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TEXTO DE POLITICA E SITUACAO ECONOMICA

Proje¢bes para a Economia Portuguesa: 2010-2011
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PROJEGOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2010-2011"

1. INTRODUGCAO

As atuais projegbes para a economia portuguesa apontam para um crescimento limitado e para uma
forte desaceleragéo da atividade ao longo do horizonte de proje¢éo, apds o dinamismo relativamente
elevado observado na primeira metade de 2010 (Quadro 1). Estas proje¢des encontram-se condicio-
nadas pela natureza — em termos de magnitude e rapidez — do inevitavel processo de ajustamento
que caracterizara a economia portuguesa nos proximos anos. De facto, num quadro de recrudes-
cimento da diferenciagdo do risco soberano a nivel global, a corre¢cdo dos desequilibrios macroe-
conomicos nacionais tornou-se particularmente urgente. A evolugéo da economia portuguesa nos
proximos anos sera assim fortemente determinada pela conjugagao dos necessarios processos de
consolidagdo orgamental e de desalavancagem do setor privado. Estes afiguram-se fundamentais
para assegurar um crescimento econémico sustentado, ainda que impliquem custos de ajustamen-
to no curto prazo. A sua concretizagdo sera particularmente exigente, ndo s6 devido ao risco de
decorrerem num enquadramento econémico e financeiro internacional adverso, mas também pela
persisténcia de um conjunto de fragilidades estruturais que contribuem para um baixo crescimento
da produtividade tendencial em Portugal.

Quadro 1

PROJECOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2010 2011

Taxa de variagdo, em percentagem

BE Veréao 2010 BE Primavera 2010
Pesos 2009
2009 2010® 2011@ 2009 20100 201M®

Produto Interno Bruto 100.0 2.7 0.9 0.2 -2.7 0.4 0.8

Consumo privado 65.8 -0.8 1.3 -0.9 -0.8 1.1 0.3

Consumo publico 22.7 3.5 -0.9 -1.4 3.5 -0.7 -0.2

Formacao Bruta de Capital Fixo 19.0 -11.1 -3.3 -1.6 -11.1 -6.3 0.3

Procura interna 107.6 -2.5 0.0 -1.1 -25 -0.5 0.2

Exportagdes 28.2 -11.6 52 3.7 -11.6 3.6 3.7

Importagdes 35.8 -9.2 1.7 -0.7 -9.2 0.2 14
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportagdes liquidas 0.1 0.9 1.3 0.1 0.9 0.6

Procura interna -2.8 0.1 -1.2 -2.8 -0.6 0.2

do qual:

Variagédo de existéncias -0.6 0.0 0.0 -0.6 0.1 0.0
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -9.4 -9.0 -8.2 -9.4 -8.8 -9.7
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) -6.8 -6.2 -4.8 -6.8 -6.3 -5.8
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor -0.9 1.4 2.0 -0.9 0.8 1.5

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (p) projetado. Para cada agregado apresenta se a projecéo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses conside
radas.

(1) Este texto foi redigido com informag&o disponivel até meados de Junho de 2010. Ao longo do més de Junho, o Instituto Nacional de Estatistica procedeu
a divulgagéo de Contas Nacionais numa nova base, tendo 2006 como ano de referéncia. Esta divulgagéo incluiu a publicagéo de Contas Nacionais
Trimestrais por Setor Institucional no dia 29 de Junho. Desta forma, o atual exercicio de projecao baseia se em Contas Nacionais na base 2000, o que
permite uma comparabilidade integral com as projecées anteriores e facilita a avaliagéo de algumas hipéteses de enquadramento do exercicio.
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A evidéncia disponivel confirma que — num quadro de forte apoio ao financiamento da economia de-
corrente de politicas adotadas a um nivel supranacional — o ajustamento dos balangos dos agentes
econdmicos ainda ndo se iniciou de forma marcada. O dinamismo da procura interna observado na
primeira metade de 2010 n&o se devera contudo revelar sustentavel. De facto, as atuais projegbes
tém subjacente uma forte desaceleragdo da economia portuguesa ja a partir do segundo semestre
de 2010 e que se acentuara em 2011. Esta evolucao tendera a persistir, dado que a presente proje-
¢ao ndo contempla um ajustamento significativo dos desequilibrios macroeconémicos.

