos periodos seguintes, reflectindo o efeito negativo da redugéo
do peso deste sector no total de exportagdes portuguesas.

A analise de input-output foi complementada com informagéo de comércio internacional para obter al-
gumas indicac¢des sobre a orientagdo geografica da especializagéo vertical portuguesa em 2002. Os
resultados indicam que as actividades de especializagao vertical sdo especialmente relevantes no co-
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mércio de Portugal com a Alemanha. As exportagdes associadas a especializagao vertical para a Ale-
manha encontram-se essencialmente concentradas nos sectores de “Maquinaria” e “Material de
transporte”. Em contraste, as exportagdes portuguesas associadas a especializagédo vertical para
Espanha estdo mais distribuidas pelos diversos sectores.
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Anexo A

ESPECIALIZACAO VERTICAL EM PERCENTAGEM DO TOTAL DE EXPORTAGCOES PORTUGUESAS (DIFERENTES GRUPOS DE SECTORES CONSIDERADOS)

Contributo de cada sector, em pontos percentuais

Agricultura

Pesca

Industria extractiva e combustiveis
Alimentagéo

Tabaco

Téxteis

Couro

Madeira

Papel

Quimicos

Borracha e plastico

Outros minerais

Metais

Maquinaria

Material de transporte

Outras industrias transformadoras
Electricidade, gas e agua
Construcéo

Comércio

Alojamento e restauragao
Transportes

Comunicagdes

Actividades financeiras
Actividades imobiliarias
Alugueres e servigos empresariais
Educacéo

Saude

Administragao publica

Outros servigos

Total

Todos os sectores (29 sectores)

Bens (16 sectores)

Industria transformadora (13 sectores)

1980 1986 1992 1995 1999 2002 1980 1986 1992 1995 1999 2002 1980 1986 1992 1995 1999 2002
0.35 0.15 0.26 0.09 0.10 0.15 0.38 0.15 0.26 0.09 0.10 0.14

0.02 0.03 0.04 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.04 0.01 0.01 0.02

6.04 3.70 3.18 274 1.42 1.48 6.97 4.08 3.48 3.01 1.57 1.71

2.59 1.35 0.96 1.61 1.58 1.65 2.87 1.36 0.99 1.60 1.58 1.70 0.98 0.38 0.41 0.80 0.94 0.99
0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.09 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05
6.71 7.57 7.74 7.00 6.23 5.10 7.27 7.83 8.12 7.30 6.54 5.44 4.40 5.61 7.29 6.51 6.00 5.17
1.01 2.84 2.46 276 2.38 1.95 1.15 3.13 2.63 2.94 2.56 213 1.14 3.18 278 3.07 2.62 219
1.72 1.24 1.31 0.86 0.95 1.06 1.81 1.21 1.30 0.84 0.95 1.08 0.72 0.59 0.65 0.33 0.41 0.58
1.24 1.25 0.86 1.32 1.05 1.08 1.23 1.20 0.74 1.20 0.94 1.09 0.79 0.73 0.64 1.10 0.89 1.04
3.38 3.62 1.54 1.74 1.72 2.15 3.78 3.85 1.62 1.81 1.75 2.31 2.73 241 1.32 1.73 1.64 2.08
0.36 0.38 0.51 0.65 0.90 1.05 0.41 0.41 0.56 0.68 0.93 1.14 0.43 0.41 0.59 0.70 0.93 1.14
0.64 0.52 0.53 0.85 0.75 0.81 0.66 0.49 0.48 0.79 0.69 0.77 0.10 0.14 0.21 0.50 0.43 0.38
1.17 0.92 1.07 1.29 1.62 2.08 1.33 1.00 1.06 1.33 1.69 2.26 0.21 0.16 0.26 1.34 1.66 2.32
3.17 3.26 4.12 7.30 8.30 8.21 3.59 3.52 4.55 7.90 8.96 9.14 2.20 2.52 4.07 8.33 9.24 9.45
3.55 3.52 4.24 5.72 8.17 7.84 4.13 3.91 4.73 6.24 9.10 8.96 3.89 3.23 4.48 6.56 9.37 9.26
1.84 0.78 0.48 0.60 0.61 0.82 213 0.86 0.53 0.61 0.62 0.88 1.92 0.74 0.45 0.59 0.60 0.85
0.04 0.00 0.03 0.04 0.09 0.01

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.30 0.24 0.07 0.07 0.20 0.14

0.01 0.00 0.06 0.08 0.12 0.21

3.94 1.90 0.91 0.80 0.85 0.96

0.00 0.01 0.06 0.14 0.07 0.13

0.01 0.01 0.02 0.06 0.07 0.07

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.04 0.02 0.66 0.26 0.32 0.43

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.01 0.05 0.04 0.05

38.1 33.3 31.2 36.0 37.6 37.6 37.8 33.0 311 36.3 38.0 38.8 19.5 20.1 23.1 31.6 34.7 35.5

Fontes: DPP, INE e célculos dos autores.
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Anexo B

CONTRIBUTOS PARA A VARIAGAO DA QUOTA DE ESPECIALIZAGAO VERTICAL NO TOTAL DE EXPORTAGOES DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA PORTUGUESA

Contributo de cada sector, em pontos percentuais

Contributo da variagao da intensidade de VS do sector

Contributo da variagdo da quota do
sector nas exportagoes totais

Contributo total

1980-86 1986-92 1992-95 1995-99 1999-02 1980-02 1980-86 1986-92 1992-95 1995-99 1999-02 1980-02 1980-86 1986-92 1992-95 1995-99 1999-02 1980-02
Alimentagao -0.33 0.12 0.23 0.23 0.03 0.49 -0.27 -0.09 0.16 -0.09 0.03 -0.49 -0.60 0.03 0.39 0.14 0.06 0.01
Tabaco 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.05
Téxteis 0.43 1.80 0.95 0.46 0.09 2.95 0.77 -0.12 -1.72 -0.97 -0.93 -2.19 1.21 1.68 -0.78 -0.51 -0.84 0.77
Couro 0.62 -0.90 0.70 0.01 -0.08 0.35 1.42 0.49 -0.41 -0.45 -0.35 0.70 2.04 -0.40 0.29 -0.45 -0.43 1.05
Madeira 0.1 0.13 -0.15 0.09 0.16 0.44 -0.24 -0.07 -0.17 0.00 0.01 -0.57 -0.12 0.06 -0.33 0.09 0.17 -0.13
Papel -0.10 0.08 0.30 0.10 0.08 0.48 0.04 -0.17 0.16 -0.31 0.07 -0.23 -0.06 -0.09 0.46 -0.21 0.15 0.25
Quimicos -0.62 -0.03 0.40 -0.02 0.10 0.12 0.30 -1.06 0.01 -0.08 0.34 -0.78 -0.32 -1.09 0.41 -0.09 0.44 -0.65
Borracha e plastico -0.05 -0.01 -0.02 -0.01 -0.04 -0.19 0.04 0.18 0.13 0.25 0.24 0.89 -0.02 0.17 0.11 0.23 0.21 0.71
Outros minerais 0.04 0.02 0.21 0.00 -0.04 0.20 0.01 0.04 0.07 -0.07 -0.01 0.07 0.04 0.07 0.29 -0.07 -0.05 0.28
Metais 0.00 0.04 1.14 0.00 0.28 1.71 -0.05 0.06 -0.06 0.32 0.38 0.40 -0.05 0.10 1.07 0.33 0.66 2.1
Maquinaria 0.33 0.60 2.7 -0.12 -0.10 3.77 -0.02 0.95 1.56 1.04 0.30 3.48 0.32 1.55 4.26 0.92 0.21 7.25
Material de transporte -0.58 0.63 1.12 0.49 0.11 1.76 -0.07 0.62 0.96 2.33 -0.22 3.62 -0.66 1.25 2.08 2.81 -0.11 5.37
Outras indUstrias -0.22 -0.16 -0.02 0.00 0.10 -0.43 -0.95 -0.13 0.16 0.00 0.15 -0.63 -1.17 -0.29 0.14 0.00 0.25 -1.07
Total -0.37 2.34 7.58 1.23 0.73 11.67 0.97 0.69 0.84 1.95 0.04 4.31 0.60 3.03 8.41 3.18 0.77 15.98

Fontes: DPP, INE e célculos dos autores.
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A convergéncia do sistema de pensdes dos funcionarios publicos, a Caixa Geral de Aposentacdes
(CGA), para o regime aplicavel a generalidade dos restantes trabalhadores teve inicio em 1993. Foi
entdo estabelecido que os subscritores da CGA inscritos a partir de 1 de Setembro desse ano teriam a
sua pensao calculada de acordo com as regras vigentes no Regime Geral de Seguranga Social. Mais
recentemente, em 2005, este processo de convergéncia conheceu uma aceleragéo e estendeu-se
aos funcionarios inscritos antes de Setembro de 1993. De facto, com o propdsito de tornar mais sus-
tentavel o sistema de seguranca social, foi implementada uma profunda revisdo das condi¢des de
aposentacao e da férmula de calculo das pensbées dos funcionarios publicos, que entrou em vigor em
Janeiro de 2006 (tendo sido complementada por legislagdo subsequente em 2007 e 2008)".

O objectivo do presente estudo € a analise dos efeitos da alteragdo do Estatuto da Aposentagéo sobre
o padréo temporal das aposentagdes, 0 montante das pensdes iniciais e a despesa da CGA (tendo
como horizonte o encerramento previsivel do sistema, dada a cessagao da inscrigao de novos subs-
critores a partir de Janeiro de 2006). Concretamente, pretendem quantificar-se os efeitos do aumento
da idade e do tempo de servigo necessarios para a passagem a aposentagéo com pensédo completa,
da alteracéo da férmula de calculo das pensbes iniciais, incluindo a introducéo de um factor de sus-
tentabilidade, e da reviséo e eliminacdo dos varios regimes especiais que abrangem parte dos
subscritores da CGA.

Nesse sentido, recorreu-se a “Base de Dados de Recursos Humanos da Administragao Publica de
2005, disponibilizada pela Direcgéo-Geral da Administragéo Publica (DGAP), que se reporta ao mo-
mento imediatamente anterior a entrada em vigor da nova legislacdo (Dezembro de 2005). Com base
na informagéo sobre a idade, a antiguidade e a categoria profissional, simula-se para cada funcionario
o momento de passagem a aposentacao, de acordo tanto com o Estatuto da Aposentagéo actualmen-
te em vigor, como com as regras anteriormente vigentes. De seguida, estima-se o montante da pen-
sao a auferir (incluindo o factor de sustentabilidade a aplicar, com base na esperanga média de vida
no momento de aposentagéo) e a despesa da CGA com as pensdes dos funcionarios em causa. Sali-
ente-se que se assumiu como hipétese fundamental que a aposentagédo ocorre somente quando o
subscritor tem direito a uma penséo completa (ou quando atinge o limite de idade). Em particular, a
parte mais recente da revisdo legislativa que reduziu o tempo de servico minimo requerido para

Este artigo sumaria os resultados apresentados em Campos e Pereira (2008). Os leitores s&o remetidos para esta referéncia para mais detalhes,
nomeadamente quanto a aspectos relacionados com a base de dados, as regras de aposentacéo e de calculo das pensdes e os resultados respeitantes
aos regimes especiais da CGA. As opinides expressas no artigo s&o da responsabilidade dos autores, néo coincidindo necessariamente com as do Banco
de Portugal.

Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal. Os autores agradecem a Direcgdo-Geral da Administrag&o Publica pela disponibilizagéo da
Base de Dados de Recursos Humanos da Administragdo Publica de 2005, a Caixa Geral de Aposentaces, em particular a M. Carvalho, pelos
esclarecimentos prestados, a M. Pinheiro e V. Cunha pela disponibilizacéo das projecces das taxas de mortalidade, e a N. Alves, C. Braz, M. Centeno, J.
Cunha, A. Leal e S. Moreira pelos comentarios.

Lei n°. 60/2005, de 29 de Dezembro, Lei n°. 52/2007, de 31 de Agosto, e Lei n.°11/2008, de 20 de Fevereiro.
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passagem a aposentagao ndo € relevante para o exercicio, visto que a aposentagéo ao abrigo destas
condi¢des implica a obtencao de uma pensao incompleta.

O presente estudo n&o pretende ser uma previséo do padréo de aposentacdes dos subscritores da
CGA. De facto, no passado verificou-se que um ndmero importante de individuos se aposentou sem
cumprir os requisitos necessarios a obtengao de uma pensdo completa, ou ainda por outros motivos,
designadamente, por incapacidade. Além disso, existem subscritores da CGA que n&o s&o funcionari-
os publicos®. Por outro lado, também n&o se pretendeu realizar um exercicio de economia do
bem-estar relativamente aos funcionarios afectados pela reforma legislativa.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. A secc¢éo 2 apresenta sucintamente a base de
dados, bem como os procedimentos levados a cabo para garantir a sua adequacgéo ao objectivo do
trabalho. A secgéo 3 explicita a metodologia seguida no exercicio de simulagéo, sendo descritas as al-
teracdes respeitantes as condi¢cdes de aposentacdo e as férmulas de calculo das pensdes iniciais.
Nesta secgao é ainda descrita a metodologia utilizada para determinar, para cada categoria profissio-
nal, um padréo de progresséao salarial ao longo da carreira baseado na relagéo entre a remuneracéo e
a antiguidade. Na secgdo 4 sao discutidos os resultados da simulagéo. Por fim, na secgéo 5,
apresentam-se as principais conclusoes.

Abase de dados da Administracdo Publica de 2005 contém informagéo reportada a Dezembro desse
ano, incluindo variaveis que permitem classificar os funcionarios publicos numa multiplicidade de di-
mensodes relevantes. Nao apresenta informagao para a Regido Auténoma dos Agores (RAA), bem
como para os militares das forgas armadas. Além disso, a informagao relativa a administragao local e
aos magistrados apresenta uma cobertura reduzida.

A fim de executar o exercicio de simulag&o, procurou-se obter uma aproximagao aos dados em falta
(com excepc¢ao dos militares, grupo profissional que foi excluido do presente estudo). Nesse sentido,
recorreu-se a base de dados do 2° Recenseamento Geral da Administragao Publica, reportado a De-
zembro de 1999, para obter a informacgao referente aos funcionarios da administragéo local e aos ma-
gistrados.® Relativamente aos dados dos individuos afectos & RAA, estes foram obtidos com base no
Ficheiro Central de Pessoal do Governo Regional dos Acgores (reportado a Dezembro de 2005),
igualmente disponibilizado pela DGAP.

Uma vez operadas as transformacdes necessarias a agregacao dos dados dos trabalhadores dos di-
ferentes sub-sectores (administracéo central, regional e local), procedeu-se ao tratamento desta in-
formagéo. Em particular, foram eliminadas observagdes que se supds serem erros nos dados. Para
além disso, foi detectada a existéncia de funcionarios ocupando mais do que uma posi¢ao na Admi-
nistracdo Publica, aos quais correspondia também mais do que uma observagéo na base de dados.
No exercicio de simulagao foi considerada a observagéo associada a antiguidade mais elevada.

Note-se que as alteragbes legislativas que integram a reforma do Estatuto da Aposentagao n&o afec-
taram os individuos que reuniam as condigbes para a passagem a aposentagéo com pensao comple-
ta em 31 de Dezembro de 2005. Assim sendo, estes foram excluidos do exercicio realizado. Por outro
lado, a simulagdo apenas se aplica aos funcionarios publicos subscritores da CGA, pelo que o passo

Note-se, ainda, que a base de dados utilizada esta préxima do universo dos subscritores da CGA pertencentes a Administragdo Publica, mas néo
corresponde exactamente a este (ver abaixo).

Para estes funciondrios, a fim de se determinar aqueles que continuariam ao servigo em 2005, foi realizado um exercicio prévio de simulagéo do momento
de aposentagao, com inicio em 2000, de acordo com as regras entdo em vigor. Foi também levada em conta a informag&o sobre os funcionarios admitidos
no periodo entre 2000 e 2005.
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seguinte consistiu na separagao destes relativamente aos funcionarios inscritos no Regime Geral de
Seguranca Social (RGSS). Uma vez que na base de dados néo existe informagao sobre qual das
duas entidades abrange o individuo, considerou-se, como aproximagéo, que a inscricdo na CGA cor-
respondia aos vinculos juridicos de nomeagéo, contrato administrativo de provimento ou de servigo
docente e acumulagdo. Chegou-se, desta forma, a um universo constituido por cerca de 612 mil indi-
viduos®.

Por outro lado, era relevante identificar os funcionarios pertencentes ao chamado regime geral da
CGA e aos regimes especiais (Grafico 1), o que se fez com base na categoria profissional reportada.
Os regimes especiais considerados neste exercicio sao os que se aplicam aos efectivos da GNR e
PSP, aos educadores de infancia e professores do primeiro ciclo e aos enfermeiros, que cobrem a es-
magadora maioria dos funcionarios daqueles regimes (veja-se no Grafico 2 a sua distribuigdo por
estas categorias profissionais).

Por ultimo, tinha ainda particular relevo para o exercicio estabelecer a data de inscrigdo dos subscrito-
res, nomeadamente, se esta ocorreu antes ou depois de 1 de Setembro de 1993, facto que determina
uma diferente forma de calculo das pensdes dos funcionarios publicos. A antiguidade reportada pela
maioria (cerca de 59 por cento) dos individuos abrangidos pelo exercicio de simulagéo indica uma
inscrigdo na CGA anterior a Setembro de 1993.

Grafico 1 Griafico 2

SUBSCRITORES DOS REGIMES ESPECIAIS SUBSCRITORES DOS REGIMES ESPECIAIS

E DO REGIME GERAL DA CGA DA CGA

Distribuicdo por categoria profissional

19.7%

[ Educinfprof.1°%iclo [l Forgas de seguranga
I Regime geral [ Regimes especiais B Enfermeiros [ Outros

Fonte: Célculos dos autores. Fonte: Calculos dos autores.

(4) Este universo, em conjunto com os j& mencionados individuos em condigdes de passagem a aposentagdo com pensdo completa ja em 2005, perfaz
aproximadamente 617 mil trabalhadores. O nimero de subscritores da CGA pertencentes & Administragdo Publica (incluindo, portanto, os militares, que
ndo sdo considerados no presente exercicio) ascendia a cerca de 660 mil, no final de 2005.
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Uma parte do impacto da recente reforma do Estatuto da Aposentagéo relaciona-se com o adiamento
da passagem a aposentagcdo. Comegou-se, entdo, por simular o nimero anual de aposentados com
base na aplicagéo das regras em vigor até 31 de Dezembro de 2005 e do regime pds-reforma, em
vigor desde 1 de Janeiro de 2006.

Na sequéncia da reforma do Estatuto da Aposentagao, para todos os subscritores do regime geral da
CGA, a idade minima exigivel para aposentagdo sem penalizagdo aumenta de forma gradual de 60
para 65 anos, a um ritmo de 6 meses por ano durante um periodo de transi¢cdo que decorre de 2006 a
2015 (vide Quadro 1.1.1, no Apéndice 1)5. Para os funcionarios cuja inscri¢cdo € anterior a Setembro
de 1993, o tempo de servigo correspondente a uma carreira completa aumenta também ao ritmo de 6
meses por ano, de 36 para de 40 anos, entre 2006 e 2013 (Quadro 1.1.2). Relativamente aos subscri-
tores inscritos a partir de Setembro de 1993, mantém-se o requisito de 40 anos de tempo de servigo
para a obtencao de uma penséo por inteiro, uma vez que anteriormente ja se lhes aplicavam as regras
do RGSS relativamente ao calculo da penséo.

Destaque-se que as preferéncias de cada individuo desempenham um papel relevante na escolha do
momento de passagem a aposentagao, dentro dos limites estipulados pela legislacdo. Os factores
que influenciam esta escolha sdo muito subjectivos e, portanto, dificeis de simular. Por esta razéo, no
exercicio assume-se que os trabalhadores da Administragéo Publica passam a situagao de aposenta-
¢ao logo que retinam todas as condicdes que permitem auferir uma penséo completa ou quando atin-

gem a idade maxima para exercicio das suas fungdes (70 anos, no caso dos funcionarios do regime
geral da CGA). Como se referiu, na administragao publica existem funcionarios que pertencem a regi-
mes especiais e que podem aposentar-se segundo condigdes diferentes das aplicaveis no regime
geral. Para maior detalhe sobre estas condigbes, veja-se a seccao 4.2.

Afim de simular o padrdo de aposentacgéo, foi construido um algoritmo baseado nos requisitos legais
para passagem a reforma com pensado completa para o regime geral da CGA e para cada um dos regi-
mes especiais considerados. O Diagrama 1 exemplifica este algoritmo.

Em 2008: idadej = 12008
e

NV
Em 2007: idadej > I2007 antiguidadej = A2008

e

antiguidade;j = A,
Em 2006: idade; > 2006 9 i = 72007
Ano de aposentagao de i:

2007

e
antiguidadej = A2006

Ano de aposentacgéo de i:
2006

Existe a possibilidade de reducao desta idade minima, beneficiando subscritores com tempos de servigo relativamente mais longos.
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Onde:

Idade ; = idade do individuo /i num determinado ano.

Antiguidade ; = antiguidade do individuo i num determinado ano.

I, = Idade minima para acesso a aposentagdo sem penalizagao no ano t.

A; = antiguidade minima para acesso a aposenta¢cdo com pensao completa no ano t.

» Funcionarios inscritos até 31 de Agosto de 1993

Até 31 de Dezembro de 2005 aplicava-se aos funcionarios inscritos na CGA antes de Setembro de
1993 a féormula de célculo da penséao definida no Estatuto da Aposentacdo entdo em vigor. O montan-
te da penséo inicial correspondia ao produto entre a Ultima remuneragéo auferida, o nUmero de anos
de servico prestado (com limite de 36 anos) e uma taxa de formagao da pensao implicita de 2.5% (90
por cento do salario a dividir por 36 anos).

A reforma do Estatuto da Aposentacao veio instituir uma nova férmula, segundo a qual passam a ser
calculadas as pensdes dos funcionarios inscritos antes de Setembro de 1993. O montante da penséo
inicial corresponde agora & soma de duas parcelas, multiplicada por um factor de sustentabilidade®. A
primeira parcela é dada pelo produto entre o ultimo salario auferido, uma taxa de formagéao variavel
em funcgao do tempo de servigo equivalente a uma carreira completa, que aumenta gradualmente de
36 para 40 anos, e o tempo de servico prestado até 31 de Dezembro de 2005. A segunda parcela cor-
responde ao produto entre o tempo de servigo prestado a partir de 1 de Janeiro de 2006 até ao limite
necessario para, somado ao tempo de servigo anterior, perfazer uma carreira completa, a remunera-
¢ao média auferida durante esse periodo de tempo e uma taxa de formagao. Esta ultima era igual a
2% no caso dos funcionarios que se aposentassem até 31 de Dezembro de 2007 e esta regra man-
tém-se para aposentagdes depois dessa data, mas contando 20 ou menos anos de registo de remu-
neragdes. Caso contrario, a formagao da pensido obedece a um esquema por escaldes segundo o
qual a respectiva taxa € regressiva em relagcdo a remuneracao de referéncia, podendo variar entre 2%
e 2.3%, em fungdo dos multiplos do salario minimo nacional (ou do IAS) que compdem aquela
remuneragéo (conforme o Quadro 1.3.1, em apéndice).

» Funcionarios inscritos a partir de 1 de Setembro de 1993

As pensdes dos subscritores inscritos na CGA a partir de 1 de Setembro de 1993 sé&o calculadas,
como anteriormente, segundo as férmulas aplicaveis aos beneficiarios do RGSS. Estas formulas fo-
ram revistas pela ultima vez em 2007. Para os funcionarios cuja inscrigdo tenha ocorrido entre 1 de
Setembro de 1993 e 31 de Dezembro de 2001 e que se aposentem até 31 de Dezembro de 2016, a
penséo é calculada de acordo com uma férmula baseada na multiplicagéo do factor de sustentabilida-
de pela média ponderada de duas parcelas’. A primeira corresponde ao produto entre a remuneragao
média dos melhores 10 dos ultimos 15 anos de carreira, uma taxa de formacgao da penséao igual a 2%

O factor de sustentabilidade aplica-se as pensdes atribuidas a partir de 2008, sendo dado pelo racio entre a esperanga média de vida aos 65 anos em 2006
e a esperanga média de vida aos 65 anos no ano anterior ao de inicio da penséo.

Na legislagao sao definidas excepgdes a aplicacéo desta formula. Dado que se observou que no universo em estudo ndo ha qualquer funciondrio que se
insira nas mesmas, optou-se por ndo apresentar as formulas respectivas. Para maior detalhe, veja-se o Decreto-Lei n°. 187/2007, de 10 de Maio, ou
Campos e Pereira (2008).
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e o tempo de servigo prestado, com o limite de 40 anos. A segunda parcela é dada pela multiplicagéo
do tempo de servigo prestado, com o limite de 40 anos, pela remuneragéo média tendo como referén-
cia o horizonte da carreira contributiva, e por uma taxa de formacéo anual (igual a 2% para os funcio-
narios com 20 ou menos anos de registo de remuneragdes ou, caso contrario, regressiva em relacao
a remuneracao de referéncia como anteriormente descrito). Os ponderadores séo dados pelo peso
na carreira contributiva do tempo de trabalho anterior e posterior a 31 de Dezembro de 2006%.

Quanto aos inscritos até 31 de Dezembro de 2001 mas que se aposentem a partir de 1 de Janeiro de
2017, aforma de calculo € a mesma, alterando-se apenas o tempo de servigo relevante para cada um
dos ponderadores. Para estes funcionarios, o primeiro ponderador refere-se ao tempo de servigo
prestado até 31 de Dezembro de 2001, enquanto o segundo diz respeito ao tempo de servigo
posterior aquela data.

Finalmente, a penséo dos subscritores da CGA inscritos a partir de 1 de Janeiro de 2002 corresponde
ao produto entre o numero de anos de tempo de servigo prestado (com limite de 40), a remuneragao
média tendo como referéncia o horizonte da carreira contributiva, e uma taxa de formagéo anual de-
terminada nos termos referidos acima. A este montante aplica-se ainda o factor de sustentabilidade.

Para simular o valor das pensées que os funcionarios publicos receberdo quando passarem a situa-
¢ao de aposentados, € necessario conhecer todas as variaveis envolvidas nas formulas de céalculo
apresentadas. O tempo de servico minimo para obtengéo de uma penséo completa é definido porlei e
as variaveis relacionadas com o tempo de servigo prestado resultam do exercicio de simulagéo do
momento de aposentagao. No entanto, ndo existe informagéo sobre as remuneragdes auferidas pelos
trabalhadores ao longo da sua carreira contributiva, ndo sendo possivel calcular directamente as res-
pectivas remuneragdes de referéncia. Em alternativa, levou-se a cabo um procedimento de estima-
¢ao das remuneragbes em cada ano da carreira contributiva, baseado numa regressao do salario
sobre a antiguidade, para as diferentes categorias profissionaisg. Dado que nos primeiros e nos ulti-
mos anos de cada carreira € tipicamente dificil estimar um padr&o preciso, optou-se por agregar os
quatro anos iniciais, bem como os anos posteriores ao 36°. Assim, os coeficientes estimados tradu-
zem a diferenga entre a remuneragao média auferida nos quatro primeiros anos e em cada um dos
anos seguintes, até ao fim da carreira contributiva. De seguida, o padrédo de progressao decorrente
dos coeficientes foi alisado, tendo-se assumido, ainda, que a partir da altura em que o salario maximo
era atingido, o mais tardar no 36° ano, este permanecia constante (ver Campos e Pereira (2008) para
os resultados).

Os perfis de progresséao salarial obtidos reflectem a relacéo entre o salario e o aumento da antiguida-
de do trabalhador que se verificou em 2005, o que implica que também as pensdes simuladas estao a
precos desse ano'’. Note-se que, mesmo em termos reais, a relacéo entre o salario e a antiguidade
estimada para 2005 ¢ diferente da que vigorou no passado e também da que vigorara no futuro, na
medida em que ocorrem frequentemente variagdes nas remuneragdes reais. Tal efeito devera ser re-
forgado pela revisao do sistema remuneratério da fungao publica que esta em curso. De salientar, to-

No exercicio, tomou-se como referéncia no célculo dos ponderadores o tempo de servigo maximo de 40 anos, isto é, no caso de trabalhadores com carreira
completa, considerou-se para o calculo do segundo ponderador 40 anos menos a antiguidade no final de 2006.