As dindmicas da procura externa e interna contribuem de forma distinta para a evolugéo da econo-
mia portuguesa. Por um lado, projeta-se uma evolugéo relativamente favoravel das exportagdes,
num quadro de recuperagdo da procura a escala global, embora em desaceleragéo face ao dina-
mismo revelado no inicio de 2010. Por outro lado, a procura interna devera abrandar ao longo de
2010 e diminuir em 2011, refletindo entre outros fatores o impacto das medidas de consolidagao
or¢camental, a manuteng&o de condigbes adversas no mercado de trabalho, o aumento da incerteza
quanto ao rendimento das familias e as condigdes mais restritivas de acesso ao crédito. Apesar do
contributo positivo das exportagdes liquidas, as necessidades de financiamento externo tenderao
a manter-se em niveis elevados, com um peso crescente do défice da balanga de rendimentos. O
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) devera acelerar para 2.0 por cento em 2011,
0 que inclui uma transmissao integral do aumento anunciado das taxas do Imposto sobre o Valor
Acrescentado (IVA).

Os riscos sobre a actividade econdmica sdo descendentes, em particular em 2011. Esta avaliagéo
decorre nomeadamente da possibilidade de, a nivel global, se observar uma nova vaga de inte-
ragdo sistémica entre o setor real e financeiro das economias, num contexto de acentuada discri-
minagdo do risco soberano e de tensdes nos mercados financeiros internacionais. Outro fator de
risco relevante reside na eventual necessidade de se adotarem medidas adicionais de consolidag¢édo
orcamental em varios paises europeus, incluindo Portugal. Finalmente, subsistem riscos sobre a
natureza gradualista do ajustamento macroeconémico subjacente as atuais proje¢gdes, num quadro
em que as medidas de natureza temporaria adotadas pelo BCE — visando assegurar liquidez ao sis-
tema bancario e intervir nos mercados de divida publica da area do euro com maiores perturbagées
— tém constituido um elemento fundamental para assegurar um regular financiamento da economia
portuguesa. Em relagéo a inflacdo, os riscos encontram-se ligeiramente em baixa, homeadamente
em 2010.

Em comparag&o com o Boletim Econémico da Primavera 2010, o crescimento do PIB foi revisto em
alta em 2010 e em baixa em 2011 (Quadro 1). A revisdo para 2010 decorre fundamentalmente da
informacao relativa ao primeiro semestre de 2010, que revelou um crescimento superior ao espera-
do, assim como da revisdo das hipdteses para a procura externa dirigida as empresas portuguesas,
com consequéncias para a projecdo das exportagdes. A redugdo da Formagdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) devera ser menos expressiva, refletindo os efeitos dinamicos associados a evolugéo
registada no primeiro semestre de 2010. Refletindo o contetudo importado das exportagdes e da
FBCF, verificou-se também uma revisdo em alta das importagdes. A revisdo em baixa do PIB em
2011 é extensivel a todas as componentes da procura interna. Apesar das taxas de juro do mercado
monetario interbancario terem sido revistas em baixa, a nova projecédo incorpora condigbes mais
restritivas de acesso ao crédito e uma revisdo em baixa do rendimento disponivel. Neste contexto, a
atual projecéo incorpora adicionalmente alguma dindmica de desalavancagem do setor privado. Em
relagédo a inflacdo, antecipa-se um maior crescimento dos pregos no consumidor em 2010 e 2011
devido, em grande medida, ao aumento das taxas do IVA anunciado em Maio. Finalmente, o défice
da balanga corrente e de capitais em 2011 foi revisto em baixa, refletindo em larga medida o menor
dinamismo da procura interna.
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2. INFORMAGAO DE CONJUNTURA E HIPOTESES DE ENQUADRAMENTO

As atuais projecdes assentam em informag&o sobre a evolugéo recente da economia portuguesa,
assim como num conjunto de hipoteses de enquadramento para o periodo 2010-11.

As proje¢des incorporam a informagao contida nas Contas Nacionais Trimestrais do INE relativas ao
primeiro trimestre de 2010, bem como indicadores de conjuntura econémica para o segundo trimes-
tre. No que respeita ao enquadramento externo da economia, destaca-se a hipétese de recuperacéo
da procura externa dirigida as empresas portuguesas, a qual tem por base as proje¢des divulgadas
pelo Banco Central Europeu no Boletim Mensal de Junho de 2010. Relativamente ao enquadramen-
to interno, as perspetivas estdo muito condicionadas pelas hipéteses de finangas publicas, as quais
seguem a regra utilizada habitualmente nos exercicios de previsdo do Eurosistema, de acordo com
a qual séo apenas consideradas as medidas de politica orgamental aprovadas em termos legais, ou
com elevada probabilidade de aprovacao, e especificadas com detalhe suficiente.