As categorias contempladas foram as seguintes: administrativos, auxiliares, docentes, docentes do ensino superior, enfermeiros, oficiais das forgas de
seguranga, outros efectivos das forcas de seguranga, guardas prisionais, magistrados, médicos, oficiais de justica, operarios, pessoal da justica, técnicos,
técnicos de diagnéstico e terapéutica, técnicos-profissionais, técnicos superiores, outros licenciados e outros n&o licenciados.

Optou-se por tomar todas as grandezas financeiras utilizadas no exercicio a pregos de 2005. Em particular, ndo se realiza a actualizagéo, prevista na lei,
das remuneragdes anuais subjacentes ao calculo da remuneragao de referéncia, tendo como padréo os precos no ano de aposentagao.
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davia, que os desvios relativamente ao nivel salarial e/ou padrao de progressao de 2005 influenciam
de forma semelhante as pensdes calculadas, quer de acordo com a legislacéo anterior, quer de acor-
do com a actual. Como os resultados apresentados dizem sempre respeito ao efeito diferencial da
alteragao legislativa, o procedimento seguido devera, ainda assim, fornecer uma aproximagao
aceitavel.

4. APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

4.1. Impacto no padrao de aposentagoes e na pensao inicial para os funcionarios do
Regime Geral da CGA

4.1.1. Padrao temporal das aposentagc")es11

Comega-se por comparar o padrao de aposentagdes decorrente da aplicagdo das regras em vigor an-
tes e depois de 31 de Dezembro de 2005 (Graficos 3 e 4). No que respeita aos funcionarios inscritos
até Setembro de 1993, existe um deslocamento para a direita daquele padréo. Este efeito aumenta
inicialmente forma progressiva, durante o periodo de transi¢cdo para as novas regras, e estabiliza a
partir do final do mesmo, em 2014-2015. Assim, em primeiro lugar, a reforma legislativa vem tornar
mais gradual o forte crescimento do numero anual de novos aposentados que se projecta para os
anos a partir 2006. Tal crescimento reflecte a passagem a aposentagao dos funcionarios admitidos no
periodo pés-25 de Abril, em que o seu nimero aumentou substancialmente. No Grafico 4 o aumento

Grafico 3 Grafico 4
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Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Célculos dos autores.

(11) A CGA ja disponibilizou os nimeros de novos aposentados em 2006 e 2007. Como foi dito, o universo dos subscritores da CGA é maior do que o
considerado no presente estudo e existe um nimero substancial de aposentagdes antecipadas e por incapacidade. Corrigindo estes factores, observa-se
alguma sub-estimagao (cerca de 25 por cento) do nimero de aposentados na simulagéo, relativamente aos valores efectivos no total dos dois anos.
Presume-se que isto se deva ao facto de a antiguidade reportada na base de dados por alguns trabalhadores estar aquém do tempo de servigo relevante
(por ndo incluir, por exemplo, o tempo de servigo militar, ou o tempo prestado em organismos posteriormente integrados na Administragéo Publica).
Note-se que este fendmeno néo prejudica, no essencial, o apuramento dos efeitos da reforma legislativa.
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do fluxo de novos aposentados prolonga-se até cerca de 2018, enquanto no Grafico 3 o mesmo acaba
em 2014.

Em segundo lugar, com a revisao do Estatuto da Aposentagao desaparece a quebra no total de novos
aposentados entre 2029 e 2033, determinado segundo as regras antigas, que tinha lugar devido a dis-
crepancia no tempo de servigo requerido para a obtengdo de uma pensdo completa consoante o ano
de inscricao (vide Grafico 3). Com efeito, para os funcionarios inscritos a partir de Setembro de 1993,
a antiguidade minima para acesso a aposentagao com pensao completa situava-se ja em 40 anos,
em vez de 36. Assim, no periodo entre 2029 e 2033, o numero de aposentagdes de funcionarios ins-
critos antes de Setembro de 1993 era ja muito baixo, mas ainda nédo tinham passado 40 anos desde o
ingresso dos funcionarios inscritos depois dessa data'?.

O Grafico 5 representa a diferenca no fluxo anual de novos aposentados, antes e depois da revisdo do
Estatuto da Aposentagao, que decorre dos dois graficos anteriores. Verifica-se que, no caso dos fun-
cionarios inscritos antes de Setembro de 1993, o deslocamento para a direita do padrdo de aposenta-
¢Oes origina uma diminuigao nao negligenciavel no nimero anual de novos aposentados nos 10 anos
que se seguem a implementagao das novas regras, compensada por um aumento durante a década
posterior a 2025. Finalmente, para os individuos inscritos a partir de 1 de Setembro de 1993, apesar
de existir uma alteragéo do padrédo de aposentagdes semelhante a observada para os restantes funci-
onarios, a sua magnitude é muito reduzida. De facto, neste caso a revisdo da legislagéo diz somente
respeito ao aumento da idade minima para a aposentagdo sem penalizagdo, de 60 para 65 anos.

Grafico 5
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Fonte: Calculos dos autores.

(12) Até 2032, 0 nimero anual de novos aposentados inscritos a partir de 1 de Setembro de 1993 refere-se, sem excepgéo, a aposentagdes por limite de idade.
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4.1.2. Momento de aposentagio e pensées iniciais’

» Funcionarios inscritos até 31 de Agosto de 1993

O Grafico 6 evidencia o diferimento médio do momento de passagem a aposentagéo e a variagdo do
montante da pensao atribuida que ocorrem na sequéncia da entrada em vigor da versao revista do
Estatuto da Aposentacgéo, para os subscritores cuja data de inscrigéo € anterior a 1 de Setembro de
1993. Os subscritores encontram-se agrupados de acordo com o ano de aposentacdo determinado
de acordo com as regras anteriores a reforma legislativa.

O Gréafico 6 mostra que a revisao do Estatuto da Aposentagéo resulta, em termos gerais, no diferimen-

Grafico 6
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Nota: O deslocamento horizontal representa o diferimento médio do momento de passa-
gem a aposentacdo, enquanto o deslocamento vertical mede a variagdo da pensao
média atribuida.

to do momento de passagem a aposentacado de funcionarios inscritos no regime geral da CGA. Este
diferimento cifra-se, em média, em 3.5 anos e aumenta gradualmente durante o periodo de transigéao,
estabilizando na vizinhanga dos 4 anos a partir de 2015. Nenhum funcionario passa a aposentagéo
mais cedo do que se se mantivesse em vigor a legislagédo anterior e quase todos (87 por cento) prolon-
gam a sua vida activa na Administragcdo Publica. Entre os ultimos, predominam aqueles que traba-
lham mais 4 ou 5 anos para cumprir 0s novos requisitos de passagem a aposentagdo com pensao
completa (Grafico 7). Os restantes funcionarios correspondem essencialmente a individuos que se
aposentam por limite de idade, para os quais, portanto, 0 ano de passagem a aposentagéo nao sofre
qualquer alteragao.

No que se refere aos montantes das pensdes, constatou-se que, para os subscritores do regime geral
da CGAinscritos até 31 de Agosto de 1993, a pensdo média atribuida em cada ano tende a ser inferior
quando calculada com base nas normas em vigor desde Janeiro de 2006. A diminuigao das pensdes

(13) Nesta secgéo ndo se considera o factor de sustentabilidade.O impacto da sua introduc&o sera considerado mais adiante, na secgdo 4.3.

Boletim Econémico | Banco de Portugal

123



Verio 2008 | Artigos

Grafico 7

DIFERIMENTO DA PASSAGEM A APOSENTAGAO

Regime geral da CGA, inscritos até Agosto de 1993
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Fonte: Célculos dos autores.

médias atribuidas acentua-se a medida que o ano de aposentacao se afasta de 2005. Este fenédmeno
ocorre porque, quanto mais afastado de 2005 estiver o ano de aposentagédo, menor € o peso da pri-
meira parcela no montante total da penséo e maior é a proporg¢édo da pensao que é calculada com
base na remuneragao média de toda a carreira contributiva. Verifica-se, todavia, que os efeitos da re-
visao legislativa sdo heterogéneos. Com efeito, embora a maioria destes trabalhadores veja a pensao
diminuir na sequéncia da reforma do Estatuto da Aposentacao, aproximadamente 20 por cento das

pensdes sofrem um aumento, aspecto que nio é detectavel no Grafico 6, mas que pode ser visto
claramente no Gréafico 8.

Grafico 8
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Para se compreender de que forma a alteragéo legislativa influencia o montante da penséo inicial, le-
vou-se a cabo uma decomposicao dos respectivos impactos ao nivel das variaveis que determinam o
montante das pensdes iniciais atribuidas'. Reescreveu-se a férmula aplicavel antes da reforma
como a soma de duas parcelas, seguindo a légica subjacente a nova férmula de calculo. Assim, a pri-
meira parcela refere-se ao tempo de servigo prestado até Dezembro de 2005, enquanto a segunda é
referente ao tempo de servico subsequente. As taxas anuais de formacéo séo iguais a 2.5% e as
remuneragdes de referéncia correspondem ao Ultimo salario auferido, em ambas as parcelas.

A diferenga entre a pensao inicial calculada de acordo com os regimes pré-reforma (P # ) e pos-refor-
ma (P V) pode ser apresentada do seguinte modo:

dp=P"-PA=(P"1-PA1)+(P"2-P"3),

dp

4 dtz +dRR2 +d7o

dpy

onde:

PlieP’, (i=A,N) se referem as duas parcelas que compdem a penséo inicial, correspondentes ao
tempo de servigo prestado antes e depois de Dezembro de 2005;

d P traduz o diferencial na pensao atribuivel a primeira parcela, que é igual ao impacto gerado pela di-
ferenca entre as taxas de formacgéo da penséo implicitas (os outros elementos séo iguais);

d p, traduz o diferencial na pensao atribuivel a segunda parcela, o qual se decompde ainda em:

d,, que capta o impacto decorrente da alteragéo da taxa de formag&o aplicavel em fungao
do vencimento;

dRR2 que corresponde ao efeito da alteragdo da forma de calculo da remuneragédo de
referéncia;

d r , que traduz o efeito sobre o montante da penséao inicial decorrente da alteragéo do nime-
ro de anos correspondentes a uma carreira contributiva completa.

Os resultados desta decomposicédo sao apresentados no Grafico 9 (com os individuos agrupados de
acordo com o ano de aposentacédo antes da reforma legislativa).

No que se refere ao impacto das alteracdes na determinagéo da remuneracéao de referéncia, estas
tendem a fazer com que a penséo inicial seja mais baixa quando calculada de acordo com a nova le-
gislagéo. Efectivamente, a partir de 1 de Janeiro de 2006 passaram a existir duas remuneragdes de
referéncia, em que assenta o calculo das duas parcelas que contribuem para a determinagéo da pen-
sao de aposentagao. Para o calculo da primeira parcela continua a ser relevante a remuneragao aufe-
rida no momento de passagem & aposentacdo, que nao se altera'. Para o calculo da segunda
parcela é usada a remuneragao média dos melhores anos posteriores a 2005, necessarios para com-
pletar a carreira contributiva do subscritor. Esta remuneracdo média tende a ser inferior ao ultimo
salario auferido, que era a remuneracgao de referéncia aplicavel segundo a férmula anterior.

Observa-se que o impacto médio gerado pelas alteragdes nas taxas de formagéo sobre o montante
das pensdes iniciais € sempre negativo. Com efeito, a taxa aplicavel no regime pré-reforma corres-

As decomposicdes referidas nesta e na préxima subsecgdo sdo apresentadas detalhadamente no Apéndice 2. Destaque-se que as mesmas foram
construidas assumindo que os individuos se aposentam com pens&o completa, excluindo-se, portanto, as aposentagdes por limite de idade.

Dado que se assumiu que a partir do 36° ano da carreira contributiva o salario se mantinha constante, a remuneragéo auferida no momento de passagema
aposentaga@o ¢ a mesma em ambas as versdes do Estatuto da Aposentagéo.
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Grafico 9

DECOMPOSIGAO DOS EFEITOS MEDIOS DA
REFORMA DO ESTATUTO DA APOSENTAGCAO
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Fonte: Célculos dos autores.

pondia a 2.5%, enquanto as taxas introduzidas com a revisao do Estatuto da Aposentagao s&o inferio-
res a esse valor'®.

Destaque-se ainda que, em termos médios, os impactos atribuiveis a primeira parcela perdem rele-
vancia a medida que o momento de aposentagéo se afasta de 2005, ja que a proporgédo da pensao
afectada também diminui ao longo do tempo. Em contrapartida, os impactos que se manifestam na
segunda parcela tornam-se mais evidentes a medida que esta ganha peso no calculo da penséo ini-
cial. Este fendmeno explica por que razao a diferenga entre a pensdo média atribuida, calculada com
base nas regras pré e pos-reforma, se torna mais acentuada a medida que o ano de aposentagao se
afasta de 2005, como sugere o Grafico 6.

Finalmente, verifica-se que a variagéo do tempo de servigo influencia positivamente o0 montante das
pensdes. Como se viu atras (no Grafico 7), em virtude da alteragao das condigbes de passagem a
aposentagdo e das hipéteses assumidas no exercicio, a maior parte dos funcionarios prolongara a
sua vida activa para cumprir os novos requisitos. Para a maioria dos subscritores, o impacto do au-
mento do tempo de servigo € mais do que compensado pelos efeitos negativos, pelo que a penséo di-
minui quando calculada de acordo com a nova férmula. Contudo, em alguns casos este aumento do
tempo de servigo, aliado a introdugéo das novas taxas anuais de formacao, pode fazer com que a taxa
global de formacéo da penséo seja superior a taxa maxima anteriormente existente'’. Quando tal
acontece, a pensao calculada de acordo com a nova férmula podera ser superior ao montante obtido
por aplicagéo da formula prevista na anterior versao do Estatuto da Aposentagao, nao obstante a di-
minuicdo da remuneragdo de referéncia e das taxas de formagdo anuais. Estas condigdes
verificam-se para cerca de 20 por cento dos subscritores do regime geral da CGA inscritos até 31 de
Agosto de 1993.

(16) Ataxa de formag&o da primeira parcela é dada por 0.9 a dividir pelo tempo de servigo que aumenta de 36.5 para 40 (Quadro 1.1.2 em apéndice). A taxa da
segunda parcela varia entre 2% e 2.3%.

(17) Ataxa global de formacéo da pens&o corresponde ao produto entre a taxa anual e o tempo de servigo relevante. No regime pré-reforma era igual a 90 por
cento (2.5% multiplicado por 36). No regime pos-reforma é dada pela soma do produto entre a taxa anual aplicavel na primeira parcela e o tempo de servigo
prestado até Dezembro de 2005 e do produto entre a taxa anual da segunda parcela e o tempo de servigo posterior a 2005.
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Grafico 10

EFEITO DA REFORMA DO ESTATUTO DA
APOSENTACAO

Regime geral da CGA, inscritos a partir de
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Fonte: Célculos dos autores.

Nota: O deslocamento horizontal representa o diferimento médio do momento de passa-
gem a aposentacdo, enquanto o deslocamento vertical mede a variagdo da pensao
média atribuida.

» Funcionarios inscritos a partir de 1 de Setembro de 1993

No Grafico 10 pode observar-se que a reforma do Estatuto da Aposentagao tem um efeito bastante
mais reduzido para os funcionarios do regime geral da CGA cuja data de inscrigado é posterior a Se-
tembro de 1993, ja que para estes a Unica alteragdo em termos das condi¢des de aposentagdo com
penséo por inteiro € o aumento da idade minima de 60 para 65 anos. Este aumento da idade minima
tende a implicar o prolongamento da vida activa para possibilitar o cumprimento do novo requisito, ge-
rando o adiamento do ano de aposentagdo. Contudo, observou-se que a alteragéo legislativa tem
como consequéncia o diferimento da passagem a reforma em menos de 6 meses, em média, enquan-
to a idade minima aumenta em 5 anos. Tal discrepancia é justificada pela existéncia de um grande nu-
mero de subscritores que, mesmo de acordo com as regras anteriores, se aposentavam com mais de
60 anos para cumprir o requisito do tempo de servigo (40 anos). Assim, para estes funcionarios, o
adiamento da passagem a aposentagéo é pouco significativo.

Por outro lado, dado que a férmula de calculo das pensdes iniciais ndo sofreu qualquer alteragao, o
impacto na pensao é também bastante ténue (note-se, contudo, que este é agora de sinal positivo, as-
sociado ao aumento da remuneragao de referéncia, como se vera). Efectivamente, para cerca de 80
por cento dos subscritores em causa, o tempo de servigo e 0 montante da pensao sofrem um efeito
nulo ou quase nulo decorrente da entrada em vigor da nova legislagdo. Para os restantes individuos,
observa-se um aumento do tempo de servigo prestado e da penséo de aposentacéo (Graficos 11 e
12).

Com o objectivo de aprofundar estes resultados, levou-se a cabo uma decomposi¢ao da variagdo do
montante da pensao, analoga a anteriormente descrita para os inscritos até 31 de Agosto de 1993.
Neste caso, os impactos a considerar prendem-se somente com o facto de os individuos permanece-
rem no activo durante mais tempo, pelo que os salarios utilizados para calcular as remuneragées de
referéncia poderéo sofrer alteragdes, o mesmo acontecendo com a taxa de formacgéo da pensao rela-
tiva a segunda parcela. Para os funcionarios inscritos entre Setembro de 1993 e Dezembro de 2001, a
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Grafico 11 Grafico 12

DIFERIMENTO DA PASSAGEM A APOSENTACAO DIFERENGCA RELATIVA ENTRE A PENSAO INICIAL
CALCULADA ANTES E DEPOIS DA REFORMA
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diferenga entre a pensao inicial nos regimes pré-reforma (P“) e pos-reforma (P V) pode ser
apresentada do seguinte modo (ver Apéndice 2):

dp=PN-PA =P -PA1)+(P"y -P"3),

dpi dy, +dgr,

dpg
onde:

P’/ eP', (i=A,N) se referem as duas parcelas que compdem a pens&o inicial, correspondentes ao
tempo de servigo prestado antes e depois de Dezembro de 2001%;

d P traduz o diferencial na pensao inicial atribuivel a primeira parcela, que é igual ao impacto gerado
pela variagdo da remuneracéo de referéncia;

d P, traduz o diferencial na penséo atribuivel a segunda parcela, o qual se decompde ainda em:
d;, que se refere ao impacto da alteragéo da taxa de formacéo aplicavel;
d g, que corresponde ao efeito da alteragéo da remuneracéo de referéncia.

Para os inscritos a partir de Janeiro de 2002, o diferencial entre os montantes das pensdes iniciais de-
correra de eventuais alteragdes, pelo motivo acima indicado, na remuneragao de referéncia e, conse-
quentemente, na taxa de formagéo. Neste caso:

d, =P"-P" =d, +dgg,

em que:

d, corresponde ao impacto gerado pela alteracé@o da taxa de formacao;

(18) Como se assume aposentagdo com pensao completa, a decomposicéo ndo se aplica a beneficiarios que iniciem a sua penséo antes de 2017, portanto o
tempo de servigo a que se refere a primeira parcela € o prestado até Dezembro de 2001.
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d g traduz o impacto gerado pela variagéo da remuneracgao de referéncia.

Nos Graficos 13 e 14 pode observar-se que a diferenga entre a penséo calculada com base na legisla-
¢ao em vigor a partir de 2006 e o montante resultante da aplicagéo das regras antigas, para os funcio-
narios inscritos a partir de Setembro de 1993, é quase exclusivamente explicada pela alteragdo do
valor das remuneracgdes de referéncia. Num cenario em que alguns funcionarios tém que prolongar a

Grafico 13 Grafico 14

DECOMPOSIGAO DOS EFEITOS MEDIOS DA DECOMPOSIGAO DOS EFEITOS MEDIOS DA
REFORMA DO ESTATUTO DA APOSENTAGAO REFORMA DO ESTATUTO DA APOSENTAGAO

Regime geral da CGA, inscritos entre Setembro de Regime geral da CGA, inscritos a partir de
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Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Célculos dos autores.

vida activa para cumprir o requisito da idade (Grafico 11), a remuneragdo média dos melhores 10 dos
ultimos 15 anos e a remuneragao média de toda a carreira contributiva, tendem a ser mais elevadas.
Este facto tem um reflexo positivo no montante da pensao. Por seu turno, tal variagdo das remunera-
cOes de referéncia tende a diminuir a taxa de formagao, quer no que se refere a segunda parcela da
pensao para os inscritos até Dezembro de 2001, quer no que respeita a totalidade da pensao para os
inscritos depois dessa data. O impacto deste fendmeno é todavia muito diminuto relativamente ao que
decorre do aumento da remuneracgéo de referéncia.

4.2. Impacto no padrao de aposentagoes e na pensao inicial para os funcionarios dos
Regimes Especiais da CGA"®

Nesta seccgéo € apresentado o impacto das alteragbes a legislacéo que define as condigbes de apo-
sentacgédo e de calculo das pensdes para os subscritores da CGA incluidos nos regimes especiais mais
representativos: educadores de infancia e professores do 1° ciclo, enfermeiros e membros das forgas
de seguranca. Para os educadores de infancia e professores do 1° ciclo do ensino basico, o tempo de
servico e a idade legal necessarios para obtenc&o de uma pensdo por inteiro aumentam progressiva-

(19) Para maior detalhe veja-se o Apéndice 1 e Campos e Pereira (2008).
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mente de 30 para 40 anos (com a consequente eliminagdo gradual da bonificacao implicita)® e de 55
para 65 anos, respectivamente. Para além disso, estipulou-se que continuara a vigorar, até 2010, uma
alternativa que possibilita a aposentagao com pensao completa aos 52 anos de idade e 32 de antigui-
dade, desde que o subscritor contasse, pelo menos, 13 anos de tempo de servigo em 1 de Outubro de
1989. Em 2005 foi ainda aumentado o limite de idade para exercicio de fungbes, de 65 para 70 anos.
No que se refere aos enfermeiros, a alteragéo das condigbes de aposentagéo consistiu na passagem
gradual da idade minima de 57 para 65 anos e do tempo de servi¢o necessario para obtencdo de uma
pensao completa de 35 para 40 anos. Finalmente, para os funcionarios das forgas de segurancga, as
alteragbes preconizadas pela reforma legislativa foram o aumento do tempo de servigo necessario,
de 36 para 40 anos, e a redugéo da bonificagdo na contagem da antiguidade, de 25 para 15 por cento.
Adicionalmente, o acesso a situagéo de reserva ou pré-aposentacéo passa a depender da verificagéo
cumulativa de uma idade minima (55 anos), para além de 36 anos de tempo de servico (sendo
garantida a passagem a aposentagao aos funcionarios que completem 5 anos nessa situagéo).

Para os funcionarios inscritos a partir de 31 de Agosto de 1993, ja vigorava, tal como para o regime ge-
ral da CGA, a legislacéo que estipulou que as suas pensdes seriam calculadas de acordo com a for-
mula aplicavel aos beneficiarios do RGSS. Note-se que nessa legislacdo nado era especificado o
modo como aquela regra seria implementada no caso dos regimes especiais. No exercicio de simula-
¢ao assumiu-se que para estes ultimos o tempo de servigo de 40 anos seria proporcionalmente redu-
zido de acordo com as bonificagées que a lei, implicita ou explicitamente, previa para cada um dos
grupos profissionais.

Verifica-se que para a maioria dos funcionarios dos regimes especiais a revisdo das condicdes de
aposentacéo resulta num adiamento da passagem a aposentacao mais significativo do que o que se
observou para o regime geral. Com efeito, para os regimes especiais ocorreu, para além do aumento
da idade minima e do tempo de servico (para os inscritos antes de Setembro de 1993), uma redugao
ou eliminacao da bonificagdo na sua contagem. O adiamento médio da passagem a aposentagao si-
tua-se, consoante a inscrigdo na CGA tenha sido antes ou depois de Setembro de 1993, em 7.3 e 7.1
anos para os educadores de infancia e professores do 1° ciclo, 5.5 e 1.7 anos para os enfermeiros, e
3.8 e 1.8 anos para os membros das forgas de seguranga (note-se que os valores correspondentes
para o regime geral sdo 3.5 e 0.4 anos). Os funcionarios cujo ano de aposentagdo se mantém, inde-
pendentemente da alteragao legislativa, sdo essencialmente educadores de infancia e professores
do 1° ciclo abrangidos pelo referido regime especial que vigora até 2010, funcionarios das forgas de
seguranga que reuniam as condigdes de passagem a reserva ou pré-aposentacgao no final de 2005°",
e subscritores que se aposentam por limite de idade (quando este nao foi alterado pela reforma).

Para se compreender a variagao da pensao atribuida, foi levada a cabo uma decomposigéo segundo
cada uma das variaveis de que aquela depende, seguindo a logica subjacente as decomposi¢oes
apresentadas para o regime geral. No que se refere aos funcionarios inscritos até 31 de Agosto de
1993, verifica-se um aumento das pensdes iniciais em mais de metade dos casos (sendo, portanto,
esta proporgao mais alta do que para o regime geral da CGA). De facto, nos regimes especiais, para
além do efeito positivo directo do aumento do tempo de servigo (neste caso, bonificado) sobre a pen-
s&o0, pode-se ainda verificar um efeito indirecto. Este tltimo resulta do acréscimo do tempo de servigo
efectivo que decorre da diminuigao ou eliminagao das bonificagdes, o qual pode fazer com que a re-
muneracgao de referéncia ligada ao ultimo salario seja superior no regime pés-reforma. Tal efeito é par-

Na legislagdo anterior a 2005 relativa as condigdes de aposentagdo dos educadores de infancia e professores do 1.° ciclo e dos enfermeiros ndo era
explicitamente definida qualquer bonificagao na contabilizag&o do tempo de servigo destes funcionarios. No entanto, existia uma bonificagao implicita, para
que ao tempo de servico minimo definido, inferior ao que vigorava para os funcionarios do regime geral da CGA, correspondesse uma pensao por inteiro
(como previa a legislag&o). O mesmo aplica aos periodos de transigéo para estas categorias profissionais instituidos pelo Decreto-Lei n°. 229/2005, de 29
de Dezembro pela nova legislagéo.

De acordo com os regimes transitérios e de salvaguarda de direitos previstos na legislagao aplicavel aos funcionarios da PSPe da GNR.
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ticularmente relevante no caso dos oficiais das forgas de seguranga, uma vez que para estes o padrao
de progresséo salarial estimado aponta para ganhos no final da carreira contributiva. Nos casos em
que se verifica uma diminuigdo da penséao, predomina o efeito negativo sobre a penséo da redugao
das taxas anuais de formagao e da remuneracgao de referéncia correspondente ao periodo posterior a
2005.

Quanto ao impacto no montante da penséo inicial dos individuos inscritos a partir de Setembro de
1993, verifica-se igualmente uma certa heterogeneidade. Contudo, para a maioria destes individuos
ocorre um aumento da pensdo. Tal aumento deve-se ao prolongamento da vida activa imposto pelo
aumento da idade minima e pela redugao ou aboligdo das bonificagées na contagem da antiguidade,
ja que com o acréscimo no tempo de servigo efectivo, os salarios relevantes para o calculo das remu-
neracgdes de referéncia de ambas as parcelas sdo tipicamente mais elevados. Finalmente, obser-
va-se ainda que, para uma pequena percentagem dos inscritos a partir de Setembro de 1993, a
pensdo é menor se calculada de acordo com a legislacao mais recente. Trata-se, concretamente, de
individuos que se aposentam no mesmo ano por limite de idade, pelo que o tempo de servigo efectivo,
bem como as outras variaveis relevantes, permanecem inalterados. Contudo, com a modificagédo das
bonificagdes, o tempo de servigo efectivo representa em termos bonificados uma menor proporgéao do
tempo correspondente a uma carreira completa, pelo que a pensao é mais baixa.

Desde Janeiro de 2008, o montante das pensdes atribuidas aos subscritores da CGA é dado pelo pro-
duto entre a penséo estatutaria (cujas regras de calculo foram ja apresentadas) e um factor de susten-
tabilidade. O valor deste factor corresponde ao racio entre a esperanga média de vida aos 65 anos em
2006, e no ano anterior ao do inicio da pensao. Destaque-se que a legislacao prevé a possibilidade de
se neutralizar o impacto da sua aplicagéozz, mas esta ndo foi contemplada no presente exercicio.
Continuou-se a assumir que os individuos se aposentam logo que reinem os requisitos para obten-
¢ao de uma pensao completa ou por limite de idade, aceitando a penalizagéo imposta pelo factor de
sustentabilidade.

Para conhecer a esperanga média de vida aos 65 anos, recorreu-se as tabelas de mortalidade utiliza-
das em Pinheiro e Cunha (2007). Usando os valores projectados por estes autores, foi calculado para
cada ano, a partir de 2008, o factor de sustentabilidade a aplicar ao montante da penséao estatutaria.
Observa-se que este é tanto mais relevante quanto mais afastado de 2006 for o ano de passagem a
aposentacao, dado que se projecta um aumento da esperanga de vida ao longo do tempo.

O Gréfico 15 apresenta a redugao da penséo atribuida em cada ano, em termos médios (com os apo-
sentados agrupados de acordo com o ano de aposentagao no regime pos-reforma), antes e depois da
introdugéo do factor de sustentabilidade. Consideram-se agora todos os individuos independente-
mente da data de inscricdo na CGA e do regime aplicavel. Observa-se que da aplicagéo das regras do
regime em vigor a partir de Janeiro de 2006, sem ter em conta o factor de sustentabilidade, resulta
uma redugao da pensao média atribuida até 2034. A partir deste ano verifica-se o contrario, visto que
passam a predominar as aposentacdes dos funcionarios inscritos a partir de Setembro de 1993, para
0s quais, como se viu, a penséao inicial tende a aumentar quando calculada de acordo com a
legislacdo mais recente (reveja-se o Grafico 10).

Nomeadamente, através do prolongamento da vida activa para além dos limites minimos estipulados para obteng&o de uma pens&o por inteiro, ou pela
contribuicdo voluntaria para o regime de capitalizagéo publico ou para um regime privado, para complementar 0 montante da pensao estatutaria.
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Grafico 15

IMPACTO RELATIVO DA REFORMA LEGISLATIVA
NA PENSAO INICIAL MEDIA
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Fonte: Célculos dos autores.

Como seria expectavel, a inclusédo do factor de sustentabilidade, a partir de Janeiro de 2008, gera um
impacto negativo no montante das pensdes iniciais da totalidade dos subscritores da CGA, que se
acentua com o aumento da esperancga de vida. Tal impacto converge para cerca de 20 por cento, ob-
servando-se que supera largamente o das alteragdes legislativas que ja vigoravam desde Janeiro de
2006. Considerando o efeito conjunto de todas as alteragdes as formulas de calculo e as condigbes de
aposentacao, verifica-se uma diminuicdo da penséo inicial média ao longo de todo periodo.

4.4. O impacto da reforma na despesa total com o pagamento de pensoes

Com afinalidade de se estimar a poupanca total gerada pela reforma do Estatuto da Aposentacao, foi
simulada a despesa total com o pagamento de pensdes aos aposentados abrangidos pelo exercicio,
tanto de acordo com as regras em vigor até Dezembro de 2005, como com as regras mais recentes.
Determinou-se, para cada individuo, o numero de anos durante os quais ira receber a pensao, com
base na esperanca de vida no momento de passagem a aposentacdo segundo a idade e o género
(estimativas de Pinheiro e Cunha (2007)). Considerando as regras de aposentagao vigentes até De-
zembro de 2005, os subscritores recebem uma penséao durante cerca de 23 anos, em termos médios.
Tendo em conta as regras em vigor desde Janeiro de 2006, o numero de anos durante os quais a pen-
sdo é auferida desce para 21 anos, em média. Calculou-se a despesa com o pagamento de pensdes
em cada ano, a partir de 2007 até ao encerramento previsivel do sistema, e estes valores anuais fo-
ram depois acumulados, o que pode ser feito pois 0s mesmos estéo a precos constantes de 2005 (ver
seccao 3.2.2)23. No Grafico 16, apresenta-se a poupanca gerada pela entrada em vigor na nova legis-
lacéo, em termos anuais e acumulados, sem se considerar o impacto do factor de sustentabilidade. A
fim de se ter uma indicagao relativa das respectivas magnitudes, dividiu-se a poupanca pelo PIB de
2005

(23) Assumiu-se aqui que as pensdes (a pregos de 2005) permaneciam constantes uma vez atribuidas.

(24) Sublinhe-se que este valor é diferente do valor que se obtera dividindo a poupanca em cada ano, a pregos desse ano, pelo respectivo PIB. Esta diferenca
dependera, em particular, da discrepancia entre a variagdo nominal das remunerages subjacentes ao calculo da pens&o e a variagdo nominal do PIB que
se vierem a verificar ao longo do horizonte considerado, relativamente a 2005.
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Grafico 16

POUPANCA ANUAL COM O PAGAMENTO DE

PENSOES GERADA PELA REVISAO LEGISLATIVA
(EXCLUINDO O FACTOR DE SUSTENTABILIDADE)
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Fonte: Calculos dos autores.

A alteracao legislativa traduz-se numa poupanca que atinge a sua magnitude maxima aproximada-
mente entre os anos 2015-2030. A partir de 2040 passa a verificar-se um ligeiro aumento da despesa
total reflectindo sobretudo o facto de as pensoes atribuidas no regime poés-reforma serem, em média,
superiores desde meados da década anterior (como se viu no Grafico 15). Observa-se ainda que a
poupanga conseguida se fica a dever, sobretudo, a redugdo do numero de anos durante os quais os
aposentados recebem a respectiva penséo.

No Grafico 17 observa-se que a introdugéo do factor de sustentabilidade acentua fortemente a redu-
¢éo da despesa anual com o pagamento de pensdes gerada pela reforma do Estatuto da Aposenta-

Grafico 17

POUPANCA ANUAL COM O PAGAMENTO DE

PENSOES GERADA PELA REVISAO LEGISLATIVA
(INCLUINDO O FACTOR DE SUSTENTABILIDADE)
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Fonte: Célculos dos autores.
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¢ao. Efectivamente, o efeito de reducédo da despesa prolonga-se por todo o periodo, em vez de se
esgotar em 2040.

O presente artigo tem o propdsito de aferir os efeitos da recente revisdo do Estatuto da Aposentacao,
aplicavel aos subscritores da CGA. Num primeiro momento, com recurso a “Base de Dados de Recur-
sos Humanos da Administragéo Publica”, foi simulado o padréo de aposentagao e os montantes das
pensdes iniciais a auferir, tanto de acordo com a legislagao antiga, como de acordo com as novas re-
gras, vigentes desde Janeiro de 2006. Numa segunda fase, foi incorporado o impacto do factor de
sustentabilidade nas pensdes iniciais e determinou-se o efeito da reforma legislativa na despesa da
CGA.

Observa-se que, como seria expectavel, a reforma do Estatuto da Aposentacao gera o adiamento do
ano de passagem a aposentagao (com pensao completa) da generalidade dos subscritores do regime
geral da CGA, sendo este um efeito particularmente evidente no caso dos funcionarios inscritos antes
de Setembro de 1993. De facto, a alteragao legislativa incidiu sobretudo nas regras aplicaveis a estes
funcionarios. No caso dos trabalhadores dos regimes especiais da CGA, o diferimento da passagem a
aposentagao tende a ser mais acentuado, dada a redugdo ou progressiva extingao das bonificagbes
na contagem do tempo de servigo.

Areforma legislativa tem efeitos mais heterégeneos no que se refere aos montantes das pensdes ini-
ciais. Para a grande maioria dos subscritores inscritos até 31 de Agosto de 1993, a alteragédo das con-
digbes de aposentacao e da férmula de calculo tem impactos negativos ao nivel da generalidade das
componentes da pensao inicial, traduzindo-se na diminuigdo do montante a auferir. Como se viu, exis-
tem, contudo, casos em que o aumento do tempo de servigo efectivo no regime geral, e dos tempos
de servigo efectivo e bonificado nos regimes especiais, determina que o montante resultante da apli-
cagdo da nova férmula de calculo seja superior. No que se refere aos funcionarios inscritos a partir de
Setembro de 1993, os efeitos sdo quase nulos para a maioria. Nao obstante, em cerca de 20 por cento
dos casos, a pensao é superior quando calculada de acordo com a nova legislagéo, o que decorre de
um aumento da remuneracéo de referéncia em linha com o prolongamento da carreira contributiva
(neste caso, para cumprir a idade minima para passagem a aposentagao sem penalizagdo, que se al-
terou). Nos regimes especiais, a redugao ou eliminagéo das bonificagdes aplicaveis na contagem do
tempo de servigo, leva comparativamente a um maior aumento do tempo de servigo efectivo e, conse-
quentemente, das remuneracdes de referéncia. Este efeito tende a fazer com que a penséo no regime
pos-reforma seja superior a penséo calculada com base na legislacdo em vigor até Dezembro de
2005 na maior parte dos casos.

Aredugdo do numero de anos durante os quais os aposentados recebem a sua penséo, em conjunto
com a introdugdo do factor de sustentabilidade, origina uma diminui¢cao importante da despesa com o
pagamento de pensdes, que se prolonga até ao encerramento do sistema.

Em suma, conclui-se que a alteragéo legislativa que foi objecto de analise tem como efeitos o prolon-
gamento da vida activa e uma reducado da despesa com o pagamento de pensdes, 0 que vai ao en-
contro das razdes que a motivaram. Na pratica, o adiamento da passagem a aposentacao e a
poupanca poderdo ser menos marcados do que nos resultados obtidos ja que, como se referiu, um
numero importante de funcionarios se aposenta sem cumprir as condi¢gdes assumidas. No que se re-
fere ao impacto do factor de sustentabilidade, recorde-se que os funcionarios tém a possibilidade de o
atenuar, por via das alternativas que a legislacao prevé para o efeito (hipétese que néo foi contempla-
da no presente exercicio). Por outro lado, o padréo de aposenta¢des nos préximos anos devera ser
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também bastante influenciado pela Ultima parte da revisdo ao Estatuto da Aposentagéo, que reduziu
tempo de servigo minimo para passagem a aposentagéo (com pensao incompleta).

Campos M. M. e M. C. Pereira (2008), “Impact of the recent reform of the Portuguese public
employees’ pension system”, Banco de Portugal — Working Papers, mimeo.

Pinheiro M. e V. Cunha (2007), “MISS: Um modelo para avaliagédo da sustentabilidade da segurancga
social publica portuguesa”, Banco de Portugal — Occasional Papers, n°. 2/2007.
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Apéndice 1 — Condigcoes de Aposentagao e Calculo da Pensao no Regime

Po6s-Reforma

1.1. Condigdes de aposentagao para o regime geral da CGA

Quadro 1.1.1 Quadro 1.1.2

IDADE LEGAL DE APOSENTAGAO

CARREIRA COMPLETA

TEMPO DE SERVICO CORRESPONDENTE A UMA

Idade Periodo de Transigao Tempo de

servigo

60.5 anos 1 de Janeiro de 2006 31 de Dezembro de 2006

Periodo de Transigao

61anos 1 de Janeiro de 2007 31 de Dezembro de 2007

36.5 anos 1 de Janeiro de 2006

61.5 anos 1 de Janeiro de 2008 - 31 de Dezembro de 2008 37 anos 1 de Janeiro de 2007
62 anos 1 de Janeiro de 2009 - 31 de Dezembro de 2009 37.5anos 1 de Janeiro de 2008
62.5 anos 1 de Janeiro de 2010 - 31 de Dezembro de 2010 38 anos 1 de Janeiro de 2009
63 anos 1 de Janeiro de 2011 - 31 de Dezembro de 2011 38.5anos 1 de Janeiro de 2010
63.5 anos 1 de Janeiro de 2012 - 31 de Dezembro de 2012 39 anos 1 de Janeiro de 2011
64 anos 1 de Janeiro de 2013 - 31 de Dezembro de 2013 39.5 anos 1 de Janeiro de 2012
64.5 anos 1 de Janeiro de 2014 - 31 de Dezembro de 2014 40 anos

65anos A partir de 1 de Janeiro de 2015

31 de Dezembro de 2006
31 de Dezembro de 2007
31 de Dezembro de 2008
31 de Dezembro de 2009
31 de Dezembro de 2010
31 de Dezembro de 2011
31 de Dezembro de 2012

A partir de 1 de Janeiro de 2013

Fonte: Lei n°. 60/2005.

Fonte: Lei n°. 60/2005.

Nota: Também se aplica aos funcionarios das forgas de seguranga.

1.2. Condigdes de aposentagao para alguns regimes especiais

Quadro 1.2.1

IDADE LEGAL DE APOSENTACAO: EDUCADORES
DE INFANCIA E PROFESSORES DO 1°. CICLO DO

ENSINO BASICO

Quadro 1.2.2

TEMPO DE SERVICO CORRESPONDENTE A UMA
CARREIRA COMPLETA: EDUCADORES DE
INFANCIA E PROF. DO 1°. CICLO DO ENSINO

BASICO

Idade Periodo de Transicao Tempo de Periodo de Transigao

Legal servigo
55.5anos 1 de Janeiro de 2006 - 31 de Dezembro de 2006 30.5anos 1 de Janeiro de 2006 - 31 de Dezembro de 2006
56 anos 1 de Janeiro de 2007 - 31 de Dezembro de 2007 31anos 1deJaneirode 2007 - 31 de Dezembro de 2007
56.5 anos 1 de Janeiro de 2008 - 31 de Dezembro de 2008 31.5anos 1 de Janeirode 2008 - 31 de Dezembro de 2008
57 anos 1 de Janeiro de 2009 - 31 de Dezembro de 2009 32anos 1deJaneirode 2009 - 31 de Dezembro de 2009
57.5anos 1deJaneirode 2010 - 31 de Dezembro de 2010 32.5anos 1deJaneirode 2010 - 31 de Dezembro de 2010
58 anos 1 de Janeiro de 2011 - 31 de Dezembro de 2011 33anos  1deJaneirode 2011 - 31 de Dezembro de 2011
58.5anos 1deJaneirode 2012 - 31 de Dezembro de 2012 33.5anos 1deJaneirode 2012 - 31 de Dezembro de 2012
59 anos 1 de Janeirode 2013 - 31 de Dezembro de 2013 34 anos  1deJaneirode 2013 - 31 de Dezembro de 2013
59.5anos 1de Janeirode 2014 - 31 de Dezembro de 2014 34.5anos 1de Janeirode 2014 - 31 de Dezembro de 2014
60.25 anos 1 de Janeiro de 2015 - 31 de Dezembro de 2015 35.25 anos 1 de Janeiro de 2015 - 31 de Dezembro de 2015
61 anos 1 de Janeiro de 2016 - 31 de Dezembro de 2016 36 anos  1deJaneirode 2016 - 31 de Dezembro de 2016
61.75 anos 1 de Janeiro de 2017 - 31 de Dezembro de 2017 36.5 anos 1 de Janeiro de 2017 - 31 de Dezembro de 2017
62.5anos 1de Janeirode 2018 - 31 de Dezembro de 2018 37 anos  1deJaneirode 2018 - 31 de Dezembro de 2018
63.25 anos 1 de Janeiro de 2019 - 31 de Dezembro de 2019 37.5anos 1deJaneirode 2019 - 31 de Dezembro de 2019
64 anos 1 de Janeiro de 2020 - 31 de Dezembro de 2020 38 anos  1deJaneirode 2020 - 31 de Dezembro de 2020
64.75 anos 1 de Janeiro de 2021 - 31 de Dezembro de 2021 38.5anos 1de Janeirode 2021 - 31 de Dezembro de 2021
65 anos A partir de 1 de Janeiro de 2022 40.0 anos A partir de 1 de Janeiro de 2022

Fonte: Decreto-Lei n°. 229/2005.
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Quadro 1.2.3

IDADE LEGAL DE APOSENTAGAO: ENFERMEIROS

Quadro 1.2.4

Artigos | Verdo 2008

TEMPO DE SERVICO CORRESPONDENTE A UMA

CARREIRA COMPLETA: ENFERMEIROS

Idade Periodo de Transigao Tempo de Periodo de Transigao

Legal servigo
57.5 anos 1 de Janeiro de 2006 31 de Dezembro de 2006 35.5 anos 1 de Janeiro de 2006 31 de Dezembro de 2006
58 anos 1 de Janeiro de 2007 31 de Dezembro de 2007 36 anos 1 de Janeiro de 2007 31 de Dezembro de 2007
58.5 anos 1 de Janeiro de 2008 31 de Dezembro de 2008 36.5 anos 1 de Janeiro de 2008 31 de Dezembro de 2008
59 anos 1 de Janeiro de 2009 31 de Dezembro de 2009 37 anos 1 de Janeiro de 2009 31 de Dezembro de 2009
59.5 anos 1 de Janeiro de 2010 31 de Dezembro de 2010 37.5anos 1 de Janeiro de 2010 31 de Dezembro de 2010
60 anos 1 de Janeiro de 2011 31 de Dezembro de 2011 38anos 1 de Janeiro de 2011 31 de Dezembro de 2011
60.5 anos 1 de Janeiro de 2012 31 de Dezembro de 2012 38.5anos 1 de Janeiro de 2012 31 de Dezembro de 2012
61anos 1 de Janeiro de 2013 31 de Dezembro de 2013 39anos 1 de Janeiro de 2013 31 de Dezembro de 2013
61.5anos 1 de Janeiro de 2014 31 de Dezembro de 2014 39.5anos 1 de Janeiro de 2014 31 de Dezembro de 2014
62.25 anos 1 de Janeiro de 2015 31 de Dezembro de 2015 40 anos A partir de 1 de Janeiro de 2015

63 anos

1 de Janeiro de 2016

63.75 anos 1 de Janeiro de 2017

64.5 anos

1 de Janeiro de 2018

31 de Dezembro de 2016
31 de Dezembro de 2017
31 de Dezembro de 2018

65anos A partir de 1 de Janeiro de 2019

Fonte: Decreto-Lei n°. 229/2005.

1.3. Taxa de Formagao da Pensao

Quadro 1.3.1

DEFINICAO DAS PARCELAS DA REMUNERAGAO DE REFERENCIA POR INDEXAGAO AO

Fonte: Decreto-Lei n°. 229/2005.

VALOR DO IAS (OU DO SALARIO MINIMO NACIONAL, QUANDO APLICAVEL)

Parcelas Remuneracgao de Referéncia Taxa anual de formagao da pensao
12 Parcela Até 1.1 x IAS 2.30%
22 Parcela Superior a 1.1x IAS e até 2 x IAS 2.25%
32 Parcela Superior a 2x IAS e até 4 x IAS 2.20%
42 Parcela Superior a 4 x IAS e até 8 x IAS 2.10%
52 Parcela Superior a 8 x IAS 2.00%

Fonte: Decreto-Lei n°. 187/2007.
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» Pensé&o no regime pré-reforma:

PA =RRy xT* X%:RRU xTA xt? =t? xRR, xT1+t" xRR, xT2" ,

F‘A1 PAz
onde:

RR,é a remuneragéo de referéncia, correspondente ao salario auferido no momento da
aposentacéo.

T# é o tempo de servico necessario para a obtenco de uma pensio completa no regime pré-refor-
ma, igual a 36 anos.

T 1€ o tempo de servigo contabilizado até 31 de Dezembro de 2005 (que coincide nos dois regimes).

T2% é o tempo de servigo prestado a partir de 1 de Janeiro de 2006 até ao limite necessario para per-
fazer 36 anos.

t# ¢é ataxa de formacdo anual, implicita em cada uma das parcelas, sendo dada por.
» Pensao no regime pos-reforma:

_RRy x0.9xT1
-

PN +RRy, xt) xT2N =RR, xtY xT1+RR ), xt} xT2"  em que:

PNy PN,

RR, é a remuneracao de referéncia, correspondente ao salario auferido no momento da aposenta-

cao®.

RR,, é a remuneracdo média com base nos melhores T2 Nanos, ao longo do periodo posterior a
2005.

T V& o tempo de servigo prestado para obtengdo de uma pensdo completa no regime pos-reforma, va-
riando entre 36.5 e 40 anos (conforme o Quadro 1.1.2).

T 1é o tempo de servigo contabilizado até 31 de Dezembro de 2005 (que coincide nos dois regimes).

T2N¢ o tempo de servico prestado a partir de 1 de Janeiro de 2006 até ao limite necessario para per-
fazer TV,

N ~ L . 0.9
t," € ataxa anual de formag&o aplicavel a primeira parcela, igual a v
T

té"é a taxa anual de formacao aplicavel a segunda parcela, que varia consoante a remuneracao de
referéncia.

» Diferencga entre os dois montantes:

Assume-se aposentagdo com pensao completa.

Dado que se assumiu que a partir do 36° ano da carreira contributiva o salario se mantém constante, a remuneragéo auferida no momento de passagem a
aposentagdo (RR ;) € a mesma, tanto de acordo com a nova legislagéo, como de acordo com a legislagao antiga.
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d, =P"-P* =(P" —PA1)+(P"; —P*;) onde:
d

d

p1 p2

dp =P —P% =(t xRRy xT1)—(t* xRR, xT1)=(RRy xT1)-(t) —t*),
dp, =P N, —P#,, que pode ser decomposto em trés parcelas:

1.d,, =(t) xRRy xT2")=(t" xRR ), xT2" )=(RRy xT2")-(t)/ -t* ),
2.dgg, =(t" xRRy xT2")=(t* xRR, xT2")=(t* xT2").(RR), -RRy ),

3.dy, =(t" xRRy xT2N)—(t" xRRy xT2%)=(t" xRR )-(T2N -T2,

* Pensé&o no regime pré-reforma®’:

TAx(RRyy xt; xT)+T2x(RRy  xt} xT) i
= =(RR

A
P - "

xt, xT1)+(RR,€,2 xt xT2)

PA P,A
Sendo:
RR ’:’1 a remuneragao média dos melhores 10 dos ultimos 15 anos no regime pré-reforma.
RR“ aremuneracdo média com base nos melhores 40 anos no regime pré-reforma.
M2

t,a taxa anual de formacéo da penséo aplicavel a primeira parcela, igual a 2% (que coincide nos dois
regimes).

t;‘ a taxa anual de formagao da pensao aplicavel a segunda parcela no regime pré-reforma, que varia
consoante o numero de anos de contribuicdes e a remuneracgao de referéncia.

T o tempo de servigo prestado para obtengao de uma pensao completa, igual a 40 anos (que coincide
nos dois regimes).

T1 o tempo de servigo contabilizado até 31 de Dezembro de 2001.

T2 o tempo de servigo prestado a partir de 1 de Janeiro de 2002 até ao limite necessario para perfazer
40 anos.

* Penséao no regime poés-reforma:

P" =(RRy; xt;xT1)+(RR xt," xT2),

PN1 PN2
onde as grandezas tém o mesmo significado, referindo-se, contudo, aos valores que resultam da apli-
cagao da versao revista do Estatuto da Aposentagao.

» Diferencga entre os dois montantes:

d, =PN P4 =(P"i —PA1)+(P"2 -P%, ) em que
d

d

p1 p2

Como referido no texto, tomou-se como referéncia no calculo dos ponderadores que se aplicam as parcelas o tempo de servigo maximo de 40 anos. Por
outro lado, visto que se assume aposentagéo com pensdo completa, a decomposigao ndo se aplica a beneficiarios que iniciem a sua penséo antes de
2017.
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dp =P =P =(RRy; xt, xT1)—(RR/;1 xty xT1)=(t; xT1)-(RRy —RRp )
dp, =P," —P," pode ser decomposto em duas partes:
1.dy, =(RRy xt) xT2)=(RRy xt; xT2)=(RRJ] xT2)-(t)) -t} ),

2.d gg, =(RRA’jZ xt} ><T2)—(RR,C,Z xtf xT2)=(t} ><T2)-(RRA’\4’2 —RR,C,Z ).

* Penséo no regime pré-reforma:

P =RR/, xt* xT, sendo que:

RRA‘;, corresponde a remuneragao média com base nos melhores 40 anos no regime pré-reforma.

t“4é a taxa de formacdo aplicavel no regime pré-reforma, variavel em fungdo da remuneracdo de
referéncia.

T é o tempo de servico prestado para obtencao de uma penséo completa, igual a 40 anos (que coinci-
de nos dois regimes).

» Pensé&o no regime pos-reforma:
PN =RR} xt" xT,

onde as grandezas tém o mesmo significado, mas referem-se aos valores obtidos por aplicagéo da
aplicacado da versao revista do Estatuto da Aposentacéo.

 Diferenga entre os dois montantes:

N A N 4N A A
d, =P"-P" =(RR,, xt" xT)-(RR;, xt” xT),

dp, dpy
que pode ser decomposto em duas parcelas:
N N A N N N A\
1.dp =(RR,, xt xT)—(RRM xt" xT)=(t" xT)(RR,, —RR, )

2.dp, =(RR{, xt" xT)=(RR xt" xT)=(RRf xT)-(t" —t*).
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SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Actualizagao 1977-2007



Séries Trimestrais para a Economia Portuguesa

Esta secgéo divulga a actualizacdo das séries trimestrais para a economia portuguesa a semelhancga
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 2007 e nos indicadores trimestrais disponiveis
em Maio.

Como ja foi referido em edigdes anteriores, a inclusdo de um novo ano e as usuais revisdes estatisti-
cas para os dados mais recentes implicaram alteracbes nas séries trimestrais que, em alguns casos,
nao se reflectiram apenas nos ultimos anos, dada a sensibilidade dos parametros utilizados no pro-
cesso de trimestralizacdo aos valores mais recentes da amostra. No entanto, importa referir que estas
revisdes sdo, na grande maioria dos casos, de reduzida dimenséo, reflectindo a inexisténcia de alte-
racbes assinalaveis em relacdo a metodologia detalhadamente apresentada no artigo “Séries
trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2003” publicado no Boletim Econdmico de Junho de
2004.

As séries trimestrais para o periodo de 1977-2007 sédo apresentadas nos quadros seguintes, com um
detalhe igual ao da anterior publicagcdo. Uma versao electrénica das séries encontra-se disponivel no
website do Banco de Portugal, em
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1977 1978 1979
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 576.5 614.0 649.8 674.0 706.3 7341 7791 829.7 857.4 905.6 970.8 1062.4
Consumo publico 121.2 123.6 128.4 135.7 145.6 155.3 164.8 1741 183.0 194.3 208.0 224.4
FBCF 263.0 297.0 304.4 313.5 301.2 323.5 3441 378.6 428.9 482.9 525.9 532.6
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 servigos 135.9 149.1 156.1 168.3 179.4 194.3 219.3 256.3 288.3 332.3 373.3 409.5
Bens 88.1 96.4 100.3 105.9 112.0 123.2 136.6 163.4 182.6 210.0 234.6 259.3
Servigos 47.8 52.7 55.9 62.3 67.4 711 82.7 92.9 105.7 122.4 138.7 150.1
Importagdes de bens e servigos 226.7 266.7 276.3 2971 302.5 306.0 334.2 358.6 384.8 436.4 506.5 563.1
Bens 194.9 229.7 237.2 255.4 258.5 260.5 284.6 305.4 326.8 371.6 426.9 474.9
Servigos 31.7 37.0 39.1 41.7 44.0 45.4 49.6 53.2 58.1 64.8 79.6 88.2
PIB 897.7 947.5 998.5 1038.8 1085.6 1157.5 1219.2 1305.4 1366.8 1462.9 1567.4 1695.0
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 653.1 652.0 660.3 668.7 783.9 793.4 806.7 821.8
Consumo publico 130.6 132.6 134.6 136.7 166.4 169.5 173.0 176.9
FBCF 273.8 279.3 279.8 288.1 370.7 394.6 407.7 388.4
Variacéo de existéncias 52.3 54.3 46.5 28.7 1.2 -11.9 -10.5 5.4
Exportagdes de bens e servigos 162.8 167.5 178.8 196.5 251.9 275.2 291.6 298.7
Bens 100.9 105.3 109.8 1224 157.2 170.9 179.7 185.0
Servigos 61.8 62.1 69.0 74.0 94.7 104.3 111.9 113.7
Importagdes de bens e servigos 273.7 266.4 266.3 271.4 3271 345.2 368.4 381.0
Bens 235.0 228.7 227.9 2325 277.3 292.6 308.0 318.7
Servigos 38.7 37.7 38.4 39.0 49.8 52.7 60.4 62.3
PIB 998.8 1019.1 1033.6 1047.3 1246.9 1275.4 1300.0 1310.2
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Consumo privado (de residentes) 77071 7693.7 7792.5 7891.3 7990.9 8088.3 8224.0 8378.2
Consumo publico 2159.8 2191.7 22253 2260.7 2297.8 2340.6 2389.2 24435
FBCF 2964.4 3023.9 3029.7 3119.5 3339.1 3554.5 3672.5 3498.9
Exportagdes de bens e servigos 1349.9 1388.8 1482.6 1629.4 1735.5 1895.5 2008.4 2057.4
Bens 743.7 776.0 808.8 902.1 948.9 1031.4 1084.7 1116.7
Servigos 689.6 693.0 769.5 825.6 898.0 988.6 1060.4 1077.5
Importagdes de bens e servigos 1769.4 17221 1721.4 1754.4 1751.5 1848.6 1972.5 2040.0
Bens 1429.4 1390.9 1386.2 1413.9 1405.7 1482.9 1561.1 1615.3
Servigos 347.0 338.3 3441 349.1 356.8 377.6 432.9 446.6
PIB 137125 13991.4 14190.7 14378.5 14716.3 15053.3 15343.4 15463.5
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 0.0674 0.0709 0.0741 0.0770 0.0797 0.0830 0.0871 0.0918
FBCF 0.1016 0.1070 0.1136 0.1214 0.1285 0.1359 0.1432 0.1522
Exportacdes de bens e servicos 0.1329 0.1399 0.1479 0.1573 0.1661 0.1753 0.1859 0.1990
Bens 0.1506 0.1588 0.1690 0.1811 0.1925 0.2036 0.2163 0.2322
Servigos 0.0978 0.1026 0.1075 0.1125 0.1177 0.1238 0.1308 0.1394
Importagdes de bens e servigos 0.1710 0.1777 0.1941 0.2044 0.2197 0.2361 0.2568 0.2760
Bens 0.1808 0.1873 0.2053 0.2160 0.2325 0.2506 0.2735 0.2940
Servigos 0.1269 0.1343 0.1441 0.1524 0.1628 0.1717 0.1838 0.1975
PIB 0.0792 0.0827 0.0859 0.0908 0.0929 0.0972 0.1022 0.1096
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importacdes de bens e servicos
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
Importagées de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importacdes 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 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1142.0 1225.2 1289.5 1348.3 14271 1500.8 15941 1678.9 1753.5 1843.0 1910.1 1981.9
243.7 262.3 280.0 296.6 3121 328.0 3441 360.5 3771 396.8 419.7 446.0
530.4 538.8 5569.3 611.0 702.3 760.3 814.0 831.0 874.2 904.3 927.5 945.8
84.0 117.8 130.4 122.0 92,5 77.2 76.1 89.3 116.7 128.0 123.1 102.0
450.0 462.5 477.9 480.5 497.4 524.6 536.6 554.4 565.5 598.8 672.6 7125
285.3 292.5 294.3 296.6 302.8 318.1 329.3 340.9 360.6 385.3 450.6 477.4
164.6 170.0 183.5 183.8 194.6 206.6 207.3 213.5 205.0 213.5 222.0 235.1
628.5 682.7 729.1 772.5 816.1 931.4 942.2 952.7 1020.8 1097.7 11511 1140.2
518.5 567.0 599.8 635.1 666.4 769.5 780.8 785.9 856.0 9211 973.6 962.4
110.0 115.8 129.3 137.3 149.7 162.0 161.3 166.8 164.8 176.6 177.4 177.8
1821.5 1923.8 2007.9 2085.9 2215.3 2259.5 2422.7 2561.5 2666.2 27731 2901.8 3048.1
1005.9 1029.5 1045.8 1054.0 1274.7 1285.9 1291.8 1299.1 1580.0 1594.6 1597.8 1595.4
214.0 218.7 2228 226.5 281.9 285.2 287.9 290.0 342.5 345.1 348.4 352.6
462.2 438.1 445.5 464.6 618.3 635.9 666.5 675.1 798.8 786.4 777.6 764.1
35.7 56.8 68.6 711 64.3 65.7 75.4 93.4 119.7 125.2 110.1 74.2
388.2 386.1 387.2 373.7 455.1 459.4 457.0 460.9 516.7 529.7 549.1 578.6
2449 2426 238.5 230.2 278.8 279.8 284.1 288.7 332.6 344.2 369.3 392.7
143.3 143.5 148.7 143.5 176.3 179.6 172.8 172.2 184.1 185.5 179.9 185.9
546.5 559.5 578.2 583.6 724.9 732.6 754.0 771.6 966.8 970.5 954.5 948.1
451.3 462.3 473.6 478.1 595.0 601.2 625.1 640.4 815.1 818.6 810.6 805.0
95.1 97.2 104.6 105.5 129.9 131.4 129.0 131.2 151.7 151.8 143.9 143.1
1559.6 1569.7 1591.8 1606.2 1969.4 1999.5 2024.7 2046.9 2390.9 2410.5 2428.6 2416.8
8659.6 8863.1 9003.5 9073.6 9066.9 9146.4 9188.6 9240.3 9336.4 94229 9441.6 9427.6
2503.6 2557.9 2606.5 2649.3 2686.4 2717.9 2743.9 2764.4 2779.3 2800.4 2827.8 2861.4
3299.6 3127.5 3180.4 3316.4 3568.0 3670.0 3846.6 3896.1 3851.0 3790.9 3748.6 3683.4
21291 21173 2123.4 2049.3 2048.1 2067.4 2056.6 2074.2 2016.5 2067.0 21431 2257.9
1155.1 1144.4 1125.0 1085.7 1075.8 1079.8 1096.5 1114.0 1124.8 1163.8 1248.7 1328.0
1116.0 1116.9 1157.5 1117.2 1132.2 1153.0 1109.8 1105.9 1008.1 1015.7 985.1 1017.8
2200.1 2252.4 2327.8 2349.7 2352.8 2377.9 2447.4 2504.7 2570.3 2579.9 2537.4 2520.4
1710.7 1752.2 1794.9 1812.0 1812.8 1831.6 1904.4 1951.2 2036.0 2044.8 2024.7 2010.7
528.2 539.4 580.8 586.0 589.3 596.5 585.3 595.5 561.3 561.6 532.2 529.3
15507.9 15608.6 15827.8 15970.6 15805.5 16047.4 16249.4 16428.2 16310.8 16444.7 16568.4 16487.9
0.1319 0.1382 0.1432 0.1486 0.1574 0.1641 0.1735 0.1817 0.1878 0.1956 0.2023 0.2102
0.0973 0.1025 0.1074 0.1120 0.1162 0.1207 0.1254 0.1304 0.1357 0.1417 0.1484 0.1559
0.1607 0.1723 0.1759 0.1842 0.1968 0.2072 0.2116 0.2133 0.2270 0.2386 0.2474 0.2568
0.2113 0.2184 0.2250 0.2345 0.2429 0.2538 0.2609 0.2673 0.2805 0.2897 0.3138 0.3156
0.2470 0.2556 0.2616 0.2732 0.2815 0.2946 0.3003 0.3061 0.3206 0.3310 0.3608 0.3595
0.1475 0.1522 0.1585 0.1646 0.1719 0.1792 0.1868 0.1930 0.2033 0.2102 0.2253 0.2310
0.2857 0.3031 0.3132 0.3288 0.3469 0.3917 0.3850 0.3804 0.3972 0.4255 0.4537 0.4524
0.3031 0.3236 0.3342 0.3505 0.3676 0.4201 0.4100 0.4028 0.4204 0.4504 0.4809 0.4786
0.2082 0.2146 0.2226 0.2344 0.2540 0.2715 0.2757 0.2801 0.2936 0.3145 0.3334 0.3360
0.1175 0.1233 0.1269 0.1306 0.1402 0.1408 0.1491 0.1559 0.1635 0.1686 0.1751 0.1849
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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
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servicos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1983 1984 1985

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2130.5 2244.4 2409.7 2587.1 2695.7 2858.1 3048.2 31145 3257.9 3376.3 3463.3 3625.5
476.1 505.1 532.8 558.8 582.8 611.4 645.1 684.4 729.7 775.2 820.9 866.7
1028.9 1091.1 1178.9 1164.9 1099.9 1191.3 1240.0 1328.4 1338.3 1362.3 1418.2 1495.7
64.8 35.1 12.8 -2.1 -9.5 -12.0 -9.8 -2.7 9.3 16.8 20.0 18.8
790.8 874.0 999.2 1102.0 1206.3 1321.9 1445.2 1551.0 1692.4 1760.1 1776.5 1834.8
530.7 597.6 687.0 761.5 840.1 917.3 1011.6 1080.9 1170.4 1227.6 1236.4 1267.4
260.1 276.4 3123 340.5 366.2 404.6 433.6 470.1 522.0 532.6 540.1 567.5
1172.5 1221.2 1361.2 1476.0 1534.3 1616.0 1752.7 1818.3 1916.7 19421 1905.7 2003.0
979.9 1024.3 1143.4 1247.7 1284.5 1355.8 1470.4 1522.4 1601.4 1610.9 1583.5 1661.6
192.6 196.9 217.7 228.3 249.8 260.1 282.3 295.9 315.3 331.2 3222 3414
3318.5 3528.5 3772.2 3934.8 4040.9 4354.7 4616.1 4857.3 5110.9 5348.6 5593.2 5838.5
1873.1 1864.7 1858.4 1842.6 2312.8 2307.5 2315.8 2313.3 2911.5 2923.3 2932.9 2976.3
4221 425.9 427.7 427.5 517.6 517.5 519.7 524.4 645.2 654.1 663.4 672.9
917.3 922.3 913.3 833.7 975.6 1005.1 990.2 997.7 1201.2 1188.4 1207.6 1225.4
17.7 -21.0 -41.9 -44.9 -30.1 -21.0 -17.5 -19.7 -27.6 -25.6 -13.6 8.4
719.9 740.2 766.4 794.4 1020.8 1068.5 1104.3 1140.2 1506.1 1515.8 1507.0 1526.9
490.6 509.0 528.3 549.7 703.7 732.5 761.7 783.9 1042.2 1060.4 1054.2 1065.6
229.3 231.2 238.1 244.6 317.1 336.0 342.6 356.3 463.8 455.3 452.9 461.3
1078.5 1039.2 1026.2 986.7 1260.6 1267.3 1304.5 1305.8 1728.2 1753.5 17443 1810.7
911.8 878.0 863.8 829.6 1046.9 1053.5 1081.2 1082.5 1446.8 1468.2 1472.2 1528.2
166.8 161.1 162.4 157.1 213.7 213.8 223.3 223.3 281.4 285.3 2721 2825
2871.6 2892.9 2897.7 2866.6 3536.2 3610.3 3607.9 3650.1 4508.1 4502.5 4553.1 4599.2
9412.1 9370.1 9338.1 9258.7 9224.6 9203.3 9236.4 9226.4 9167.2 9204.3 9234.7 9371.1
2901.1 2927.3 2939.7 2938.4 2923.5 2922.3 2935.1 2961.6 3001.9 3043.6 3086.6 3131.0
3786.4 3807.0 3770.2 3441.6 3235.9 3333.8 3284.1 3309.2 3253.5 3219.0 3270.9 3319.2
2396.0 2463.3 2550.5 2643.6 2725.0 2852.4 2947.9 3043.9 3154.1 3174.3 3156.1 3197.8
1426.1 1479.5 1535.5 1597.9 1649.2 1716.6 1785.2 1837.3 1891.9 1924.9 1913.6 1934.4
1054.5 1063.2 1095.2 1125.0 1156.6 1225.8 1249.5 1299.6 1366.0 1340.9 1333.6 1358.5
2496.6 2405.4 2375.5 2284.0 2304.2 2316.5 2384.5 2386.8 2414.9 2450.3 2437.3 2530.2
1993.0 1919.3 1888.1 1813.4 1813.5 1824.9 1872.8 1875.1 1897.0 19251 1930.3 2003.8
522.8 505.1 509.2 492.5 519.1 519.3 542.5 542.4 549.2 556.8 531.0 551.3
16593.2 16716.6 16744.2 16564.5 16186.1 16525.4 16514.5 16707.5 16634.2 16613.5 16800.1 16970.3
0.2264 0.2395 0.2581 0.2794 0.2922 0.3106 0.3300 0.3376 0.3554 0.3668 0.3750 0.3869
0.1641 0.1726 0.1812 0.1902 0.1994 0.2092 0.2198 0.2311 0.2431 0.2547 0.2659 0.2768
0.2717 0.2866 0.3127 0.3385 0.3399 0.3573 0.3776 0.4014 0.4114 0.4232 0.4336 0.4506
0.3300 0.3548 0.3918 0.4169 0.4427 0.4634 0.4902 0.5095 0.5366 0.5545 0.5629 0.5738
0.3721 0.4039 0.4474 0.4766 0.5094 0.5343 0.5666 0.5883 0.6186 0.6377 0.6461 0.6552
0.2467 0.2600 0.2851 0.3027 0.3166 0.3301 0.3471 0.3617 0.3821 0.3972 0.4050 0.4177
0.4696 0.5077 0.5730 0.6462 0.6659 0.6976 0.7350 0.7618 0.7937 0.7926 0.7819 0.7917
0.4917 0.5337 0.6056 0.6881 0.7083 0.7429 0.7851 0.8119 0.8442 0.8368 0.8203 0.8293
0.3684 0.3898 0.4276 0.4635 0.4811 0.5009 0.5203 0.5455 0.5742 0.5948 0.6068 0.6192
0.2000 0.2111 0.2253 0.2375 0.2497 0.2635 0.2795 0.2907 0.3073 0.3219 0.3329 0.3440
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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
Servicos
PIB

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

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servicos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1986 1987 1988

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
3825.9 4073.5 4208.7 4411.8 4526.5 4770.0 4894.8 5096.4 54771 5761.8 6059.2 6416.5
912.7 955.1 993.5 1027.8 1057.7 1096.8 1145.9 1205.4 1276.3 1349.7 1425.5 1503.9
1469.7 1597.0 1668.1 1821.8 1934.0 2100.5 2191.7 2379.9 2529.4 2707.6 2863.6 2978.9
13.2 18.8 35.8 64.1 103.7 134.4 156.2 169.1 1731 163.0 138.8 100.6
1864.0 1943.3 2035.9 2167.1 2254.3 2417.2 2511.0 2631.8 2735.9 2781.5 2978.2 3154.1
1265.2 1330.9 1379.2 1468.1 1527.1 1611.1 1681.5 1766.2 1848.8 1910.7 2041.1 2150.4
598.8 612.3 656.8 699.0 727.2 806.0 829.5 865.6 887.1 870.8 937.1 1003.7
1989.3 2018.8 2075.0 2334.6 2494.0 2706.4 2951.2 3158.1 3420.9 3523.9 3845.5 39255
1671.0 1667.7 1728.2 1946.2 2095.0 2268.9 2494.6 2668.2 2893.5 29084.3 3265.6 3299.7
318.3 351.2 346.8 388.4 399.0 437.5 456.6 489.9 527.5 539.6 579.9 625.8
6096.2 6568.9 6867.0 7158.1 7382.2 7812.5 7948.5 8324.5 8771.0 9239.7 9619.8 10228.4
3529.6 3648.5 3692.5 3793.3 4306.2 4441.3 4459.1 4530.8 5141.5 5250.6 5322.6 5460.2
827.0 837.1 845.4 852.0 991.3 1001.4 1016.0 1035.2 1179.9 1206.3 1232.6 1258.8
1395.4 1440.3 14921 1555.0 1839.3 1944.7 2020.0 2107.6 2384.3 24941 2525.9 2604.0
40.3 71.8 102.9 133.6 164.0 181.3 185.7 177.0 155.2 135.4 117.5 101.5
1811.4 1856.4 1929.8 1999.8 2164.2 2253.7 2276.6 2300.3 2526.3 2554.7 2683.2 2818.4
1248.4 1291.4 1333.0 1378.5 1471.7 1500.9 1519.4 1531.4 1699.5 1759.8 1847.5 1947.4
563.0 565.0 596.8 621.2 692.5 752.8 757.2 768.8 826.8 794.9 835.7 871.1
2075.9 2219.8 2348.6 2556.7 2451.6 2599.5 2736.7 2881.5 3248.3 3393.3 3512.9 3599.6
1767.2 1889.4 2023.8 2200.0 2070.8 2192.2 2319.0 2435.0 2743.8 2883.0 2973.6 3032.1
308.7 330.5 324.9 356.7 380.8 407.3 417.7 446.5 504.5 510.2 539.2 567.5
5627.7 5634.1 5714.0 5777.0 7013.3 7222.9 7220.7 7269.4 8139.0 8247.8 8369.0 8643.4
9510.7 9831.1 9949.6 10221.4 10299.7 10622.8 10665.4 10836.8 11309.1 11549.0 11707.3 12010.2
3176.6 3215.5 3247.5 3272.8 3291.2 3324.7 3373.4 3437.2 3516.0 3594.6 3673.0 3751.1
3246.6 3350.9 3471.5 3617.8 3839.5 4059.5 4216.7 4399.7 4575.6 4786.2 4847.4 4997 1
3252.1 3332.8 3464.6 3590.3 3685.2 3837.6 3876.5 3916.9 3942.5 3986.8 4187.4 4398.4
1952.1 2019.3 2084.4 2155.6 2220.0 2264.1 2292.0 2310.2 2344.7 2427.8 2548.9 2686.6
1405.9 1410.8 1490.2 1551.3 1580.4 1718.0 17281 1754.6 1736.7 1669.8 1755.4 1829.7
2627.9 2810.0 29731 3236.4 3392.2 3596.9 3786.7 3987.1 42401 4429.3 4585.4 4698.7
2122.7 2269.4 2430.9 2642.5 2795.0 2958.8 3129.9 3286.5 3505.2 3683.0 3798.7 3873.4
515.7 552.0 542.6 595.8 598.0 639.7 656.0 701.2 734.3 742.6 784.8 826.0
16922.6 17248.4 174931 17685.9 18223.0 18767.5 18761.8 18888.3 19305.5 19563.6 19851.1 20501.9
0.4023 0.4143 0.4230 0.4316 0.4395 0.4490 0.4589 0.4703 0.4843 0.4989 0.5176 0.5343
0.2873 0.2970 0.3059 0.3141 0.3214 0.3299 0.3397 0.3507 0.3630 0.3755 0.3881 0.4009
0.4527 0.4766 0.4805 0.5036 0.5037 0.5174 0.5198 0.5409 0.5528 0.5657 0.5908 0.5961
0.5732 0.5831 0.5876 0.6036 0.6117 0.6299 0.6478 0.6719 0.6939 0.6977 0.7112 0.7171
0.6481 0.6591 0.6617 0.6811 0.6879 0.7116 0.7337 0.7645 0.7885 0.7870 0.8008 0.8004
0.4260 0.4340 0.4407 0.4506 0.4601 0.4692 0.4800 0.4933 0.5108 0.5215 0.5339 0.5486
0.7570 0.7184 0.6979 0.7213 0.7352 0.7524 0.7794 0.7921 0.8068 0.7956 0.8386 0.8355
0.7872 0.7348 0.7110 0.7365 0.7496 0.7668 0.7970 0.8119 0.8255 0.8103 0.8597 0.8519
0.6172 0.6362 0.6391 0.6518 0.6671 0.6840 0.6960 0.6987 0.7184 0.7266 0.7389 0.7577
0.3602 0.3808 0.3926 0.4047 0.4051 0.4163 0.4237 0.4407 0.4543 0.4723 0.4846 0.4989
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1989 1990 1991
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 6528.4 6711.2 6991.5 7195.9 7589.6 7993.0 8404.3 8802.1 9265.2 9722.9 10129.9 104311
Consumo publico 1584.8 1665.5 1745.8 1825.3 1903.7 2003.2 2125.8 2273.7 24493 2603.1 27321 2833.6
FBCF 3017.3 3105.4 3214.3 3352.2 3451.0 3584.5 3703.1 3803.0 3849.9 3930.8 4113.2 42445
Variagdo de existéncias 48.2 43.0 84.9 173.9 310.0 367.9 347.6 248.9 721 -45.6 -104.2 -103.7
Exportagdes de bens e servigos 3418.7 3531.9 3756.9 3976.1 4186.6 4319.8 4348.8 44422 4343.3 4459.0 4501.6 4527.0
Bens 2343.7 2459.2 2589.6 2742.2 2866.9 2944.2 2970.3 29519 2916.8 2912.4 2980.2 3029.6
Servigos 1075.0 1072.7 1167.3 1233.9 1319.7 1375.6 1378.4 1490.2 1426.6 1546.6 1521.4 1497 .4
Importagdes de bens e servigos 4087.6 4182.7 4422.4 4603.8 5032.9 4951.8 5250.1 5473.5 5450.4 5510.4 5756.7 5762.8
Bens 3492.2 3508.3 3708.1 3888.9 42255 41443 4359.4 4606.1 4585.4 4590.0 4730.2 4761.0
Servigos 595.4 674.4 714.2 714.8 807.5 807.5 890.7 867.5 865.0 920.4 1026.5 1001.9
PIB 10509.7 10874.3 11370.9 11919.7 12408.1 13316.7 13679.4 14096.4 14529.3 15159.7 15615.9 16169.8
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 6062.1 6107.9 6205.0 6294.8 7173.3 7345.7 7529.5 7673.5 8682.8 8911.1 9106.9 9210.4
Consumo publico 1463.5 1488.7 1509.5 1525.8 1751.7 1778.9 1819.8 1874.4 2233.5 2289.9 23241 2336.1
FBCF 2810.0 2845.4 2835.0 2911.5 3260.8 3345.2 3386.1 3457.1 3682.6 3709.2 3803.7 3883.9
Variagao de existéncias 87.4 103.5 149.9 226.5 333.3 381.4 370.8 301.5 173.5 89.2 48.5 51.5
Exportagdes de bens e servigos 3252.8 3303.3 3475.4 3624.2 4046.0 4134.3 4116.7 4164.6 4237.4 4355.8 4360.7 4406.7
Bens 22446 2321.6 2428.2 2534.1 2792.8 2857.3 2870.2 2858.0 2901.9 2933.2 2987.8 3065.7
Servigos 1008.3 981.7 1047.3 1090.1 1253.2 1277.0 1246.5 1306.6 1335.5 14225 1372.9 1341.0
Importagdes de bens e servigos 3816.6 3921.1 4055.2 4201.7 4832.5 49722 5164.0 5212.0 5366.0 5521.3 5746.3 5868.9
Bens 3252.5 3297.3 3407.3 3562.0 4055.5 4204.9 4332.8 4411.8 4529.4 4641.4 4768.9 4915.8
Servigos 564.1 623.7 647.9 639.7 777.0 767.2 831.2 800.3 836.6 879.9 977.4 953.1
PIB 9859.1 9927.7 10119.6 10381.1 11732.7 12013.4 12059.0 12259.1 13643.9 13833.8 13897.6 14019.7
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Consumo privado (de residentes) 11905.9 11995.9 12186.7 12363.0 126721 12976.8 13301.3 13555.8 13904.0 14269.6 14583.2 14748.9
Consumo publico 3828.9 3895.0 3949.4 3992.0 4022.8 4085.2 41791 4304.5 4461.4 4574.0 4642.3 4666.3
FBCF 4871.0 4932.4 4914.4 5047.0 5079.2 5210.5 5274.3 5384.8 5305.2 5343.5 5479.6 5595.1
Exportagdes de bens e servigos 4611.4 4682.9 4927.0 5137.8 5334.4 5450.8 5427.6 5490.7 5316.8 5465.3 5471.5 5529.2
Bens 2825.3 2922.2 3056.4 3189.7 3305.0 3381.3 3396.6 3382.2 3330.2 3366.1 3428.8 3518.1
Servigos 1906.0 1855.8 1979.7 2060.6 21495 2190.4 2138.0 22411 2092.8 22291 2151.4 2101.4
Importagdes de bens e servigos 4656.3 4783.8 4947.4 5126.1 5452.0 5609.5 5826.0 5880.1 5899.6 6070.3 6317.7 6452.6
Bens 3884.4 3937.9 4069.3 4253.9 4485.6 4650.8 4792.3 4879.6 49143 5035.8 51741 5333.6
Servigos 766.3 847.4 880.2 869.1 968.2 956.1 1035.7 997.2 981.5 1032.2 1146.6 1118.1
PIB 20630.9 20774.3 21175.9 21723.0 22140.4 22670.0 22756.1 23133.8 23130.7 23452.7 23560.8 23767.8
Deflator (2000=1)
Consumo privado (de residentes) 0.5483 0.5595 0.5737 0.5821 0.5989 0.6159 0.6318 0.6493 0.6664 0.6814 0.6946 0.7072
Consumo publico 0.4139 0.4276 0.4420 0.4573 0.4732 0.4904 0.5087 0.5282 0.5490 0.5691 0.5885 0.6073
FBCF 0.6194 0.6296 0.6540 0.6642 0.6794 0.6879 0.7021 0.7062 0.7257 0.7356 0.7506 0.7586
Exportagdes de bens e servigos 0.7414 0.7542 0.7625 0.7739 0.7848 0.7925 0.8012 0.8090 0.8169 0.8159 0.8227 0.8187
Bens 0.8296 0.8416 0.8473 0.8597 0.8674 0.8707 0.8745 0.8728 0.8759 0.8652 0.8692 0.8611
Servigos 0.5640 0.5780 0.5897 0.5988 0.6140 0.6280 0.6447 0.6650 0.6817 0.6938 0.7072 0.7126
Importagdes de bens e servicos 0.8779 0.8743 0.8939 0.8981 0.9231 0.8827 0.9012 0.9308 0.9239 0.9078 0.9112 0.8931
Bens 0.8990 0.8909 0.9113 0.9142 0.9420 0.8911 0.9097 0.9439 0.9331 0.9115 0.9142 0.8926
Servigos 0.7770 0.7958 0.8114 0.8225 0.8340 0.8446 0.8600 0.8699 0.8813 0.8917 0.8952 0.8960
PIB 0.5094 0.5234 0.5370 0.5487 0.5604 0.5874 0.6011 0.6093 0.6281 0.6464 0.6628 0.6803
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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
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
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
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

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
107101 11167.3 113711 11628.6 11811.0 11916.4 12216.7 12468.1 126141 12921.5 13105.0 13384.3
2905.0 2975.4 3044.9 31141 3183.2 3246.7 3304.9 3357.6 3405.0 3460.4 3524.2 3596.4
4491.6 45731 4618.4 4538.3 4332.3 4413.9 4182.3 4199.0 4294.2 4395.9 4373.9 4840.1
-44.0 -20.6 -33.5 -82.6 -168.1 -194.3 -161.3 -69.1 82.3 184.9 238.7 243.7
4621.8 4627.3 4524 .5 44291 4410.0 4419.6 4720.0 4863.1 4884.9 5164.9 5336.3 5587.3
3131.5 3162.3 3093.9 3058.1 3048.5 3100.1 3269.1 3402.8 3526.0 3759.5 3974.5 4200.5
1490.3 1465.0 1430.7 1371.0 1361.5 1319.5 1450.9 1460.4 1358.9 1405.4 1361.8 1386.8
5931.5 5933.0 5977.3 5863.8 5921.4 5804.4 5988.0 6268.9 6310.2 6500.0 6786.7 7207.9
4933.5 4954.4 4923.2 4858.8 4715.5 4682.0 4808.4 4994.0 5237.3 5418.9 57121 5944.1
998.1 978.6 1054.1 1005.0 1205.8 1122.4 1179.5 1274.9 1072.9 1081.1 1074.6 1263.8
16753.0 17389.4 17548.2 17763.7 176471 17998.0 18274.6 18549.8 18970.2 19627.8 19791.5 20443.9
10248.4 10416.8 10471.0 10611.3 11457.5 11427.4 11507.3 11516.8 12066.8 12192.9 12207.5 12303.6
2689.2 2681.0 2676.5 2675.6 3007.3 3015.1 3027.7 3045.2 3320.3 3341.6 3360.0 3375.7
4373.7 4431.7 4428.0 4296.5 4266.9 4270.3 4011.7 3934.5 4172.0 4256.8 4240.6 4626.9
98.2 1215 1213 97.8 50.8 24.4 18.6 33.4 68.9 97.7 119.9 135.5
4611.8 4606.5 4560.2 44781 4419.4 4383.4 4550.6 4644.4 4748.6 4922.0 5076.3 5230.3
3148.9 3202.6 3194.1 3167.2 3086.1 3095.6 3165.9 3278.2 34443 3589.7 3789.7 3936.8
1462.9 1404.0 1366.1 1310.9 1333.3 1287.9 1384.7 1366.2 1304.3 1332.3 1286.6 1293.4
6084.9 6230.9 6378.7 6308.0 6069.3 5880.1 5879.5 6060.7 6119.3 6309.6 6621.7 6979.3
5077.3 5226.0 5291.7 5245.7 4834.8 4735.5 4734.2 4832.8 5077.2 5263.7 5570.8 5740.8
1007.6 1005.0 1087.0 1062.3 1234.5 1144.6 1145.3 1227.9 1042.1 1045.8 1050.9 1238.5
15936.5 16026.7 15878.3 15851.2 17132.4 17240.5 17236.5 17113.5 18257.1 18501.4 18382.6 18692.7
14901.5 15146.4 15225.2 15429.2 15497.7 15457 .1 15565.2 15577.9 15477.9 15639.7 15658.5 15781.7
4645.9 4631.8 4623.9 4622.4 4627.0 4639.1 4658.5 4685.3 4719.6 4749.8 4776.0 4798.3
5887.4 5965.4 5960.3 5783.3 5525.5 5530.0 5195.1 5095.1 5199.5 5305.2 5285.0 5766.5
5633.9 5627.5 5570.9 5470.6 5414.8 5370.8 5575.7 5690.6 5687.1 5894.9 6079.6 6264.1
3628.8 3690.6 3680.9 3649.9 3632.8 3643.9 3726.7 3858.9 3992.8 4161.4 4393.2 4563.8
2093.5 2009.1 1955.0 1876.0 1837.3 1774.8 1908.2 1882.8 1726.6 1763.8 1703.3 17123
6696.6 6857.3 7020.0 6942.2 7044.8 6825.3 6824.6 7034.9 7075.4 7295.4 7656.2 8069.7
5564.5 5727.5 5799.5 5749.1 5614.2 5498.8 5497 .4 5611.8 5876.4 6092.3 6447.7 6644.4
1130.4 1127.4 1219.4 1191.7 1428.2 1324.2 1325.0 1420.6 1198.0 1202.2 1208.0 1423.7
243454 24483.2 24256.6 242151 24001.3 24152.7 241471 23974.8 24254.6 24579.2 24421.4 24833.3
0.7187 0.7373 0.7469 0.7537 0.7621 0.7709 0.7849 0.8004 0.8150 0.8262 0.8369 0.8481
0.6253 0.6424 0.6585 0.6737 0.6880 0.6999 0.7094 0.7166 0.7215 0.7285 0.7379 0.7495
0.7629 0.7666 0.7748 0.7847 0.7841 0.7982 0.8050 0.8241 0.8259 0.8286 0.8276 0.8393
0.8203 0.8223 0.8122 0.8096 0.8144 0.8229 0.8465 0.8546 0.8589 0.8762 0.8777 0.8920
0.8629 0.8568 0.8405 0.8379 0.8392 0.8508 0.8772 0.8818 0.8831 0.9034 0.9047 0.9204
0.7119 0.7292 0.7318 0.7308 0.7410 0.7435 0.7603 0.7756 0.7870 0.7968 0.7995 0.8099
0.8858 0.8652 0.8515 0.8447 0.8405 0.8504 0.8774 0.8911 0.8918 0.8910 0.8864 0.8932
0.8866 0.8650 0.8489 0.8451 0.8399 0.8515 0.8747 0.8899 0.8912 0.8895 0.8859 0.8946
0.8830 0.8680 0.8644 0.8433 0.8443 0.8476 0.8902 0.8974 0.8956 0.8992 0.8895 0.8877
0.6881 0.7103 0.7234 0.7336 0.7353 0.7452 0.7568 0.7737 0.7821 0.7986 0.8104 0.8232
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1995 1996 1997
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 13641.2 13963.0 13917.8 14090.5 14438.4 145751 14914.0 15105.6 15411.8 15498.9 15917.8 16124.6
Consumo publico 3676.9 3758.4 3841.1 3923.3 4002.0 4076.9 4151.2 4224.8 4294.8 4377.0 44748 4586.2
FBCF 4690.5 4821.8 4786.8 4859.5 4874.7 5039.0 5361.5 5565.8 5902.5 6085.8 6329.3 6374.3
Variag&do de existéncias 179.3 164.9 152.9 142.4 133.1 122.4 1121 103.1 96.3 91.6 90.3 95.3
Exportagdes de bens e servigos 5999.1 5926.4 6040.9 6390.1 6388.5 6405.6 6306.9 6404.8 6490.7 6958.8 7074.3 7457.4
Bens 4475.7 4400.6 4488.1 4830.8 4884.2 4921.1 4817.8 4860.0 4942.2 5273.2 5356.2 5657.8
Servigos 1523.3 1525.8 1552.8 1559.3 1504.3 1484.5 1489.1 1544.8 1548.5 1685.6 17181 1799.6
Importagdes de bens e servigos 7441.9 7507.6 7276.3 7572.2 7733.4 7797.2 7983.8 8283.4 8410.6 8711.1 9193.8 9518.9
Bens 6200.5 6289.1 6057.4 6291.9 6491.0 6525.2 6691.0 6953.4 7106.5 7358.9 7757.8 7982.2
Servigos 12414 1218.5 1218.9 1280.3 1242.4 1272.0 1292.8 1330.0 1304.1 1352.2 1436.0 1536.7
PIB 20744.9 21127.0 21463.2 21833.7 22103.4 22421.8 22862.0 23120.9 23785.6 24301.1 24692.7 25118.8
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 13151.5 13336.0 13217.4 13279.9 14173.9 14210.3 14451.0 14527.6 15099.6 151431 15429.4 15524.4
Consumo publico 3537.4 3559.4 3590.1 3629.4 3904.3 3941.2 3964.1 3973.0 41414 4161.6 4203.6 4267.4
FBCF 4593.8 4692.9 4621.2 4651.0 4761.0 4921.7 5183.6 5371.7 5750.2 5905.9 6034.9 6125.9
Variagéo de existéncias 144.4 146.8 142.7 1321 116.3 101.5 89.2 79.4 88.0 82.2 80.3 84.5
Exportagdes de bens e servigos 5810.3 5652.1 5812.1 6165.5 6332.3 6469.9 6482.0 6496.9 6434.4 6787.0 6780.3 7076.6
Bens 4340.1 4178.6 4278.9 4646.5 4864.5 5029.2 5044.8 5002.3 4917.0 5164.8 5143.5 5404.6
Servigos 1470.2 1473.6 1533.2 1519.0 1467.7 1440.8 1437.2 1494.7 1517.4 1622.2 1636.8 1672.0
Importagbes de bens e servigos 7330.2 74151 7184.0 7428.7 7598.8 7630.8 7905.8 8189.2 8321.9 8572.3 8824.3 9191.2
Bens 6084.3 6195.8 5969.9 6146.3 6368.2 6385.0 6655.4 6917.2 7040.8 7279.8 T447.4 7755.3
Servigos 1245.9 1219.3 12141 1282.4 1230.6 1245.8 1250.4 1272.0 1281.0 1292.5 1376.9 1435.9
PIB 19907.2 19972.2 20199.5 20429.2 21688.9 22013.8 222641 22259.4 23191.7 23507.4 23704.2 23887.6
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Consumo privado (de residentes) 15814.1 16035.9 15893.4 15968.6 16238.2 16279.9 16555.7 16643.4 16809.2 16857.6 17176.4 172821
Consumo publico 4816.6 4846.6 4888.3 4941.9 5007.2 5054.5 5083.9 5095.3 5094.3 5119.1 5170.8 5249.2
FBCF 5530.9 5650.2 5563.8 5599.7 5552.7 5740.1 6045.6 6265.0 6512.4 6688.7 6834.8 6937.8
Exportagdes de bens e servigos 6628.1 6447.7 6630.2 7033.3 6951.8 7102.9 7116.2 7132.6 7140.2 7531.4 7524.0 7852.8
Bens 4803.5 4624.7 4735.8 5142.6 5161.7 5336.4 5353.0 5307.8 5339.9 5609.0 5585.9 5869.4
Servigos 1841.7 1845.9 1920.6 1902.8 1789.2 1756.4 17521 1822.1 1793.8 1917.6 1934.9 1976.5
Importagdes de bens e servigos 8230.5 8325.7 8066.3 8341.0 8406.1 8441.4 8745.7 9059.2 9069.0 9341.9 9616.5 10016.3
Bens 6833.8 6958.9 6705.3 6903.4 7025.2 7043.7 7342.0 7630.8 7669.7 7930.0 8112.5 8447.9
Servigos 1395.6 1365.8 1359.9 1436.4 1379.2 1396.2 1401.4 1425.5 1397.0 1409.5 1501.6 1565.9
PIB 24769.5 24850.4 25133.2 25419.0 25509.6 25891.7 26186.1 26180.6 26589.4 26951.4 27177.0 27387.3
Deflator (2000=1)
Consumo privado (de residentes) 0.8626 0.8707 0.8757 0.8824 0.8892 0.8953 0.9008 0.9076 0.9169 0.9194 0.9267 0.9330
Consumo publico 0.7634 0.7755 0.7858 0.7939 0.7993 0.8066 0.8165 0.8292 0.8431 0.8550 0.8654 0.8737
FBCF 0.8481 0.8534 0.8604 0.8678 0.8779 0.8779 0.8869 0.8884 0.9064 0.9099 0.9260 0.9188
Exportagdes de bens e servigos 0.9051 0.9191 0.9111 0.9085 0.9190 0.9018 0.8863 0.8980 0.9090 0.9240 0.9402 0.9497
Bens 0.9318 0.9515 0.9477 0.9394 0.9462 0.9222 0.9000 0.9156 0.9255 0.9401 0.9589 0.9639
Servigos 0.8272 0.8266 0.8085 0.8195 0.8408 0.8452 0.8499 0.8478 0.8633 0.8790 0.8879 0.9105
Importagdes de bens e servicos 0.9042 0.9017 0.9021 0.9078 0.9200 0.9237 0.9129 0.9144 0.9274 0.9325 0.9560 0.9503
Bens 0.9073 0.9037 0.9034 0.9114 0.9240 0.9264 0.9113 0.9112 0.9266 0.9280 0.9563 0.9449
Servigos 0.8896 0.8921 0.8963 0.8913 0.9008 0.9110 0.9225 0.9330 0.9335 0.9593 0.9563 0.9813
PIB 0.8375 0.8502 0.8540 0.8590 0.8665 0.8660 0.8731 0.8831 0.8946 0.9017 0.9086 0.9172
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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
Servicos
PIB

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

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportacdes 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
Servicos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1998 1999 2000

T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
16417.4 16706.8 17036.5 174771 17813.1 18055.9 18327.3 18623.3 19155.6 19324.6 19719.5 19900.5
4703.9 4810.9 4914.6 5018.1 5120.4 5237.9 5373.0 55626.2 5696.7 5848.3 5981.6 6097.0
6857.4 6990.5 7087.6 7308.7 7388.7 7520.6 7794.6 7912.9 8330.7 8124.1 8346.6 8301.9
110.3 140.5 184.2 233.4 2741 295.1 291.5 265.1 225.1 188.2 169.9 174.2
7562.5 7809.7 7869.1 7601.9 7706.9 7814.4 8027.0 8324.3 8809.2 8745.1 9200.6 9631.9
5607.7 5795.8 5725.8 5604.7 5639.6 5731.9 5914.6 6059.4 6491.6 6371.9 6809.0 7037.5
1954.8 2013.8 21433 1997.3 2067.2 2082.5 2112.4 2264.9 2317.6 2373.2 2391.7 2594.4
9892.6 10147.2 10122.9 10180.5 10377.3 10547.4 111251 11450.2 12472.2 11942.3 12411.8 12874.9
8234.9 8603.5 8598.0 8576.1 8798.3 8980.6 9509.1 9792.2 10680.8 10109.8 10616.9 10992.2
1657.7 1543.7 1524.8 1604.4 1579.0 1566.8 1616.0 1658.0 1791.3 1832.5 1794.9 1882.7
25758.9 26311.1 26969.1 27458.7 27925.7 28376.7 28688.4 29201.5 297451 30287.9 31006.4 31230.8
16173.3 16391.6 16605.4 16930.6 17609.0 17708.5 17873.2 18024.0 18813.9 18765.9 18944.8 18988.6
4603.4 4681.6 4746.4 4797.7 4996.5 5040.3 5084.4 5128.7 5431.9 5479.6 5527.0 5574.4
6773.0 6824.5 6887.2 7100.4 7373.4 7400.9 7570.7 7638.2 8106.5 7814.8 7959.6 7801.5
109.8 141.2 187.7 242.6 287.1 313.2 308.5 275.4 2154 177.4 159.8 165.5
7455.8 7572.3 7760.1 7562.9 7779.7 7840.0 8009.9 8134.2 8607.9 8327.8 8652.0 8963.2
5563.2 5676.0 5761.3 5701.1 5729.1 5779.8 5932.6 5989.3 6344.3 6047.7 6366.4 6494.8
1892.6 1896.3 1998.8 1861.8 2050.6 2060.2 2077.3 2144.9 2263.6 2280.1 2285.6 2468.4
9948.5 10198.1 10282.8 10485.0 10688.7 10762.5 11071.3 11303.7 11818.4 11205.2 11299.9 11494.2
8316.8 8656.8 8749.0 8841.8 9067.2 9152.1 9416.4 9637.5 10112.5 9483.1 9616.8 9771.7
1631.6 1541.3 1533.9 1643.2 1621.6 1610.4 1654.8 1666.3 1705.9 17221 1683.1 17225
25166.9 254131 25903.9 26149.1 27357.0 27540.4 27775.3 27896.7 29357.3 29360.1 29943.4 29999.1
17502.1 17738.3 17969.7 18321.6 18622.8 18727.9 18902.1 19061.6 19456.1 194091 19594 1 19640.9
5356.3 5447.4 55622.7 5582.4 5628.9 5678.2 5727.9 5777.9 5831.6 5881.3 5930.7 5980.0
7399.0 7455.2 7523.6 7756.5 7866.9 7896.2 8077.3 8149.4 8472.2 8167.3 8315.2 8148.6
8006.6 8131.7 8333.4 8121.6 8221.1 8284.8 8464.4 8595.7 9066.2 8769.7 9112.6 9438.2
5871.1 5990.1 6080.1 6016.6 6037.5 6090.9 6252.0 6311.8 6710.2 6396.5 6733.7 6869.5
2136.7 2141.0 2256.7 2102.0 2183.9 2194.2 2212.3 2284.3 2356.0 2373.2 2379.0 2568.7
10561.8 10826.9 10916.8 111314 11508.4 11587.8 11920.3 12170.6 12821.2 12154.0 12257.7 12468.3
8855.0 9217.0 9315.1 9414.0 9810.6 9902.4 10188.5 10427.6 10998.6 10314.0 10459.4 10627.8
1702.7 1608.4 1600.6 1714.7 1697.3 1685.7 1732.2 17441 1822.7 1840.1 1798.3 1840.4
27790.8 28062.7 28604.6 28875.4 29113.0 29308.2 29558.2 29687.3 30232.2 30260.5 30863.6 30913.9
0.9380 0.9418 0.9481 0.9539 0.9565 0.9641 0.9696 0.9770 0.9846 0.9956 1.0064 1.0132
0.8782 0.8832 0.8899 0.8989 0.9096 0.9225 0.9380 0.9564 0.9769 0.9944 1.0086 1.0196
0.9268 0.9377 0.9420 0.9423 0.9392 0.9524 0.9650 0.9710 0.9833 0.9947 1.0038 1.0188
0.9445 0.9604 0.9443 0.9360 0.9374 0.9432 0.9483 0.9684 0.9716 0.9972 1.0097 1.0205
0.9551 0.9676 0.9417 0.9315 0.9341 0.9411 0.9460 0.9600 0.9674 0.9962 1.0112 1.0245
0.9149 0.9406 0.9498 0.9502 0.9466 0.9491 0.9548 0.9915 0.9837 1.0000 1.0053 1.0100
0.9366 0.9372 0.9273 0.9146 0.9017 0.9102 0.9333 0.9408 0.9728 0.9826 1.0126 1.0326
0.9300 0.9334 0.9230 0.9110 0.8968 0.9069 0.9333 0.9391 0.9711 0.9802 1.0151 1.0343
0.9736 0.9598 0.9526 0.9357 0.9303 0.9295 0.9329 0.9506 0.9828 0.9959 0.9981 1.0230
0.9269 0.9376 0.9428 0.9509 0.9592 0.9682 0.9706 0.9836 0.9839 1.0009 1.0046 1.0102
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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

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
Servicos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 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
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4

20168.8 20447.0 20510.4 20673.3 21077.8 21260.8 215451 21501.3 21692.9 21777.5 22052.7 22298.5
6195.3 6300.3 6411.4 6528.8 6653.2 6756.6 6837.5 6896.3 6936.0 6991.1 7060.0 7141.9
8165.6 8546.7 8697.1 8809.0 8594.7 8687.0 8403.0 8156.7 8000.1 7900.0 7945.1 7889.2
237.4 206.7 3125 56.5 101.0 74.8 128.9 14.3 -34.7 -20.4 -5.4 41.6
9430.6 9430.7 9112.0 9387.1 9222.6 9593.1 9550.4 9513.3 9761.2 9509.5 9730.3 9788.8
7004.0 6925.9 6644.8 6772.3 6651.8 7014.7 6933.3 6973.5 7210.5 7003.2 7111.4 7189.3
2426.6 2504.8 2467.2 2614.8 2570.8 2578.4 26171 2539.8 2550.7 2506.3 2618.9 2599.5
12696.6 127921 12594.6 12235.6 122411 12346.6 12409.2 12137.9 12168.5 11548.6 12089.5 12067.2
10856.8 10902.9 10773.7 10404.0 10397.3 10460.4 10602.7 10324.6 10408.5 9817.7 10331.2 10270.9
1839.8 1889.2 1820.9 1831.5 1843.8 1886.2 1806.5 1813.3 1760.0 1730.9 1758.3 1796.4
31501.1 32139.2 32448.8 33219.1 33408.2 34025.7 34055.5 33944.1 34187.0 34609.1 34693.2 35092.8
19672.5 19827.6 19791.6 19844.9 20736.3 20746.3 20813.8 20588.7 21195.2 21204.2 21358.8 214461
6029.1 6078.5 6128.1 6178.0 6489.0 6524.9 6544.5 6547.8 6784.3 6782.0 6796.5 6828.0
8017.9 8368.6 8474.3 8568.8 8510.7 8507.7 8146.4 7861.1 7886.4 7808.3 7876.4 77671
243.1 215.9 332.3 60.9 105.3 79.6 141.0 16.3 -38.4 -22.7 -5.9 443
9355.0 9234.6 9086.8 9371.8 9322.0 9578.0 9502.1 9498.6 9815.3 9626.0 9931.9 9971.2
6942.9 6752.5 6646.1 6806.2 6770.3 7051.6 6977.1 7044.4 7336.4 7172.0 7371.2 7443.3
24121 24821 2440.7 2565.6 2551.7 2526.4 2525.0 2454.2 2479.0 2454.0 2560.6 2528.0
12467.3 12567.2 12576.4 12533.9 12475.9 12549.8 126171 12327.4 12064.0 11872.9 12351.8 12423.3
10672.6 10725.5 10814.5 10753.7 10652.8 10705.6 10857.8 10577.2 10312.5 10148.5 10610.5 10661.0
1794.8 1841.8 1761.9 1780.2 1823.1 1844.2 1759.2 1750.2 1751.5 1724.3 1741.3 1762.3
30850.3 31157.9 31236.7 31490.4 32687.4 32886.8 32530.7 32185.1 33578.8 33524.9 33605.9 33633.6
19672.5 19827.6 19791.6 19844.9 20061.2 20070.9 20136.2 19918.4 19904.8 19913.3 20058.4 20140.4
6029.1 6078.5 6128.1 6178.0 6228.2 6262.7 6281.6 6284.7 6262.8 6260.7 6274.1 6303.2
8017.9 8368.6 8474.3 8568.8 8314.5 8311.6 7958.6 7679.9 7518.9 7444.5 7509.5 7405.3
9355.0 9234.6 9086.8 9371.8 9244 1 9498.0 9422.6 9419.2 9738.8 9550.9 9854.4 9893.4
6942.9 6752.5 6646.1 6806.2 6721.0 7000.2 6926.2 6993.0 7354.2 7189.4 7389.2 7461.4
24121 24821 2440.7 2565.6 2522.9 2497.9 2496.5 2426.6 2391.8 2367.8 2470.6 2439.1
12467.3 12567.2 12576.4 12533.9 12432.8 12506.4 12573.4 12284.7 12226.7 12033.0 12518.4 12590.8
10672.6 10725.5 10814.5 10753.7 10659.9 10712.8 10865.1 10584.3 10568.4 10400.4 10873.8 10925.6
1794.8 1841.8 1761.9 1780.2 1773.0 1793.6 1710.9 17021 1663.3 1637.5 1653.6 1673.6
30850.3 31157.9 31236.7 31490.4 31531.4 31723.7 31380.3 31046.9 31161.1 311111 31186.2 31211.9
1.0252 1.0312 1.0363 1.0417 1.0507 1.0593 1.0700 1.0795 1.0898 1.0936 1.0994 1.1072
1.0276 1.0365 1.0462 1.0568 1.0682 1.0789 1.0885 1.0973 1.1075 1.1167 1.1253 1.1331
1.0184 1.0213 1.0263 1.0280 1.0337 1.0452 1.0558 1.0621 1.0640 1.0612 1.0580 1.0653
1.0081 1.0212 1.0028 1.0016 0.9977 1.0100 1.0136 1.0100 1.0023 0.9957 0.9874 0.9894
1.0088 1.0257 0.9998 0.9950 0.9897 1.0021 1.0010 0.9972 0.9805 0.9741 0.9624 0.9635
1.0060 1.0092 1.0108 1.0192 1.0190 1.0322 1.0483 1.0467 1.0664 1.0585 1.0600 1.0658
1.0184 1.0179 1.0015 0.9762 0.9846 0.9872 0.9869 0.9880 0.9952 0.9597 0.9657 0.9584
1.0173 1.0165 0.9962 0.9675 0.9754 0.9764 0.9758 0.9755 0.9849 0.9440 0.9501 0.9401
1.0251 1.0258 1.0335 1.0288 1.0399 1.0517 1.0559 1.0653 1.0582 1.0570 1.0633 1.0734
1.0211 1.0315 1.0388 1.0549 1.0595 1.0726 1.0853 1.0933 1.0971 1.1124 1.1125 1.1243
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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
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servicos
Bens
Servicos

PIB

2004 2005 2006

T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
22626.7 22948.1 23258.2 23490.0 23791.7 24156.1 24214.0 24545.0 24901.7 25193.9 25441.4 25610.7
7236.4 7354.1 7495.4 7660.8 7850.9 7984.4 8060.5 8078.4 8037.9 8024.7 8038.9 8080.8
7989.5 8175.2 8214.9 8201.4 8170.0 8306.1 8258.7 8363.4 8398.5 8550.1 8310.9 8279.5
100.8 195.2 203.5 238.3 177.9 87.9 160.9 124.6 280.8 -1.4 306.6 254.9
10091.7 10376.8 10182.4 10301.8 10219.1 10548.4 10781.7 11017.9 11523.8 11948.1 12331.8 12550.1
7354.9 74711 7455.3 7532.6 7462.2 7704.8 7892.2 7965.0 8368.4 8699.1 8920.1 9066.8
2736.8 2905.7 27271 2769.2 2756.9 2843.6 2889.5 3052.8 3155.4 3249.0 3411.7 3483.3
12518.8 12952.9 13229.1 13512.6 13586.2 13781.7 14107.9 14298.2 15320.6 15026.5 15442.2 15149.9
10712.0 11090.2 11312.2 11484.5 11624.7 11719.2 12024.0 12039.5 13016.2 12703.9 13136.2 12764.0
1806.8 1862.7 1916.8 2028.1 1961.4 2062.5 2084.0 2258.7 2304.3 2322.6 2306.0 2385.9
35526.4 36096.5 36125.3 36379.8 36623.3 37301.3 37367.9 37831.0 37822.2 38688.9 38987.5 39626.1
22291.7 22438.0 22606.1 22713.2 23456.7 23656.8 23434.8 23573.6 24375.5 24441.8 24520.0 24569.4
71151 7174.0 7241.6 7318.0 7633.7 7685.9 7702.5 7683.5 7943.4 7903.3 7880.1 7874.0
7931.6 7994.7 7989.9 7892.3 8098.9 8192.5 7989.7 7999.8 8275.7 8320.6 8044.7 7937.5
91.6 181.1 193.2 231.8 187.9 89.9 155.2 109.0 222.5 -1.0 2147 174.7
10107.4 10234.9 9991.5 10006.3 10138.8 10493.3 10537.0 10654.1 11280.8 11538.0 11726.6 11936.4
7409.0 7382.5 7337.9 7342.9 7401.9 7673.5 7691.6 7679.7 8207.5 8393.9 8428.9 8562.2
2698.4 2852.5 2653.6 2663.4 2737.0 2819.8 2845.4 2974.4 3073.3 31441 3297.7 3374.2
12422.8 12699.5 12850.1 13089.3 13419.3 13605.2 13472.8 13536.9 14613.7 14425.9 14605.0 145441
10650.2 10877.8 10987.5 11130.3 11503.2 11603.0 11482.6 114145 12385.6 12214.3 12410.9 12253.5
1772.6 1821.7 1862.6 1959.0 1916.1 2002.3 1990.2 21224 22281 2211.6 2194.0 2290.6
35114.6 35323.2 351721 35072.4 36096.7 36513.2 36346.4 36483.1 37484.3 37776.7 37781.2 37947.9
20310.6 20443.9 205971 20694.7 20845.7 21023.5 20826.2 20949.5 21083.2 21140.5 21208.2 21250.9
6349.1 6401.7 6462.0 6530.2 6606.2 6651.4 6665.8 6649.4 6601.5 6568.2 6549.0 6543.8
7467.6 7527 .1 7522.6 7430.7 7444.4 7530.4 7344.0 7353.3 74191 7459.3 7212.0 7115.9
10172.0 10300.3 10055.3 10070.2 10051.0 10402.4 10445.7 10561.8 10987.6 11238.1 11421.8 11626.2
7637.6 7610.3 7564.3 7569.5 7542.8 7819.6 7838.1 7825.9 8208.1 8394.5 8429.5 8562.8
2539.3 2684.2 24971 2506.3 2512.9 2589.0 2612.4 2730.9 2781.0 2845.1 2984.1 3053.4
12810.7 13096.1 13251.4 13498.0 13533.1 13720.6 13587.1 13651.7 14277.9 14094.4 14269.4 14210.0
11156.3 11394.7 11509.6 11659.1 11792.4 11894.6 11771.2 11701.4 12320.8 12150.5 12346.0 12189.5
1667.5 1713.7 1752.1 1842.9 1755.4 1834.4 1823.3 1944.5 1959.4 1944.9 1929.5 2014.4
31589.6 31777.3 31641.4 315651.7 31696.8 32062.5 31916.0 32036.0 32102.0 32352.5 32356.4 32499.1
1.1140 1.1225 1.1292 1.1351 1.1413 1.1490 1.1627 1.1716 1.1811 1.1917 1.1996 1.2052
1.1398 1.1488 1.1599 1.1731 1.1884 1.2004 1.2092 1.2149 1.2176 1.2218 1.2275 1.2349
1.0699 1.0861 1.0920 1.1037 1.0975 1.1030 1.1245 1.1374 1.1320 1.1462 1.1524 1.1635
0.9921 1.0074 1.0126 1.0230 1.0167 1.0140 1.0322 1.0432 1.0488 1.0632 1.0797 1.0795
0.9630 0.9817 0.9856 0.9951 0.9893 0.9853 1.0069 1.0178 1.0195 1.0363 1.0582 1.0589
1.0778 1.0825 1.0921 1.1049 1.0971 1.0984 1.1061 1.1179 1.1346 1.1420 1.1433 1.1408
0.9772 0.9891 0.9983 1.0011 1.0039 1.0045 1.0383 1.0474 1.0730 1.0661 1.0822 1.0661
0.9602 0.9733 0.9828 0.9850 0.9858 0.9853 1.0215 1.0289 1.0564 1.0456 1.0640 1.0471
1.0836 1.0870 1.0940 1.1005 1.1173 1.1243 1.1429 1.1616 1.1760 1.1942 1.1951 1.1844
1.1246 1.1359 1.1417 1.1530 1.1554 1.1634 1.1708 1.1809 1.1782 1.1959 1.2049 1.2193
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagbes de bens e servicos
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
Importagbes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagbes de bens e servicos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2000=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagoes de bens e servicos
Bens
Servigos

PIB

2007

T T2 T3 T4
25948.8 26296.6 26482.9 26785.2
8150.2 8215.7 8276.8 8333.2
8497.6 8671.9 8930.5 9243.3
184.3 173.2 377.7 372.8
13136.6 13287.4 13344.9 13583.2
9477.6 9534.9 9468.4 9654.6
3659.0 3752.5 3876.5 3928.7
15870.0 15944.4 16648.3 17019.4
13448.9 13483.0 14075.2 14418.3
24211 2461.4 2573.1 2601.1
40047.5 40700.4 40764.5 41298.4
25541.3 25646.2 25723.9 25793.0
8033.3 8041.5 8045.0 8043.8
8479.2 8557.5 8693.4 8893.4
175.3 166.0 364.1 360.5
12953.7 13024.0 12970.4 13133.5
9327.0 9329.6 9166.8 9335.6
3626.7 3694.3 3803.5 3797.9
15899.8 15906.4 16314.7 16508.7
13484.9 13483.1 13761.9 13968.1
2414.9 24233 2552.8 2540.6
39283.1 39528.8 39481.9 39715.4
21383.6 21471.5 21536.5 21594.4
6555.6 6562.3 6565.1 6564.2
7383.9 7452.0 7570.3 7744.5
12128.5 12194.4 121442 12296.9
8938.7 8941.2 8785.2 8946.9
3180.6 3239.9 3335.7 3330.7
14833.3 14839.5 15220.4 15401.4
12802.2 12800.4 13065.2 13260.9
2033.8 2040.9 2149.9 2139.6
32745.9 32950.7 32911.6 33106.3
1.2135 1.2247 1.2297 1.2404
1.2432 1.2520 1.2607 1.2695
1.1508 1.1637 1.1797 1.1935
1.0831 1.0896 1.0989 1.1046
1.0603 1.0664 1.0778 1.0791
1.1504 1.1582 1.1621 1.1795
1.0699 1.0745 1.0938 1.1051
1.0505 1.0533 1.0773 1.0873
1.1905 1.2060 1.1968 1.2157
1.2230 1.2352 1.2386 1.2474
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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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milh6es de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Deflator (2000=1)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros

1977 1978 1979

T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
576.5 614.0 649.8 674.0 706.3 734.1 7791 829.7 857.4 905.6 970.8 1062.4
65.6 72.9 73.5 73.0 78.3 80.5 86.7 87.6 95.9 98.2 110.0 125.2
511.0 541.1 576.3 601.0 628.0 653.6 692.4 7421 761.5 807.4 860.7 937.2
653.1 652.0 660.3 668.7 783.9 793.4 806.7 821.8
725 72.0 75.0 73.7 91.1 88.6 93.0 97.3
580.6 580.0 585.4 595.0 692.7 704.8 713.7 724.6
77071 7693.7 7792.5 7891.3 7990.9 8088.3 8224.0 8378.2
759.7 754.6 785.9 772.8 840.5 817.8 857.9 897.5
6981.1 6973.3 7038.0 7153.6 7178.7 7303.1 7396.2 7508.4
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 0.1395
0.0900 0.0937 0.0984 0.1037 0.1061 0.1106 0.1164 0.1248

1977 1978 1979

T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
263.0 297.0 304.4 313.5 301.2 323.5 344.1 378.6 428.9 482.9 525.9 532.6
51.5 68.1 73.6 80.3 78.2 85.8 88.5 85.2 89.0 99.6 112.7 118.1
36.7 40.6 41.4 43.6 42.6 45.1 43.0 46.0 44.7 49.0 49.0 53.1
142.7 148.2 148.6 146.5 140.3 149.0 169.9 204.7 252.4 285.8 311.9 306.4
321 40.0 40.8 43.2 40.1 43.5 42.7 42.7 42.9 48.5 52.3 54.9
273.8 279.3 279.8 288.1 370.7 394.6 407.7 388.4
70.9 75.0 73.6 67.5 79.3 85.7 91.5 88.7
36.0 35.3 30.8 30.2 36.2 37.6 35.7 36.8
131.9 132.8 142.5 159.8 219.2 232.0 240.0 223.3
35.1 36.1 32.9 30.6 36.0 39.2 40.4 39.6
2964.4 3023.9 3029.7 3119.5 3339.1 3554.5 3672.5 3498.9
485.5 513.6 504.3 462.3 461.6 499.0 533.0 516.3
294.8 289.7 252.8 247.4 2223 231.0 219.4 225.7
1878.9 1892.5 2029.8 2277.0 2667.2 2822.9 2919.9 2717.6
441.7 455.1 414.2 385.6 361.0 393.8 405.7 397.6
0.1016 0.1070 0.1136 0.1214 0.1285 0.1359 0.1432 0.1522
0.1611 0.1671 0.1754 0.1842 0.1927 0.1995 0.2114 0.2288
0.1444 0.1558 0.1703 0.1859 0.2011 0.2121 0.2234 0.2354
0.0747 0.0787 0.0837 0.0899 0.0946 0.1012 0.1068 0.1128
0.0909 0.0956 0.1031 0.1108 0.1189 0.1233 0.1288 0.1381
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precgos 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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros
Precgos do ano anterior (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros

1980 1981 1982
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1142.0 1225.2 1289.5 1348.3 14271 1500.8 1594.1 1678.9 1753.5 1843.0 1910.1 1981.9
144.9 155.9 174.3 179.2 187.8 195.5 198.0 209.3 205.4 2241 221.0 227.8
997.1 1069.3 1115.2 1169.1 1239.3 1305.4 1396.0 1469.6 1548.1 1618.9 1689.1 17541
1005.9 1029.5 1045.8 1054.0 1274.7 1285.9 1291.8 1299.1 1580.0 1594.6 1597.8 1595.4
119.8 122.2 128.6 1271 165.0 164.5 158.3 160.2 189.3 198.3 189.1 188.8
886.1 907.3 917.2 926.9 1109.7 1121.4 1133.6 1138.9 1390.7 1396.3 1408.7 1406.7
8659.6 8863.1 9003.5 9073.6 9066.9 9146.4 9188.6 9240.3 9336.4 9422.9 9441.6 9427.6
952.5 971.7 1022.3 1010.2 997.7 995.1 957.2 968.7 938.3 982.9 937.2 935.6
7733.8 7919.2 8005.9 8090.2 8098.2 8183.0 8272.0 8311.1 8447.7 8481.8 8557.0 8544.6
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 0.1688 0.1768 0.1833 0.1909 0.1974 0.2053

1980 1981 1982

™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
530.4 538.8 559.3 611.0 702.3 760.3 814.0 831.0 874.2 904.3 927.5 945.8
133.4 144.0 154.2 166.3 183.5 191.2 2121 2114 2243 236.4 240.5 237.7
53.8 58.1 64.1 69.9 87.8 92.8 98.0 98.5 94.1 95.5 95.3 96.1
284.0 272.5 272.9 301.3 344.1 384.5 404.6 422.6 458.3 466.8 485.9 505.4
59.1 64.2 68.1 73.5 86.8 91.8 99.2 98.4 97.4 105.6 105.8 106.6
462.2 438.1 445.5 464.6 618.3 635.9 666.5 675.1 798.8 786.4 777.6 764.1
114.4 113.9 122.0 128.5 168.4 168.2 184.8 185.4 203.0 200.3 197.7 191.8
48.2 48.9 53.0 54.9 76.4 76.4 79.9 82.4 91.0 90.1 88.6 87.8
246.2 2223 213.2 222.3 297.8 317.0 321.0 325.6 413.3 404.2 400.8 396.3
53.4 53.0 57.3 59.0 75.6 74.3 80.8 81.7 91.6 91.8 90.5 88.2
3299.6 3127.5 3180.4 3316.4 3568.0 3670.0 3846.6 3896.1 3851.0 3790.9 3748.6 3683.4
548.4 545.8 584.6 615.7 646.4 645.8 709.4 7117 689.9 680.8 671.8 651.8
221.0 224.4 243.2 251.6 292.1 291.9 305.5 315.0 290.7 287.6 283.1 280.4
2369.0 2138.9 2051.4 2138.9 2291.0 2438.5 2469.4 2504.9 2577.6 2521.3 2499.8 2471.9
418.9 415.9 449.6 462.5 498.6 490.1 532.7 538.5 501.3 502.2 495.5 482.7
0.1607 0.1723 0.1759 0.1842 0.1968 0.2072 0.2116 0.2133 0.2270 0.2386 0.2474 0.2568
0.2433 0.2638 0.2637 0.2700 0.2839 0.2962 0.2990 0.2970 0.3252 0.3472 0.3580 0.3646
0.2433 0.2591 0.2636 0.2779 0.3007 0.3177 0.3207 0.3128 0.3237 0.3321 0.3366 0.3429
0.1199 0.1274 0.1330 0.1408 0.1502 0.1577 0.1638 0.1687 0.1778 0.1851 0.1944 0.2044
0.1412 0.1543 0.1515 0.1590 0.1742 0.1874 0.1863 0.1828 0.1943 0.2103 0.2135 0.2208
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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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milh6es de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros
Deflator (2000=1)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros

1983 1984 1985
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2130.5 22444 2409.7 2587.1 2695.7 2858.1 3048.2 3114.5 3257.9 3376.3 3463.3 3625.5
259.2 265.3 278.2 287.5 282.7 299.8 329.7 334.2 352.6 362.3 374.6 393.2
1871.3 1979.1 2131.5 2299.6 2413.0 2558.4 2718.4 2780.3 2905.3 3013.9 3088.7 3232.3
1873.1 1864.7 1858.4 1842.6 2312.8 2307.5 2315.8 2313.3 2911.5 2923.3 2932.9 2976.3
225.5 219.8 2154 207.9 252.8 255.2 265.5 262.9 310.4 308.0 309.8 316.0
1647.5 1644.9 1643.0 1634.7 2060.0 2052.3 2050.3 2050.3 2601.0 2615.3 2623.1 2660.3
9412.1 9370.1 9338.1 9258.7 9224.6 9203.3 9236.4 9226.4 9167.2 9204.3 9234.7 9371.1
974.4 949.6 930.5 898.2 870.1 878.3 913.8 905.0 888.5 881.6 886.7 904.4
8482.0 8468.5 8458.5 8415.7 8413.9 8382.4 8374.2 8374.2 8333.4 8378.9 8404.1 8523.2
0.2264 0.2395 0.2581 0.2794 0.2922 0.3106 0.3300 0.3376 0.3554 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 0.4225 0.4348
0.2206 0.2337 0.2520 0.2733 0.2868 0.3052 0.3246 0.3320 0.3486 0.3597 0.3675 0.3792

1983 1984 1985
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1028.9 1091.1 1178.9 1164.9 1099.9 1191.3 1240.0 1328.4 1338.3 1362.3 1418.2 1495.7
252.4 264.5 299.6 286.2 260.9 304.5 314.2 347.8 336.3 330.9 344.2 385.8
111.3 113.7 119.9 118.0 99.1 97.3 99.0 105.4 106.8 104.7 114.7 123.2
545.4 588.7 616.5 634.6 633.8 676.3 711.5 746.4 766.9 7971 820.1 8254
119.7 124.2 142.9 126.1 106.1 113.1 115.3 128.8 128.4 129.6 139.3 161.4
917.3 922.3 913.3 833.7 975.6 1005.1 990.2 997.7 1201.2 1188.4 1207.6 1225.4
231.0 2323 234.7 1971 225.2 251.6 243.8 250.2 305.0 300.9 305.2 323.3
103.1 100.7 96.2 85.2 87.7 83.5 80.8 80.7 98.2 96.6 103.5 105.6
476.1 484.5 476.7 470.3 571.5 576.5 575.2 575.4 680.3 673.4 676.5 666.2
107.0 104.8 105.8 81.1 91.2 93.6 90.3 91.5 117.6 117.6 122.3 130.3
3786.4 3807.0 3770.2 34416 3235.9 3333.8 3284.1 3309.2 3253.5 3219.0 3270.9 3319.2
662.9 666.6 673.4 565.8 524.6 586.0 568.0 582.7 562.0 554.4 562.3 595.6
309.0 301.7 288.2 255.2 218.7 208.2 201.5 201.1 203.4 199.9 2142 218.6
2502.0 2546.2 2505.2 2471.6 2401.8 2422.8 2417.4 2418.4 23741 2350.1 2361.1 2325.1
510.7 499.8 504.5 387.0 338.4 347.0 334.8 339.2 345.0 344.8 358.8 382.2
0.2717 0.2866 0.3127 0.3385 0.3399 0.3573 0.3776 0.4014 0.4114 0.4232 0.4336 0.4506
0.3808 0.3968 0.4449 0.5058 0.4973 0.5196 0.5531 0.5969 0.5984 0.5969 0.6121 0.6477
0.3603 0.3767 0.4159 0.4625 0.4530 0.4673 0.4912 0.5241 0.5249 0.5236 0.5353 0.5633
0.2180 0.2312 0.2461 0.2568 0.2639 0.2792 0.2943 0.3086 0.3230 0.3392 0.3473 0.3550
0.2343 0.2485 0.2833 0.3259 0.3137 0.3260 0.3444 0.3798 0.3723 0.3757 0.3881 0.4223
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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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacao 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
Construcédo
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 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

1986 1987 1988

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
3825.9 4073.5 4208.7 4411.8 4526.5 4770.0 4894.8 5096.4 54771 5761.8 6059.2 6416.5

374.8 4271 455.2 487.6 542.6 602.5 597.1 629.9 745.8 846.4 890.8 988.2
3451.1 3646.4 3753.5 3924.2 3983.9 4167.5 4297.7 4466.5 4731.3 49154 5168.4 5428.3
3529.6 3648.5 3692.5 3793.3 4306.2 4441.3 44591 4530.8 5141.5 5250.6 5322.6 5460.2

347.7 380.3 392.6 4173 500.0 537.5 517.4 545.2 682.9 751.0 763.0 823.7
3181.9 3268.2 3299.8 3376.1 3806.3 3903.8 3941.7 3985.5 4458.6 4499.6 4559.6 4636.5
9510.7 9831.1 9949.6 10221.4 10299.7 10622.8 10665.4 10836.8 11309.1 11549.0 11707.3 12010.2

835.0 913.4 943.0 1002.2 1058.4 1137.9 1095.4 1154.3 1280.0 1407.6 1430.0 1543.9
8744.8 8981.9 9068.9 9278.4 9293.1 9531.3 9623.7 9730.7 10063.1 10155.6 10291.1 10464.7
0.4023 0.4143 0.4230 0.4316 0.4395 0.4490 0.4589 0.4703 0.4843 0.4989 0.5176 0.5343
0.4489 0.4676 0.4827 0.4866 0.5126 0.5295 0.5451 0.5457 0.5827 0.6013 0.6229 0.6401
0.3946 0.4060 0.4139 0.4229 0.4287 0.4372 0.4466 0.4590 0.4702 0.4840 0.5022 0.5187

1986 1987 1988
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
1469.7 1597.0 1668.1 1821.8 1934.0 2100.5 2191.7 2379.9 2529.4 2707.6 2863.6 2978.9
371.3 436.6 456.0 517.9 536.7 597.9 642.0 700.5 751.3 799.1 851.1 856.5
134.9 153.3 179.7 198.4 230.9 255.5 233.7 2743 283.1 303.1 313.3 341.5
808.1 819.0 832.4 875.4 927.2 978.1 1036.6 1094.9 1148.4 1239.0 1302.7 1373.5
155.4 188.1 200.0 230.1 239.2 269.0 279.5 310.2 346.5 366.4 396.5 407.4
1395.4 1440.3 14921 1555.0 1839.3 1944.7 2020.0 2107.6 2384.3 2494 1 2525.9 2604.0
355.1 394.3 412.7 445.6 518.6 570.0 619.1 634.2 709.6 736.4 741.7 752.3
129.4 138.6 160.5 166.1 214.0 229.6 209.5 2324 266.7 282.3 282.3 3104
769.0 750.1 751.8 766.8 877.6 895.8 928.0 968.5 1087.8 1140.9 1162.1 1184.2
142.0 157.4 167.2 176.5 2291 249.3 263.4 2725 320.2 334.5 339.8 357.1
3246.6 3350.9 34715 3617.8 3839.5 4059.5 4216.7 4399.7 4575.6 4786.2 4847.4 4997 .1
578.0 641.8 671.7 725.3 761.6 837.1 909.3 931.5 985.3 1022.5 1029.9 1044.6
240.8 257.9 298.7 309.1 355.4 381.4 347.9 385.9 394.5 417.5 417.5 459.0
2254.7 2199.3 2204.4 2248.3 2343.9 2392.5 2478.4 2586.7 2641.2 27701 2821.7 2875.2
363.7 403.1 428.2 452.1 487.8 530.7 560.8 580.2 629.8 658.0 668.3 702.4
0.4527 0.4766 0.4805 0.5036 0.5037 0.5174 0.5198 0.5409 0.5528 0.5657 0.5908 0.5961
0.6424 0.6803 0.6788 0.7140 0.7047 0.7143 0.7060 0.7521 0.7625 0.7815 0.8264 0.8200
0.5602 0.5943 0.6017 0.6418 0.6497 0.6699 0.6717 0.7108 0.7177 0.7261 0.7504 0.7440
0.3584 0.3724 0.3776 0.3894 0.3956 0.4088 0.4182 0.4233 0.4348 0.4473 0.4617 0.4777
0.4272 0.4667 0.4670 0.5088 0.4903 0.5069 0.4984 0.5346 0.5502 0.5569 0.5933 0.5799
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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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Magquinas 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
Construcédo
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

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

6528.4 6711.2 6991.5 7195.9 7589.6 7993.0 8404.3 8802.1 9265.2 97229 10129.9 10431.1
979.7 901.0 931.1 956.1 1018.0 1072.5 1141.6 1172.9 1241.6 1303.0 1383.8 1391.5
5548.7 5810.1 6060.4 6239.8 6571.6 6920.5 7262.8 7629.3 8023.5 8419.9 8746.1 9039.6
6062.1 6107.9 6205.0 6294.8 7173.3 7345.7 7529.5 7673.5 8682.8 8911.1 9106.9 9210.4
937.5 860.2 872.0 879.2 989.6 1018.1 1066.6 1077.0 1189.7 1234.4 1302.2 1294.8
5124.6 5247.7 5333.0 5415.6 6183.7 6327.6 6462.9 6596.5 7493.2 7676.7 7804.7 7915.6
11905.9 11995.9 12186.7 12363.0 126721 12976.8 13301.3 13555.8 13904.0 14269.6 14583.2 14748.9
1529.0 1403.0 1422.2 1433.9 1520.2 1564.0 1638.5 1654.5 1722.3 17871 1885.3 1874.6
10372.6 10621.8 10794.6 10961.7 11173.5 11433.7 11678.1 11919.5 12197.7 12496.5 12704.8 12885.3
0.5483 0.5595 0.5737 0.5821 0.5989 0.6159 0.6318 0.6493 0.6664 0.6814 0.6946 0.7072
0.6408 0.6422 0.6547 0.6668 0.6696 0.6857 0.6967 0.7089 0.7209 0.7291 0.7340 0.7423
0.5349 0.5470 0.5614 0.5692 0.5881 0.6053 0.6219 0.6401 0.6578 0.6738 0.6884 0.7015

1989 1990 1991
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
3017.3 3105.4 3214.3 3352.2 3451.0 3584.5 3703.1 3803.0 3849.9 3930.8 4113.2 42445
843.6 885.8 917.8 972.3 1024.4 1037.3 1108.3 1129.1 1164.5 1161.1 1172.9 1177.0
319.9 306.4 331.5 362.7 347.8 370.9 348.3 382.5 351.3 384.8 397.0 404.9
1459.6 1503.3 1537.5 1558.2 1611.0 1699.3 1745.7 1771.5 1806.7 1851.2 1988.4 2105.2
394.2 409.9 427.4 459.0 467.9 477.0 500.8 520.0 527.3 533.6 554.8 557.5
2810.0 2845.4 2835.0 2911.5 3260.8 3345.2 3386.1 34571 3682.6 3709.2 3803.7 3883.9
792.0 826.5 842.2 900.1 1011.8 1037.6 1097.3 1144.4 1126.8 1131.4 1139.8 1142.7
300.5 294.4 2915 311.7 339.2 359.1 3325 362.0 364.2 393.3 390.6 398.0
1349.0 1341.8 1322.6 1296.9 1468.3 1499.4 1492.5 1460.6 1665.4 1647.1 1725.4 1791.7
368.4 382.7 378.7 402.8 441.5 4491 463.9 490.0 526.2 537.5 547.9 551.5
4871.0 4932.4 4914.4 5047.0 5079.2 5210.5 5274.3 5384.8 5305.2 5343.5 5479.6 5595.1
992.4 1035.6 1055.2 1127.8 11771 1207.2 1276.6 13314 1308.5 1313.8 1323.6 1327.0
408.9 400.5 396.6 4241 418.7 443.3 410.4 446.9 432.0 466.6 463.3 4721
2959.3 2943.5 2901.5 2845.0 2823.3 2883.0 2869.7 2808.5 2776.9 2746.3 2877.0 2987.5
645.7 670.7 663.7 706.0 701.5 713.6 737.0 778.6 784.6 801.4 816.9 822.3
0.6194 0.6296 0.6540 0.6642 0.6794 0.6879 0.7021 0.7062 0.7257 0.7356 0.7506 0.7586
0.8501 0.8554 0.8698 0.8622 0.8702 0.8593 0.8682 0.8480 0.8899 0.8838 0.8862 0.8870
0.7823 0.7650 0.8357 0.8553 0.8305 0.8367 0.8487 0.8557 0.8132 0.8248 0.8568 0.8576
0.4932 0.5107 0.5299 0.5477 0.5706 0.5894 0.6083 0.6308 0.6506 0.6741 0.6911 0.7047
0.6105 0.6112 0.6441 0.6501 0.6669 0.6684 0.6794 0.6678 0.6721 0.6658 0.6792 0.6780
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

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

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

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

1992 1993 1994
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
10710.1 11167.3 113711 11628.6 11811.0 11916.4 12216.7 12468.1 12614.1 129215 13105.0 13384.3
1488.2 1585.7 1536.4 1639.0 1657.5 15131 1535.6 1523.8 1571.7 1617.0 1582.8 1692.4
9221.9 9581.6 9834.7 9989.6 10253.5 10403.3 10681.1 10944.3 11042.4 11304.5 11522.2 11691.9
10248.4 10416.8 10471.0 10611.3 11457.5 11427 .4 11507.3 11516.8 12066.8 12192.9 12207.5 12303.6
1461.1 1529.1 1461.0 1532.8 1496.1 1430.0 1422.7 1389.8 1501.3 1529.8 1478.1 1555.1
8787.3 8887.7 9010.0 9078.5 9961.3 9997 .4 10084.6 10126.9 10565.4 10663.1 10729.4 10748.5
14901.5 15146.4 15225.2 15429.2 15497.7 15457.1 15565.2 15577.9 15477.9 15639.7 15658.5 15781.7
1996.4 2089.3 1996.4 2094.4 1957.5 1871.0 1861.5 1818.5 1838.9 1873.8 1810.5 1904.8
12909.0 13056.5 13236.0 13336.8 13548.5 13597.6 13716.2 13773.8 13652.4 13778.6 13864.3 13889.0
0.7187 0.7373 0.7469 0.7537 0.7621 0.7709 0.7849 0.8004 0.8150 0.8262 0.8369 0.8481
0.7454 0.7589 0.7696 0.7826 0.7957 0.8087 0.8250 0.8380 0.8547 0.8630 0.8743 0.8885
0.7144 0.7339 0.7430 0.7490 0.7568 0.7651 0.7787 0.7946 0.8088 0.8204 0.8311 0.8418

1992 1993 1994
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4491.6 45731 4618.4 4538.3 4332.3 4413.9 4182.3 4199.0 4294.2 4395.9 4373.9 4840.1
1163.7 1157.7 11741 1150.0 1096.0 1180.6 1103.4 1110.6 1094.0 1048.4 1007.5 1060.3
449.7 457.2 447.6 4126 389.4 396.6 353.3 365.8 384.9 435.1 387.8 581.4
2288.8 2370.1 2397.8 2410.2 2327.3 2278.7 2205.5 2185.8 2233.9 2321.3 24111 2539.4
589.4 588.0 598.9 565.4 519.6 558.0 520.0 536.7 581.3 591.1 567.5 659.1
4373.7 4431.7 4428.0 4296.5 4266.9 4270.3 4011.7 3934.5 4172.0 4256.8 4240.6 4626.9
1184.6 1205.0 1235.3 1206.7 1129.8 1180.9 1M111.7 1079.7 1043.9 1002.9 983.1 1012.1
440.2 437.9 424.2 386.8 392.3 402.8 352.7 347.3 388.8 436.2 387.2 570.5
2177.9 22131 2195.3 2167.6 2227.4 2146.3 2042.0 2007.6 2168.6 2234.6 2298.8 2386.6
571.0 575.7 573.2 535.3 517.3 540.3 505.2 499.8 570.7 583.1 571.5 657.7
5887.4 5965.4 5960.3 5783.3 5525.5 5530.0 5195.1 5095.1 5199.5 5305.2 5285.0 5766.5
1335.9 1358.9 1393.1 1360.8 1325.2 1385.1 1303.9 1266.4 1227.5 1179.4 1156.0 1190.1
525.0 522.2 505.9 461.3 447.2 459.1 402.1 395.9 440.3 493.9 438.4 646.1
3199.6 3251.2 3225.0 3184.4 3025.8 2915.7 2774.0 2727.3 2758.0 2842.0 2923.6 3035.3
847.3 854.4 850.7 794.4 739.3 7721 7221 714.3 788.2 805.3 789.4 908.3
0.7629 0.7666 0.7748 0.7847 0.7841 0.7982 0.8050 0.8241 0.8259 0.8286 0.8276 0.8393
0.8711 0.8519 0.8428 0.8451 0.8271 0.8524 0.8462 0.8770 0.8912 0.8890 0.8715 0.8909
0.8565 0.8756 0.8849 0.8945 0.8707 0.8638 0.8787 0.9238 0.8741 0.8808 0.8846 0.8998
0.7153 0.7290 0.7435 0.7569 0.7692 0.7815 0.7951 0.8015 0.8100 0.8168 0.8247 0.8366
0.6956 0.6883 0.7041 0.7117 0.7028 0.7227 0.7201 0.7514 0.7376 0.7340 0.7190 0.7256
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precgos 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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

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

1995 1996 1997
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
13641.2 13963.0 13917.8 14090.5 14438.4 14575.1 14914.0 15105.6 15411.8 15498.9 15917.8 16124.6
1618.9 17441 1705.9 1632.3 1776.1 1772.7 1871.6 1880.4 1944.5 1944.2 2046.9 2055.1
12022.2 12218.9 12211.9 12458.2 12662.3 12802.5 13042.4 13225.2 13467.3 13554.7 13870.9 14069.5
13151.5 13336.0 13217.4 13279.9 14173.9 14210.3 14451.0 14527.6 15099.6 15143.1 15429.4 15524.4
1569.7 1664.4 1616.1 1534.1 17521 1738.3 1829.4 1823.0 19141 1907.2 2005.0 2003.5
11581.8 11671.6 11601.3 11745.8 12421.8 12471.9 12621.7 12704.6 13185.5 13235.8 13424.3 13520.9
15814.1 16035.9 15893.4 15968.6 16238.2 16279.9 16555.7 16643.4 16809.2 16857.6 17176.4 172821
1803.8 1912.6 1857.1 1762.9 1918.2 1903.1 2002.7 1995.8 2050.1 2042.8 21476 2145.9
14028.1 14136.9 14051.7 14226.8 14334.7 14392.6 14565.4 14661.0 14771.2 14827.6 15038.8 15146.9
0.8626 0.8707 0.8757 0.8824 0.8892 0.8953 0.9008 0.9076 0.9169 0.9194 0.9267 0.9330
0.8975 0.9119 0.9186 0.9259 0.9259 0.9315 0.9345 0.9422 0.9485 0.9517 0.9531 0.9577
0.8570 0.8643 0.8691 0.8757 0.8833 0.8895 0.8954 0.9021 0.9117 0.9142 0.9223 0.9289

1995 1996 1997
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4690.5 4821.8 4786.8 4859.5 4874.7 5039.0 5361.5 5565.8 5902.5 6085.8 6329.3 6374.3
11041 1128.7 1127.9 1181.0 1199.5 1205.7 1254.2 1275.0 1365.4 1405.5 1467.2 1479.0
381.3 451.6 431.8 458.6 462.0 485.6 539.8 541.1 599.1 646.9 687.4 725.7
2617.2 2645.2 2620.7 2603.6 2581.0 2704.4 2902.8 3063.1 3234.9 3304.0 3410.5 3372.9
588.0 596.3 606.4 616.2 632.2 643.3 664.7 686.6 7031 729.3 764.1 796.7
4593.8 4692.9 4621.2 4651.0 4761.0 4921.7 5183.6 5371.7 5750.2 5905.9 6034.9 6125.9
1101.4 1111.4 11141 1168.7 1156.8 1145.6 1175.9 1222.8 1340.0 1367.9 1391.4 1470.2
366.8 449.5 417.3 432.3 450.9 508.0 552.4 538.9 568.8 643.7 664.6 708.9
2540.4 2547.5 25124 2463.9 2526.0 2637.5 2818.4 2954.4 3157.8 3194.7 3263.6 32071
585.2 584.6 577.3 586.0 627.3 630.6 636.9 655.5 683.6 699.6 715.3 739.6
5530.9 5650.2 5563.8 55699.7 55562.7 5740.1 6045.6 6265.0 6512.4 6688.7 6834.8 6937.8
1243.4 1254.7 1257.7 1319.4 1292.7 1280.2 1314.0 1366.5 1426.6 1456.3 1481.4 1565.3
413.9 507.1 470.9 487.8 491.9 554.2 602.6 587.9 627.1 709.7 732.7 781.5
3089.1 3097.7 3055.1 2996.1 2947.8 3078.0 3289.0 3447.8 3582.0 3623.8 3702.0 3637.9
802.8 802.0 792.0 803.9 834.1 838.5 846.9 871.7 882.6 903.3 923.5 954.9
0.8481 0.8534 0.8604 0.8678 0.8779 0.8779 0.8869 0.8884 0.9064 0.9099 0.9260 0.9188
0.8879 0.8996 0.8968 0.8951 0.9279 0.9418 0.9545 0.9330 0.9571 0.9651 0.9904 0.9449
0.9213 0.8904 0.9170 0.9401 0.9394 0.8763 0.8959 0.9204 0.9554 0.9115 0.9382 0.9286
0.8472 0.8539 0.8578 0.8690 0.8756 0.8786 0.8826 0.8884 0.9031 0.9118 0.9213 0.9271
0.7324 0.7435 0.7657 0.7666 0.7579 0.7672 0.7848 0.7876 0.7966 0.8074 0.8275 0.8343
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos 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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Precgos do ano anterior (milhdes de euros)

Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Volume (ano de referéncia 2000)

Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Deflator (2000=1)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

1998 1999 2000
T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
16417.4 16706.8 17036.5 174771 17813.1 18055.9 18327.3 18623.3 19155.6 19324.6 19719.5 19900.5
2192.3 2272.6 2401.8 2509.7 2640.9 2697.3 2674.4 2620.2 2869.3 2751.8 2794.4 2819.2
142251 14434.2 14634.7 14967.4 151721 15358.6 15652.9 16003.1 16286.3 16572.7 16925.1 17081.3
16173.3 16391.6 16605.4 16930.6 17609.0 17708.5 17873.2 18024.0 18813.9 18765.9 18944.8 18988.6
2181.1 2241.0 2361.5 2463.4 2627.1 2658.1 2634.6 2569.1 2837.0 2708.3 2728.7 2729.4
13992.3 14150.5 14243.9 14467 1 14982.0 15050.3 15238.6 15454.8 15976.9 16057.5 16216.0 16259.3
17502.1 17738.3 17969.7 18321.6 18622.8 18727.9 18902.1 19061.6 19456.1 194091 19594 1 19640.9
2289.1 2352.0 2478.4 2585.4 2719.1 2751.3 2726.9 2659.1 2896.0 2765.7 2786.2 2786.9
15219.9 15392.0 15493.6 15736.4 15902.7 15975.3 16175.1 16404.6 16560.1 16643.4 16807.9 16854.0
0.9380 0.9418 0.9481 0.9539 0.9565 0.9641 0.9696 0.9770 0.9846 0.9956 1.0064 1.0132
0.9577 0.9662 0.9691 0.9707 0.9713 0.9804 0.9807 0.9854 0.9908 0.9950 1.0029 1.0116
0.9346 0.9378 0.9446 0.9511 0.9541 0.9614 0.9677 0.9755 0.9835 0.9958 1.0070 1.0135

1998 1999 2000
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
6857.4 6990.5 7087.6 7308.7 7388.7 7520.6 7794.6 7912.9 8330.7 8124.1 8346.6 8301.9
1595.6 17271 1725.6 1714.6 1735.5 1787.7 1877.2 1887.9 1949.3 1965.4 2031.5 2019.3
745.9 770.0 789.2 872.7 836.8 834.3 909.5 915.4 961.9 892.6 908.7 940.7
3669.1 3605.9 3650.7 3765.0 3795.3 3824.9 3914.2 3990.9 4269.0 41455 4274.5 4223.8
846.8 887.6 9221 956.4 1021.2 1073.7 1093.7 1118.7 1150.4 1120.5 1131.9 11181
6773.0 6824.5 6887.2 7100.4 7373.4 7400.9 7570.7 7638.2 8106.5 7814.8 7959.6 7801.5
1610.8 1682.9 1680.0 1726.6 1790.7 1809.5 1877.8 1935.8 1904.8 1883.4 1934.0 1898.3
744.5 782.3 800.8 854.2 810.8 802.4 861.4 874.7 940.7 870.3 886.1 904.4
3604.6 3528.1 3561.1 3651.9 3791.4 3783.2 3828.0 3830.2 4150.3 3982.2 4065.0 3970.1
813.1 831.3 845.3 867.7 980.6 1005.9 1003.5 997.5 1110.6 1078.9 1074.5 1028.8
7399.0 7455.2 7523.6 7756.5 7866.9 7896.2 8077.3 8149.4 8472.2 8167.3 8315.2 8148.6
1670.7 1745.4 1742.4 1790.8 1840.1 1859.4 1929.6 1989.2 1991.1 1968.6 2021.6 1984.2
798.2 838.8 858.6 915.8 870.4 861.4 924.7 939.0 967.5 895.1 911.3 930.1
3935.6 3852.0 3888.1 3987.2 4042.3 4033.5 4081.4 4083.7 4344.0 4167.4 4250.7 4150.8
995.4 1017.6 1034.8 1062.3 1115.5 11443 1141.6 1134.7 1169.6 1136.2 1131.6 1083.4
0.9268 0.9377 0.9420 0.9423 0.9392 0.9524 0.9650 0.9710 0.9833 0.9947 1.0038 1.0188
0.9551 0.9895 0.9903 0.9575 0.9432 0.9615 0.9729 0.9491 0.9790 0.9983 1.0049 1.0177
0.9345 0.9180 0.9192 0.9530 0.9614 0.9686 0.9835 0.9749 0.9943 0.9973 0.9971 1.0114
0.9323 0.9361 0.9389 0.9443 0.9389 0.9483 0.9590 0.9773 0.9827 0.9948 1.0056 1.0176
0.8507 0.8723 0.8911 0.9003 0.9155 0.9383 0.9580 0.9858 0.9835 0.9862 1.0002 1.0320
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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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

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

2001 2002 2003
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
20168.8 20447.0 20510.4 20673.3 21077.8 21260.8 215451 21501.3 21692.9 217775 22052.7 22298.5
2689.6 2737.0 2675.5 2607.3 2656.4 2702.8 2606.2 2470.0 2368.5 2373.4 24454 24751
17479.2 17710.0 17834.9 18066.0 18421.4 18558.0 18938.9 19031.3 19324.5 19404.2 19607.3 19823.4
19672.5 19827.6 19791.6 19844.9 20736.3 20746.3 20813.8 20588.7 21195.2 21204.2 21358.8 214461
2640.5 2671.0 2598.1 2530.2 2628.2 2665.5 2546.5 2398.6 2336.8 2339.6 2409.2 24341
17032.0 17156.7 17193.5 17314.7 18108.0 18080.8 18267.3 18190.0 18858.4 18864.6 18949.6 19012.0
19672.5 19827.6 19791.6 19844.9 20061.2 20070.9 20136.2 19918.4 19904.8 19913.3 20058.4 20140.4
2640.5 2671.0 2598.1 2530.2 2562.0 2598.4 2482.3 2338.2 2235.0 2237.7 2304.3 2328.0
17032.0 17156.7 17193.5 17314.7 17498.4 174721 17652.4 17577.7 17663.5 17669.3 17748.9 17807.4
1.0252 1.0312 1.0363 1.0417 1.0507 1.0593 1.0700 1.0795 1.0898 1.0936 1.0994 1.1072
1.0186 1.0247 1.0298 1.0305 1.0368 1.0402 1.0499 1.0564 1.0597 1.0606 1.0613 1.0632
1.0263 1.0323 1.0373 1.0434 1.0627 1.0622 1.0729 1.0827 1.0940 1.0982 1.1047 1.1132

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

8165.6 8546.7 8697.1 8809.0 8594.7 8687.0 8403.0 8156.7 8000.1 7900.0 7945.1 7889.2
2088.8 2084.3 2031.7 2002.7 1941.3 1952.9 1885.6 1871.5 1798.6 1752.2 1802.0 1836.0

811.4 870.4 841.0 815.9 752.5 733.7 729.1 673.2 639.6 662.8 673.2 650.3
4185.6 4469.2 4647.8 4753.1 4639.3 4694.6 4486.8 4313.4 4274.3 4210.3 4214.9 4140.8
1079.8 1122.8 1176.6 1237.2 1261.6 1305.8 1301.4 1298.7 1287.6 1274.7 1255.0 1262.1
8017.9 8368.6 8474.3 8568.8 8510.7 8507.7 8146.4 7861.1 7886.4 7808.3 7876.4 77671
2069.1 2078.1 2072.0 2110.5 1969.0 1961.8 1906.2 1896.3 1834.8 1805.0 1881.6 1924.4

787.3 846.4 806.6 773.8 766.7 735.8 688.8 657.9 636.8 653.9 667.6 648.4
4117.5 4362.6 4472.0 4528.5 4538.2 4532.4 4293.9 4084.2 4158.7 4110.0 4119.3 4012.9
1044.0 1081.5 1123.7 1156.0 1236.8 1277.7 1257.6 1222.7 1256.0 1239.5 1208.0 11814
8017.9 8368.6 8474.3 8568.8 8314.5 8311.6 7958.6 7679.9 7518.9 7444.5 7509.5 7405.3
2069.1 2078.1 2072.0 2110.5 1998.3 1991.0 1934.5 1924.5 1882.1 1851.5 1930.0 1974.0

787.3 846.4 806.6 773.8 738.1 708.3 663.0 633.3 604.7 620.9 633.9 615.7
41175 4362.6 4472.0 4528.5 4393.6 4388.1 41571 3954.1 3874.1 3828.7 3837.4 3738.3
1044.0 1081.5 1123.7 1156.0 1180.3 1219.3 1200.1 1166.7 1158.5 1143.3 1114.2 1089.7
1.0184 1.0213 1.0263 1.0280 1.0337 1.0452 1.0558 1.0621 1.0640 1.0612 1.0580 1.0653
1.0095 1.0030 0.9806 0.9489 0.9715 0.9809 0.9747 0.9724 0.9556 0.9464 0.9337 0.9301
1.0306 1.0283 1.0427 1.0545 1.0194 1.0358 1.0997 1.0629 1.0578 1.0675 1.0620 1.0561
1.0165 1.0244 1.0393 1.0496 1.0559 1.0698 1.0793 1.0909 1.1033 1.0997 1.0984 1.1077
1.0342 1.0382 1.0471 1.0702 1.0689 1.0710 1.0844 1.1131 1.1114 1.1150 1.1264 1.1583
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milh6es 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 de referéncia 2000)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros
Deflator (2000=1)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos 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
Construgéo
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgéo
Outros

2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
22626.7 22948.1 23258.2 23490.0 23791.7 24156.1 24214.0 24545.0 24901.7 25193.9 25441.4 25610.7
24478 2563.5 2597.7 2658.4 2633.9 2825.2 2586.2 2726.8 2702.3 2738.6 2703.7 27715
20179.0 20384.6 20660.5 20831.6 21157.8 21330.9 21627.9 21818.2 22199.4 22455.4 22737.7 22839.2
22291.7 22438.0 22606.1 22713.2 23456.7 23656.8 23434.8 23573.6 24375.5 24441.8 24520.0 24569.4
2443.5 2549.6 2578.6 2621.0 2615.2 2800.4 2544.5 2657.4 2660.3 2680.7 2636.0 2689.4
19848.1 19888.4 20027.5 20092.2 20841.5 20856.5 20890.3 20916.2 21715.3 217611 21884.0 21879.9
20310.6 20443.9 20597.1 20694.7 20845.7 21023.5 20826.2 20949.5 21083.2 21140.5 21208.2 21250.9
2302.6 2402.5 2429.9 2469.8 2446.4 2619.6 2380.3 2485.9 2452.9 2471.7 2430.5 2479.8
18001.9 18038.4 18164.5 18223.3 18396.2 18409.4 18439.3 18462.1 18625.4 18664.7 18770.1 18766.6
1.1140 1.1225 1.1292 1.1351 1.1413 1.1490 1.1627 1.1716 1.1811 1.1917 1.1996 1.2052
1.0631 1.0670 1.0691 1.0764 1.0766 1.0785 1.0865 1.0969 1.1017 1.1080 1.1124 1.1177
1.1209 1.1301 1.1374 1.1431 1.1501 1.1587 1.1729 1.1818 1.1919 1.2031 1.2114 1.2170

2004 2005 2006

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
7989.5 8175.2 8214.9 8201.4 8170.0 8306.1 8258.7 8363.4 8398.5 8550.1 8310.9 8279.5
1872.4 1906.2 1919.3 1961.3 1922.9 1929.8 1929.6 1966.1 1898.6 19231 1921.6 2039.7

657.9 632.3 627.1 687.6 613.7 604.6 666.2 685.7 723.7 938.0 794.6 713.4
42229 4367.7 4390.1 4275.9 4309.7 44255 4309.0 4316.6 4368.1 4272.3 4178.8 4098.2
1236.4 1269.0 1278.3 1276.7 1323.7 1346.1 1353.9 1395.0 1408.1 1416.6 1415.9 1428.2
7931.6 7994.7 7989.9 7892.3 8098.9 8192.5 7989.7 7999.8 8275.7 8320.6 8044.7 7937.5
1897.3 1909.4 1949.9 1974.7 1957.4 19771 1939.1 1970.8 1898.9 1909.9 1968.5 2014.4

656.6 642.0 615.1 679.4 611.7 618.4 635.7 657.5 732.2 928.6 766.7 688.3
4164.5 4201.3 4188.9 4035.0 4241.3 4293.6 4123.8 4073.8 4269.9 4105.1 3948.3 3891.0
1213.2 12421 1236.0 1203.3 1288.5 1303.4 1291.1 1297.7 1374.6 13771 1361.2 1343.8
7467.6 75271 7522.6 7430.7 7444 .4 7530.4 7344.0 7353.3 7419.1 7459.3 7212.0 7115.9
2015.7 2028.6 2071.6 2097.9 2099.1 2120.3 2079.6 2113.5 2061.7 2073.6 2137.2 21871

618.9 605.2 579.8 640.4 574.0 580.3 596.5 617.0 674.6 855.4 706.3 634.0
3778.2 3811.6 3800.4 3660.8 3699.2 3744.8 3596.7 3553.2 3589.4 3450.8 3319.1 3270.9
1076.2 1101.7 1096.3 1067.4 1105.5 1118.3 1107.7 11134 1127.6 1129.6 1116.6 1102.3
1.0699 1.0861 1.0920 1.1037 1.0975 1.1030 1.1245 1.1374 1.1320 1.1462 1.1524 1.1635
0.9289 0.9397 0.9265 0.9349 0.9161 0.9102 0.9279 0.9302 0.9209 0.9274 0.8991 0.9326
1.0631 1.0448 1.0815 1.0737 1.0691 1.0420 1.1170 1.1113 1.0729 1.0965 1.1249 1.1252
1.1177 1.1459 1.1552 1.1680 1.1650 1.1818 1.1980 1.2148 1.2169 1.2381 1.2590 1.2529
1.1488 1.1518 1.1660 1.1961 1.1974 1.2037 1.2222 1.2530 1.2488 1.2541 1.2681 1.2956
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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 de referéncia 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)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros
Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgado
Outros
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2000)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgédo
Outros
Deflator (2000=1)
Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcado
Outros

2007
T T2 T3 T4
25948.8 26296.6 26482.9 26785.2
2777.3 2971.5 2840.2 2912.2
231715 23325.0 23642.7 23873.0
25541.3 25646.2 25723.9 25793.0
2751.5 2934.3 2811.0 2889.7
22789.7 22711.9 22912.8 22903.3
21383.6 21471.5 21536.5 21594.4
2479.0 2643.7 2532.6 2603.5
18898.9 18834.4 19001.0 18993.1
1.2135 1.2247 1.2297 1.2404
1.1204 1.1240 1.1215 1.1186
1.2261 1.2384 1.2443 1.2569

2007

T T2 T3 T4
8497.6 8671.9 8930.5 9243.3
1969.5 2022.3 2132.0 2192.9

747.9 908.6 963.4 943.2
4301.4 4264.8 4337.3 4554.7
1478.8 1476.1 1497.8 1552.5
8479.2 8557.5 8693.4 8893.4
2001.6 2061.4 2111.5 21541

752.7 900.3 939.7 895.4
4268.9 4149.5 4184.5 4363.1
1456.0 1446.3 1457.7 1480.8
7383.9 7452.0 7570.3 7744.5
2175.7 2240.6 2295.0 2341.3

681.6 8156.3 851.0 810.8
3439.4 3343.2 33714 3515.3
1149.7 1142.0 1151.0 1169.2
1.1508 1.1637 1.1797 1.1935
0.9052 0.9026 0.9290 0.9366
1.0973 1.1145 1.1321 1.1633
1.2506 1.2757 1.2865 1.2957
1.2863 1.2926 1.3013 1.3278

800 oVL2A | Bssnﬁmmd EIWIouodq © ered STRISOWII [ SILIDG



7 wnapoq | Jr3ni0qg ap oruvg 991

7

OoTwIouU0Y

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
Remuneragao por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1977 1978 1979

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
591.4 596.3 614.0 630.5 669.7 693.8 726.7 753.2 777.6 812.6 858.2 909.0

94.4 95.8 98.6 102.8 108.5 113.6 118.2 122.2 125.7 132.7 143.2 157.2

51.8 56.2 556.5 556.5 64.4 83.6 923 117.0 135.6 141.9 163.1 158.3
155.2 162.3 177.3 200.9 215.2 239.1 261.0 280.0 294.4 313.8 335.0 358.2

29.8 30.4 315 33.2 35.6 38.3 41.5 45.2 49.3 52.9 56.0 58.5

92.8 94.5 97.8 102.8 109.4 115.3 120.4 124.9 128.6 135.3 145.1 158.0
770.2 785.8 816.2 853.7 912.8 976.5 1036.2 1102.4 1155.4 1212.7 1298.4 1366.3

1977 1978 1979
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4

4045.4 4040.5 4074.0 4075.4 4147.6 4154.6 42122 4226.0 4252.9 42725 4305.4 4329.4
3850.4 3843.0 3869.8 3858.3 3931.6 3928.0 3980.9 3992.8 4018.5 4038.2 4070.8 4093.9
194.9 197.5 204.2 2171 216.0 226.6 231.2 233.3 234.4 234.3 234.7 235.5
37211 37143 3740.7 3729.3 3798.4 3797.4 3843.2 3863.8 3880.5 3905.7 3937.5 3952.8
3061.0 3057.2 3089.1 3085.0 3162.1 3165.2 3209.2 3224.0 3230.3 3249.8 3280.5 3299.7
660.0 657.1 651.6 644.3 636.3 632.2 634.0 639.7 650.2 655.9 657.0 653.1
0.193 0.195 0.199 0.204 0.212 0.219 0.226 0.234 0.241 0.250 0.262 0.275
4.8 4.9 5.0 5.3 52 55 55 55 55 5.5 55 5.4
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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 975.8 1034.6 1096.9 1160.5 1212.3 1280.0 1343.9 1415.4 1500.2 1584.5 1667.4 1762.2
Transferéncias internas 174.7 191.6 208.1 224.0 239.3 255.1 2711 287.5 304.3 323.0 343.9 366.7
Transferéncias externas 178.4 179.7 190.8 191.4 203.0 228.1 219.9 226.7 233.6 257.6 270.7 286.9
Rendimentos de empresa e propriedade 381.9 411.5 445.6 482.6 525.5 567.6 613.7 664.0 711.6 760.6 813.3 861.2
Impostos directos 60.6 64.2 69.4 76.3 84.6 92.7 100.5 107.9 115.0 122.6 130.9 139.7
Contribuigdes para a Seguranga Social 173.8 188.1 200.8 211.8 2213 234.1 250.3 269.8 292.7 315.8 339.0 362.4
Rendimento disponivel 1476.2 1565.1 1671.2 1770.3 1874.1 2004.0 2097.9 2215.9 2342.0 2487.3 2625.4 2775.0
MERCADO DE TRABALHO
1980 1981 1982
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 4352.0 4357.7 4367.4 4388.1 4369.2 4386.2 4378.1 4369.4 4405.8 4408.8 4384.2 4387.6
Emprego total 4121.3 4135.5 4142.6 4163.3 4133.8 4145.6 4137.9 4127.8 4171.7 4169.8 4157.2 4154.7
Desemprego 230.7 2223 224.7 224.8 2354 240.7 2401 241.6 2341 239.0 227.0 232.8
Emprego equivalente a tempo completo 3989.7 3993.1 4005.4 4017.8 3992.3 4004.0 3994.0 3997.4 4027.2 4034.5 4019.7 4010.8
Trabalhadores por conta de outrem 3346.7 3359.1 3378.0 3395.7 3375.4 3386.6 3373.3 3367.8 3381.6 3380.4 3364.7 3362.6
Outras formas de emprego 643.0 634.0 627.5 622.2 616.9 617.4 620.6 629.6 645.6 654.1 655.0 648.2
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 0.292 0.308 0.325 0.342 0.359 0.378 0.398 0.420 0.444 0.469 0.496 0.524
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 53
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragbes 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
Populacéo 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

1984 1985
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1837.0 1917.4 1974.6 2018.1 2061.4 2116.8 2195.4 2302.3 2415.8 2548.0 2668.7 2802.2
391.7 4143 434.6 452.6 468.3 4911 521.0 558.0 602.0 637.4 664.0 681.9
283.4 280.0 303.7 311.6 370.0 367.0 397.6 415.9 394.4 415.0 448.7 504.9
899.6 988.6 1103.4 1203.9 1305.2 1395.1 1469.5 1548.2 1596.1 1666.2 1756.4 1816.9
149.1 158.8 168.8 179.1 189.7 203.6 220.6 240.9 264.4 278.2 282.3 276.8
386.0 4071 425.8 4421 456.0 473.4 494.2 518.5 546.2 575.3 605.6 637.3
2876.6 3034.3 3221.7 3365.0 3559.1 3693.0 3868.7 4065.0 4197.8 4413.2 4649.8 4891.7

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

4329.5 43415 4345.8 4355.5 4409.0 44223 4448.3 4463.3 44547 4456.4 4440.5 44413
4079.8 4078.0 4067.4 4065.0 4117.0 4125.4 4142.9 4150.7 4137.4 4139.3 4121.5 4116.4
249.7 263.6 278.4 290.6 292.0 297.0 305.4 312.6 317.3 3171 319.0 324.9
3946.5 3937.0 3926.4 3930.2 3972.0 3989.8 4000.7 4014.6 3997.4 4001.1 3982.8 3973.8
3313.4 3312.6 3305.0 3306.3 3339.1 3348.4 3353.2 3361.2 3340.3 3343.8 3328.5 3327.5
633.0 624.4 621.3 623.9 632.9 641.4 647.5 653.4 657.1 657.3 654.3 646.3
0.554 0.579 0.597 0.610 0.617 0.632 0.655 0.685 0.723 0.762 0.802 0.842
5.8 6.1 6.4 6.7 6.6 6.7 6.9 7.0 71 71 7.2 7.3
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos directos
Contribuicdes para a Seguranca 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
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2920.0 3057.8 3194.9 3333.7 3469.5 3611.3 3749.4 3879.0 4018.5 4163.8 4356.1 4558.4
691.0 7121 745.3 790.4 847.5 894.9 932.5 960.4 978.5 1006.1 1043.2 1089.8
482.4 484.3 483.0 496.9 563.5 581.1 601.4 615.3 625.5 635.5 644.8 655.7
1908.2 2000.6 2049.8 2122.2 2215.6 2271.5 2343.8 2401.5 2453.3 2534.4 2650.5 2806.9
261.7 249.0 238.8 2311 2259 231.2 246.9 2731 309.7 351.4 398.3 450.3
670.3 706.6 746.1 788.9 835.0 875.5 910.4 939.6 963.3 995.7 1037.0 1087.1
5069.6 5299.3 5488.1 5723.1 6035.2 6252.1 6469.9 6643.5 6802.9 6992.7 7259.3 7573.3

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

4406.8 4415.9 4429.4 4438.9 4468.5 4493.5 4515.5 4525.6 4536.7 4546.2 4572.6 4591.6
4075.1 4081.7 4101.2 4121.2 4161.6 41945 42255 4246.9 4266.4 4281.2 4314.6 4341.0
331.7 334.2 328.2 317.7 307.0 299.0 290.0 278.7 270.3 265.0 258.0 250.6
3938.8 3942.2 3957.7 3984.3 4017.5 4055.1 4084.1 4100.6 4123.4 4133.0 4167.3 4194.8
3304.8 3311.7 3321.7 3337.2 3353.0 3377.8 3401.6 3420.1 3450.6 3466.1 3502.9 3527.6
633.9 630.5 636.1 647.1 664.6 677.3 682.4 680.5 672.8 666.9 664.4 667.2
0.884 0.923 0.962 0.999 1.035 1.069 1.102 1.134 1.165 1.201 1.244 1.292
75 7.6 74 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 6.0 5.8 5.6 55
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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 4828.4 5060.1 5311.9 5547.5 5767.6 6032.6 6276.4 6618.6 6876.6 7223.4 7503.3 7839.6
Transferéncias internas 1145.8 1204.1 1264.5 13271 1391.9 1466.3 1550.5 1644.3 1747.8 1857.7 1973.8 2096.3
Transferéncias externas 723.1 718.7 729.2 721.8 719.4 796.1 824.2 801.1 763.1 897.0 798.7 819.1
Rendimentos de empresa e propriedade 3001.2 3174.5 3326.4 3466.5 3580.8 3701.9 3846.8 4024.9 4209.8 4386.3 4533.1 4667.6
Impostos directos 507.5 552.4 585.1 605.6 613.9 630.7 656.1 690.1 732.6 787.9 856.0 936.8
Contribuigdes para a Seguranga Social 1145.9 1204.4 1262.3 1319.8 1376.8 1438.3 1504.3 1574.9 1649.9 1736.5 1834.6 1944.2
Rendimento disponivel 8045.1 8400.6 8784.6 9137.5 9469.0 9927.9 10337.4 10824.0 11214.8 11840.0 12118.4 12541.7

MERCADO DE TRABALHO

1991
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagdo activa 4660.5 4682.9 4712.5 4721.6 4708.3 4726.1 4725.8 47771 4780.6 4797.3 4770.3 4762.1
Emprego total 4412.3 44341 4466.1 4478.5 4466.0 4484.5 4484.3 4537.3 4540.6 4567.2 4549.2 4550.0
Desemprego 248.2 248.8 246.4 243.0 242.4 241.7 2415 239.9 240.0 230.2 2211 2121
Emprego equivalente a tempo completo 4260.7 4284.9 4315.6 4324.8 4316.0 4331.7 4329.0 4383.5 4379.3 4412.9 4395.2 4398.7
Trabalhadores por conta de outrem 3587.1 3607.7 3637.0 3648.1 3643.6 3658.4 3648.0 3688.1 3665.8 3688.0 3665.8 3668.1
Outras formas de emprego 673.6 677.2 678.6 676.6 672.4 673.4 681.0 695.4 713.5 724.9 729.5 730.6
Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador 1.346 1.403 1.461 1.521 1.583 1.649 1.721 1.795 1.876 1.959 2.047 2.137
Em percentagem
Taxa de desemprego 53 5.3 5.2 5.1 5.1 5.1 5.1 5.0 5.0 4.8 4.6 4.5
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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)
Remuneracdes do trabalho 8236.5 8523.0 8785.0 8972.7 9049.7 9158.0 9150.4 9239.7 9204.7 9336.3 9502.0 9703.4
Transferéncias internas 22251 2332.6 2418.9 2483.9 2527.6 25725 2618.6 2665.8 2714.2 2773.8 2844.6 2926.7
Transferéncias externas 816.8 780.4 786.3 773.0 839.3 690.4 736.3 760.5 731.9 718.9 631.5 7441
Rendimentos de empresa e propriedade 4773.0 4881.2 4959.8 5001.7 5047.5 5117.0 5144.2 5150.5 5205.0 5304.8 5439.1 5587.6
Impostos directos 1030.3 1095.6 1132.7 1141.5 1122.0 11121 1112.0 1121.5 1140.6 1158.1 1173.9 1188.0
Contribuigdes para a Seguranga Social 2065.2 2172.5 2265.8 2345.3 2411.0 2452.4 2469.7 2462.8 2431.7 2447.7 2510.8 2621.0
Rendimento disponivel 12955.9 13249.1 13551.5 13744.4 13931.2 13973.4 14067.8 14232.2 14283.5 14528.0 14732.6 15152.8
MERCADO DE TRABALHO
1992 1993 1994
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populacéo activa 4768.7 4752.8 4772.5 4756.7 47491 47475 4731.3 4747.7 4756.8 4780.2 4818.7 4817.9
Emprego total 4582.6 4570.6 4587.4 4568.9 4542.0 4520.2 4487.5 4489.2 4485.0 4498.0 4526.6 4520.5
Desemprego 186.1 182.2 185.1 187.7 207.1 227.3 243.8 258.5 271.8 282.2 292.1 297.4
Emprego equivalente a tempo completo 4427.0 4418.1 4424.6 44154 4377.3 4371.0 4327.9 4346.9 4327.0 4353.1 4367.7 4367.6
Trabalhadores por conta de outrem 3694.4 3686.4 3687.3 3674.0 3630.9 3614.5 3559.7 3558.3 3514.9 3519.8 3516.8 3507.1
Outras formas de emprego 732.6 731.7 737.2 741.4 746.4 756.5 768.2 788.6 812.2 833.3 850.9 860.5
Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador 2.229 2.312 2.382 2.442 2.492 2.534 2.571 2.597 2.619 2.653 2.702 2.767
Em percentagem
Taxa de desemprego 3.9 3.8 3.9 3.9 4.4 4.8 5.2 5.4 5.7 59 6.1 6.2
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos directos
Contribuicdes para a Seguranca 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

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
9973.3 10194.3 10397.2 10599.2 107921 10902.6 111421 11324.3 11620.5 11899.3 12190.6 12427 .4
3019.9 3099.5 3165.3 3217.4 3255.7 3299.4 3348.4 3402.8 3462.5 35632.7 3613.4 3704.6

593.5 613.9 632.6 668.9 682.1 659.7 659.9 650.4 709.3 735.1 739.8 727.5
5738.4 5864.4 5950.3 5996.7 6012.4 5945.4 5916.8 5892.0 5875.6 5854.6 5861.1 5910.0
1200.4 1221.4 1250.9 1289.0 1335.6 1370.1 1392.5 1402.7 1400.8 1404.4 1413.4 1427.9
2778.2 2898.2 2980.8 3026.1 3034.1 3063.6 3114.4 3186.7 3280.3 3371.7 3460.9 3547.9

15346.5 15652.5 15913.7 16167.0 16372.5 16373.5 16560.3 16680.1 16986.9 172455 17530.6 17793.8

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4822.7 4818.7 4829.0 4862.0 4912.7 4897.3 4940.1 4936.2 4976.5 5002.8 5049.0 5057.1
4522.4 4519.3 4529.9 4552.5 4601.0 4581.6 4626.3 4627.1 4671.8 4713.5 4752.5 4774.2

300.3 299.4 299.1 309.5 311.7 315.6 313.8 309.2 304.7 289.3 296.5 282.9
4367.4 4367.2 4373.5 4399.9 4436.8 4429.7 4467.5 4473.9 4515.9 4556.3 4600.2 4627.6
3504.3 3497.9 3499.3 3514.5 3539.9 3529.7 3560.7 3565.7 3604.9 3637.9 3675.1 3694.0

863.1 869.4 874.2 885.4 896.9 900.0 906.8 908.3 910.9 918.3 925.1 933.6

2.846 2914 2.971 3.016 3.049 3.089 3.129 3.176 3.224 3.271 3.317 3.364

6.2 6.2 6.2 6.4 6.3 6.4 6.4 6.3 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 127425 13032.1 13204.0 13478.2 13665.1 13919.8 14197.9 14486.2 14867.0 15139.8 15418.3 15658.0
Transferéncias internas 3806.3 3906.4 4004.8 4101.5 4196.6 4299.0 4408.9 4526.2 4650.9 47729 4892.2 5008.8
Transferéncias externas 750.5 762.5 761.8 740.3 759.3 758.5 845.5 771.4 814.9 880.1 826.5 955.2
Rendimentos de empresa e propriedade 5936.1 5987.6 6058.4 6138.4 6230.6 6292.3 6374.0 6476.5 6599.0 6682.1 6788.9 6853.3
Impostos directos 1447.8 1469.5 1492.8 1517.9 1544.7 1579.1 1621.1 1670.7 1727.9 1776.9 1817.6 1850.1
Contribuigdes para a Seguranga Social 3632.6 3703.6 3760.9 3804.5 3834.3 3890.6 3973.5 4082.9 4218.9 4332.7 4424 .4 4494.0
Rendimento disponivel 18155.0 18515.5 18775.2 19136.1 194725 19799.9 20231.7 20506.6 20985.0 21365.4 21683.8 221311
MERCADO DE TRABALHO
1998 1999 2000
™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populacédo activa 5104.9 5109.4 5102.2 5131.7 5133.2 5149.3 5157.8 5166.4 5201.0 5205.2 5255.2 5263.8
Emprego total 4822.6 4867.4 4857.3 4888.8 4899.3 4913.6 4934.9 4952.2 4986.5 5002.7 5044.5 5070.4
Desemprego 282.3 242.0 244.9 242.9 233.9 235.7 222.9 214.2 214.6 202.6 210.7 193.4
Emprego equivalente a tempo completo 4685.8 4731.4 4724.8 4754.0 4747.8 4761.8 4781.3 4801.1 4848.3 4869.4 4903.9 4934.4
Trabalhadores por conta de outrem 3739.1 3775.0 3772.0 3801.9 3804.2 3822.1 3841.0 3856.7 3893.8 3907.3 3931.0 3951.9
Outras formas de emprego 946.7 956.5 952.8 952.1 943.6 939.7 940.3 944.3 954.4 962.1 973.0 982.5
Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador 3.408 3.452 3.501 3.545 3.592 3.642 3.696 3.756 3.818 3.875 3.922 3.962
Em percentagem
Taxa de desemprego 55 4.7 4.8 4.7 4.6 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
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 15788.7 15960.1 16175.3 16424.7 16721.9 16908.9 17019.8 16971.3 17192.6 17231.0 17305.8 17410.3
Transferéncias internas 5122.7 5245.0 5375.7 5514.8 5662.4 5785.5 5884.4 5958.9 6009.0 6075.2 6157.5 6255.8
Transferéncias externas 899.7 936.9 890.0 896.1 761.4 666.6 690.4 643.1 661.0 560.5 588.6 597.9
Rendimentos de empresa e propriedade 6956.5 7021.1 7069.2 71131 7086.8 7135.4 7216.4 7260.8 7390.2 7462.7 7539.7 7648.3
Impostos directos 1874.5 1895.5 1913.3 1927.9 1939.2 1944 .4 1943.4 1936.2 1922.9 1916.8 1918.0 1926.4
Contribui¢des para a Seguranga Social 4541.5 4595.2 4655.2 4721.3 4793.7 4859.7 4919.1 49721 5018.6 5062.6 5104.1 5143.1
Rendimento disponivel 22351.7 22672.4 22941.7 23299.5 23499.5 23692.4 23948.4 23925.8 24311.4 24350.0 24569.6 24842.9
MERCADO DE TRABALHO
2001 2002 2003
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 5310.4 5317.7 5343.6 5370.0 5383.5 5419.5 5440.3 5428.3 5455.6 5460.1 5460.2 5465.2
Emprego total 5102.4 5106.7 5126.3 5152.6 5152.4 5163.8 5160.2 5111.7 5121.9 51171 5118.9 5118.1
Desemprego 208.0 211.0 217.3 217.4 231.2 255.7 280.1 316.6 333.7 343.0 341.3 3471
Emprego equivalente a tempo completo 4941.8 4950.9 4966.2 4985.1 5004.1 5004.5 4992.1 4939.2 4950.8 4933.8 4922.8 4912.7
Trabalhadores por conta de outrem 3950.5 3958.6 3976.8 4002.1 4036.9 4046.2 4039.1 3993.8 3997.7 3981.1 3973.2 3972.0
Outras formas de emprego 991.3 992.3 989.4 983.0 967.2 958.3 953.0 945.4 953.1 952.7 949.6 940.7
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 3.997 4.032 4.067 4.104 4.142 4.179 4.214 4.249 4.301 4.328 4.356 4.383

Em percentagem
Taxa de desemprego 3.9 4.0 4.1 4.0 4.3 4.7 5.1 5.8 6.1 6.3 6.3 6.4
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 17631.9 17789.1 17994.8 18277.5 18476.1 18713.2 18933.3 19074.8 19461.4 19589.5 19776.6 19827.3
Transferéncias internas 6370.3 6478.3 6580.0 6675.4 6764.4 6860.5 6963.6 7073.8 7191.0 7303.8 74121 7516.0
Transferéncias externas 579.7 616.9 628.2 607.2 542.1 584.1 504.4 517.5 630.6 597.7 605.4 678.4
Rendimentos de empresa e propriedade 7608.5 7702.8 7750.4 7821.6 7966.2 7996.7 8042.5 8035.9 7969.5 7962.7 7978.2 8060.6
Impostos directos 19421 1960.3 1981.0 2004.2 2030.0 2056.0 2082.4 2109.1 2136.1 2171.7 2215.7 2268.3
Contribui¢des para a Seguranga Social 5179.5 5244.9 5339.3 5462.7 5615.1 5735.6 5824.2 5881.1 5906.0 5954.3 6026.0 6121.0
Rendimento disponivel 25068.7 25381.9 25633.2 25914.7 26103.9 26362.8 26537.2 26711.9 27210.4 27327.8 27530.7 27692.9
MERCADO DE TRABALHO
2004 2005 2006
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 5463.1 5476.4 5483.5 5503.1 5496.5 5515.6 5522.6 5543.2 5542.8 5566.6 5569.0 5570.7
Emprego total 5120.8 5116.6 5105.9 5124.7 5092.8 5103.7 5092.8 5110.6 5123.5 5147.4 5148.5 5127.6
Desemprego 342.2 359.9 377.6 378.3 403.7 411.9 429.8 432.6 419.3 419.2 420.5 4431
Emprego equivalente a tempo completo 4926.2 4917.2 4915.0 4929.6 4904.8 4907.3 4909.4 4902.1 4944.7 49422 4951.4 4926.7
Trabalhadores por conta de outrem 3998.1 4000.4 4006.4 4023.1 4003.4 4011.5 4026.9 4034.3 4097.7 4106.7 4123.9 4102.9
Outras formas de emprego 928.1 916.8 908.6 906.5 901.4 895.8 882.5 867.9 846.9 835.4 827.5 823.8
Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador 4.410 4.447 4.492 4.543 4.615 4.665 4.702 4.728 4.749 4.770 4.796 4.833
Em percentagem
Taxa de desemprego 6.3 6.6 6.9 6.9 7.3 7.5 7.8 7.8 7.6 7.5 7.6 8.0
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

A

)

T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros)
Remuneracdes do trabalho 20103.6 20224.4 20462.9 20647.4
Transferéncias internas 7615.4 7714.7 7813.9 7913.0
Transferéncias externas 706.6 727.2 708.5 683.9
Rendimentos de empresa e propriedade 8161.1 8276.3 8376.4 8478.8
Impostos directos 2329.4 2380.3 2420.9 2451.3
Contribuigdes para a Seguranga Social 6239.3 6345.8 6440.5 6523.4
Rendimento disponivel 28018.0 28216.6 28500.2 28748.5
MERCADO DE TRABALHO
2007
T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo activa 5589.8 5580.0 5606.5 5601.8
Emprego total 5134.2 5127.5 5158.3 5167.8
Desemprego 455.6 452.5 448.2 434.0
Emprego equivalente a tempo completo 49422 4935.9 4960.1 4965.9
Trabalhadores por conta de outrem 4110.6 4100.5 41171 4120.6
Outras formas de emprego 831.6 835.4 843.1 845.4
Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador 4.891 4.932 4.970 5.011

Em percentagem
Taxa de desemprego 8.1 8.1 8.0 7.7
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CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS

Janeiro a Junho 2008



3 de Janeiro (Decreto-Lei n° 1/2008
DR ne° 2, 12 Série, Ministério das

Financas e da Administragao Piblica)

4 de Janeiro (Carta-Circular n°
3/2008/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

9 de Janeiro (Carta-Circular n°
1/08/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisao Bancdria)

15 de Janeiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 1/2008 D. R.n°.15, 22 Sé-

rie)

15 de Janeiro (Instrugiao do Banco de
Portugal n° 33/2007, BNBP
01/2008)

15 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 34/2007, BNBP
01/2008)

15 de Janeiro (Instrugiao do Banco de
Portugal n° 35/2007, BNBP
01/2008)

15 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 36/2007, BNBP
01/2008)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, e alterado pelos
DL n°s 246/95, de 14-9, 232/96, de 5-12, 222/99, de 22-6,
250/2000, de 13-10, e 285/2001, de 3-11, 201/2002, de 26-9,
319/2002, de 28-12, 252/2003, de 17-10, 145/2006, de 31-7,
104/2007, de 3-4, e 357-A/2007, de 31-10. Altera diversos artigos,
adita outros e revoga os art®s 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-
publicado em anexo, na integra, em versao consolidada. O presen-
te diploma institui a supervisdo comportamental das instituicdes de
crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribuicdes do
Banco de Portugal, reforgcando os seus poderes de supervisdo. O
presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacéo.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to, no més de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de
valores LOOMIS, S.A.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-
pretacdo do art® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12, relativamente a
periodicidade da revisédo do indexante utilizado nas operagbes de
crédito a taxa variavel

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no n° 1 do art®
13 do DL n°® 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-
neficiarao da irrevogabilidade das ordens de transferéncia e da exi-
gibilidade das garantias constituidas a favor de participante ou de
banco integrante do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).
O presente aviso entra em vigor no dia 18-2-2008, ou na data da
efectiva migragdo do TARGET2-PT para a Plataforma Unica Parti-
lhada do TARGET2 se a referida migragdo s6 puder ocorrer em
data posterior.

Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

Regulamenta a participagéo no Sistema de Pagamentos de Gran-
des Transacgdes (SPGT2).

Cria o Mercado de Crédito Intradiario.

Altera a Instrucdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a Realizagdo de Fechos de Compen-
sagdo e Liquidagdo Financeira no Subsistema de TEI para proces-
samento das operagdes enviadas e recebidas no ambito da SEPA.

Boletim Econémico



Cronologia das Principais Medidas Financeiras

16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular n®
5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

18 de Janeiro (Carta-Circular n°
6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria

23 de Janeiro (Carta-Circular n°
8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

24 de Janeiro (Carta-Circular n°
6/2008/DSBDR Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)

30 de Janeiro (Carta-Circular n°
8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisio Bancdria)

4 de Fevereiro (Despacho n°®
2727/2008 de 21 Dezembro 2007
Ministério das Finangas da Adminis-
tracdo Publica. Gabinete do Ministro
D.R. n°24- 22 Série)

Boletim Econémico

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder a difusdo pelo
sistema bancario de pedidos de informagdo que Ihe sejam apre-
sentados por particulares, tendentes a identificacdo de contas ban-
carias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares
falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal ira disponibilizar no
Portal do Cliente Bancario, um formulario designado “Pedido de lo-
calizacdo de activos financeiros em caso de morte dos respectivos
titulares”, que permitira quer o preenchimento e o envio electrénico
do pedido, quer a sua impresséo e posterior envio do pedido por
correio.

Informa, no ambito do quadro de aplicacdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilancia e
Prevengéao Electrénica, Lda.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢éo de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagédo de moeda metali-
ca de euro constante do DL n° 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre
o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos
de entrega de moeda impropria para circulagéo e de retengao de
moedas falsas ou contrafeitas. Prevé a adaptagdo das entidades
ao periodo de transigéo estipulado no referido diploma, e manifesta
a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboragao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questoes.

Informa, na sequéncia da entrada em vigor do DL n°® 371/2007, de
6-11, sobre a alteragéo de procedimentos relativos ao Livro de Re-
clamacgdes a que as Instituigdes de Crédito e as Sociedades Finan-
ceiras devem prestar particular atengéo, com o intuito de tornar
mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-
munica ainda que se prevé para breve a disponibilizagdo, no ambi-
to da BPnet, de um servigo sobre reclamagdes, para a circulagao
em base electronica dos fluxos de informagao entre as instituigbes
e o Banco de Portugal.

Alerta as instituicdes de crédito para a necessidade de ser dado
cabal cumprimento a execugao das ordens de penhora de saldos
de contas bancarias e de valores mobiliarios, designadamente as
provenientes da Direcgdo-Geral dos Impostos, com especial aten-
¢ao pelas disposigoes aplicaveis do Cadigo de Processo Civil. Esta
chamada de atengdo surge na sequéncia de diversas queixas
apresentadas a Provedoria de Justica, tendo o Provedor de Justica
dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendacéo
no sentido de serem eliminadas as praticas consideradas
irregulares adoptadas por algumas instituigdes bancarias.

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei Orgéanica do
Banco de Portugal (Lei n° 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas
do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.



06 Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 1/2008, BNBP 03/2008,
data de entrada em vigor 8-02-2008)

18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco
de Portugal n° 2/2008 de D. R. n°®
38. 2 Série)

7 de Margo (Resolugio da Assembleia
da Republica n° 6/2008 D.R. n° 51,
12 Série)

17 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.c 2/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 3/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 4/2008, BNBP 3/2008)

17 Margo 2008 (Carta-Circular n°®
27/2008/DET, Banco de Portugal.
Departamento de Emissao e Tesoura-

ria)

18 Mar¢o 2008(Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2008, D.R. 22 Série)

26 Margo 2008 (Carta-Circular n°
25/08/DSBDR, Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Altera a Instrucéo n°® 4/2002, publicada no BO n° 2, de 15.02.2002,
que estabeleceu os elementos de informagéo sobre responsabilida-
des por pensdes de reforma e sobrevivéncia a fornecer ao Banco
de Portugal.

Altera, de acordo com as modificagdes ocorridas no Registo Co-
mercial, decorrentes da Informagdo Empresarial Simplificada, o
Aviso n° 12/91, de 31-12.

Determina a constituicdo de uma comissao parlamentar de inquéri-
to ao exercicio da supervisao dos sistemas bancario, segurador e
de mercado de capitais.

Revoga a Instrugdo n°® 27/2000, publicada no BNBP n° 12, de
15.12.2000.

Informa de que as Instituicdes de Crédito aderentes ao sistema de
Servigos Minimos Bancarios, consagrado no DL n° 27-C/2000, de
10-03, deverao preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15
de Janeiro de cada ano, o quadro anexo a presente Instrugéo.

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura
para a utilizagdo de modelos internos por parte das Instituicdes, re-
lativamente ao calculo de requisitos de fundos proéprios para
cobertura de riscos de mercado.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagcdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores Prosegur - Companhia
de Seguranca, Lda.

Estabelece a obrigagcéo das instituicbes de crédito prestarem com
clareza e exactidao informagao sobre o saldo disponivel das contas
de depositos a ordem, precisando o conceito de saldo disponivel.
O presente Aviso aplica-se a toda a informagdo que mencione o
saldo disponivel, independentemente de a mesma ser prestada
aos balcdes, nos terminais automaticos, nos portais bancarios ou
em linhas de atendimento telefénico, entrando em vigor 90 dias
apos a data da sua publicagao.

Define, em cumprimento do disposto no n°® 2 do art® 77-A do Regi-
me Geral das Instituigbes de Crédito e Sociedades Financeiras,
aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, com a redacgao que lhe foi
dada pelo DL n° 1/2008, de 3-1, um conjunto de procedimentos a
observar pelas instituicdes de crédito e sociedades financeiras no
ambito de reclamagdes que lhe sejam directamente apresentadas
contra essas instituicbes, sempre que o Banco de Portugal
considere dever envolver a instituicdo reclamada na sua
apreciagao.

Boletim Econémico



Cronologia das Principais Medidas Financeiras

26 Margo 2008 (Decreto-Lei n.°
57/2008, Ministério da Economia e
Inovagao, DR n.° 60, 12 Série)

7 Abril 2008 (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 4/2008, D R. n° 4, 22 Série)

17 de Abril (Carta-Circular n°®
30/08/DSBDR Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)

28 de Abril (Carta-Circular n°®
36/2008/DET Banco de Portugal.
Departamento de Emissao e Tesoura-

ria)

15 de Maio (Instrugao do Banco de
Portugal n° 5/2008, BNBP 05/2008)

15 de Maio (Instrugio do Banco de
Portugal n° 6/2008, BNBP 5/2008)

15 de Maio (Instrugao do Banco de
Portugal n° 7/2008, BNBP 5/2008)

15 Maio (Carta-Circular n°
30/2008/DSB, Banco de Portugal,
Departamento de Supervisao

Bancdria)

29 Maio (Carta-Circular n°
38/2008/DSB, Banco de Portugal,
Departamento de Supervisao

Bancdria)

Boletim Econémico

Estabelece o regime aplicavel as praticas comerciais desleais das
empresas nas relagbes com os consumidores, ocorridas antes, du-
rante ou apds uma transac¢do comercial relativa a um bem ou ser-
vico, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
Maio.

Torna publico ter o Conselho de Administragao do Banco de Portu-
gal deliberado proceder ao encerramento da sua Agéncia situada
na cidade de Vila Real, com efeitos a partir de 31-5-2008.

Com vista a esclarecer algumas duvidas, clarifica a disposi¢éo con-
sagrada no n° 5 do art® 15 (Aplicagdo do método IRB) do Decre-
to-Lei n°® 104/2007, de 3 de Abril.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizagdo de operagdes de troco de numera-
rio, bem como pela cobranga de comissdes pela simples realizagéo
dessas operagdes, de que as instituicdes de crédito devem asse-
gurar gratuitamente a realizagdo de operagdes de troco e destroco
de numerario ao balcao, por forma a nao prejudicar a confianga do
publico e demais operadores na circulagao fiduciaria.

Altera a Instrugdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a compensagéo de cheques, a com-
pensacao de transferéncias electronicas interbancarias, bem como
aos horarios de fechos de compensacao e liquidagéo financeira.

Altera a Instrugédo n° 23/2007, publicada no BO n° 8, de 16.8.2007,
que determinou quais as informacdes de natureza prudencial a que
as instituicbes de crédito e determinadas sociedades financeiras
estao sujeitas.

Revoga a Instrugdo n°® 18/2004, publicada no BO n° 9, de
15.9.2004, estabelecendo um novo regime de notificagdo e infor-
macao periddica das operagdes de titularizagao.

Com vista a esclarecer algumas duvidas, clarifica a disposi¢éo con-
sagrada no n° 5 do art.° 15 (Aplicagdo do método IRB) do Decre-
to-Lei n® 104/2007, de 3-4.

Informa de que, para efeitos do cumprimento da obrigagéo definida
na Carta-Circular n® 17/2002/DSB, de elaboragao de relatério com
a quantificagdo das provisdes econdmicas adequadas ao risco im-
plicito na respectiva carteira de crédito, o Banco de Portugal passa
a aceitar que o mesmo seja substituido pelo relatério de imparida-
de, quando os métodos utilizados forem consistentes e essa con-
sisténcia for certificada pelos auditores externos das respectivas
instituicoes



29 Maio (Decreto-Lei n° 88/2008
DR n° 103 12 Série, Ministério Das

Finangas e da Administragdo Piblica)

5 Junho (Lei n° 25/2008 de 5 de
Junho DR n° 108 12 Série,
Assembleia da Republica)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Uniformiza os critérios a adoptar no calculo da taxa de juro do con-
trato e no indexante subjacente a sua determinagéo, nas situagdes
abrangidas pelo DL n° 51/2007, de 7-3, adopta a convengéo geral
do mercado do euro, de 360 dias, em matéria de calculo de juros
dos depdsitos, no ambito do DL n° 430/91, de 2-11, e clarifica o tra-
tamento dos indices de referéncia para o calculo dos juros em ter-
mos de média mensal, consagrado nos contratos de crédito e fi-
nanciamento, previsto no n°® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12. O
presente decreto-lei entra em vigor 30 dias apds a sua publicagéo.

Estabelece medidas de natureza preventiva e repressiva de com-
bate ao branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e ao
financiamento do terrorismo, transpondo para a ordem juridica in-
terna as Directivas n°s 2005/60/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26-10, e 2006/70/CE, da Comissao, de 1-8, relativas
a prevengao da utilizagéo do sistema financeiro e das actividades e
profissbes  especialmente  designadas para efeitos de
branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo.

Boletim Econémico