Assume-se por fim que as condigdes de funcionamento da economia nos préximos dois anos deve-
rédo conduzir a uma recomposi¢ao dos balancos das familias e das empresas, assim como a uma
maior limitagcdo da alavancagem do sistema bancario.

Evolugao do PIB globalmente favoravel na primeira metade de 2010

De acordo com o INE, o crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2010 situou-se em 1.8 por cento
em relagéo ao primeiro trimestre de 2009 (1.1 por cento em relagéo ao trimestre anterior). A evolugdo
em termos homologos resultou de um elevado dinamismo do consumo privado, nomeadamente no
respeitante ao aumento das despesas de aquisi¢ao de veiculos automéveis, bem como de um efeito
de base relacionado com a forte queda da procura global no primeiro trimestre de 2009, particular-
mente expressiva nas exportacdes e na FBCF. As importagdes aceleraram no primeiro trimestre de
2010, em termos homologos, mantendo-se um crescimento da penetragcao das importagdes perto do
observado no ultimo trimestre de 2009.

A informacao disponivel para o segundo trimestre de 2010 aponta para alguma desaceleragéo da
atividade economica. Esta evolugéo estara assente em menores contributos da procura interna (ex-
cluindo variagéo de existéncias) e das exportagdes liquidas. Em particular, estima-se uma desace-
leragédo das exportagdes e uma aceleragao das importagdes, num contexto em que devera ocorrer
alguma recuperagéo de existéncias, apos a queda registada no primeiro trimestre. O consumo priva-
do devera registar algum abrandamento, mantendo contudo um crescimento elevado.

Recuperacdo mais acentuada da economia mundial e subida das taxas de juro a longo prazo

Apos a forte contragdo registada em 2009, assume-se que a procura externa dirigida as empresas
portuguesas aumentara no horizonte de proje¢cdo, embora com taxas de crescimento inferiores as
registadas no periodo imediatamente anterior a crise econémica e financeira internacional (Quadro
2 e Grafico1).

As hipoteses baseadas em informacdo dos mercados financeiros foram compiladas em meados de
Junho de 2010. Esta informag&o aponta para a manutengao das taxas de juro a curto prazo do mer-
cado monetario interbancario em niveis reduzidos, nomeadamente no segundo semestre de 2010,
e para um ligeiro aumento em termos médios anuais em 2011.

No que respeita as taxas de juro a longo prazo, as atuais hipdteses contemplam um aumento conti-
nuo até ao final do horizonte de projecéo. Este perfil incorpora um prémio de risco mais elevado do

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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Quadro 2

HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJEGCAO

BE Verdo 2010 BE Primavera 2010
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Procura externa tva -12.6 49 35 -126 3.5 3.7
Taxa de juro

Curto prazo % 1.2 07 1.1 12 0.9 1.7

Longo prazo % 42 50 55 42 4.2 4.6
Taxa de cambio do euro

Efetiva do euro tva 1.0 75 -2.5 10 -3.3 0.3

Euro-dolar vma 1.39 1.27 121 1.39 137 1.36
Preco do petréleo

em dolares vma 61.9 76.7 80.1 62.0 79.8 83.8

em euros vma 441 60.5 66.0 442 58.4 61.6

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: tva taxa de variagdoanual, % em percentagem, vma valor médio anual. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde a uma apredagéo.

Grafico 1

PROCURA EXTERNA DIRIGIDA AS EMPRESAS
PORTUGUESAS

Em percentagem

10 A

10 4

-15 -
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fonte: BCE.

que o observado no periodo anterior a crise econémica e financeira internacional, mas ainda assim
inferior ao méaximo observado no inicio de Maio. A diferenciagéo do risco soberano na area do euro
foi particularmente aguda no final de Abril e no inicio de Maio de 2010, altura em que se assistiu a um
aumento da aversao ao risco dos investidores internacionais num leque muito abrangente de mer-
cados de divida publica e privada?. Neste contexto, a evolugédo do risco soberano de Portugal tem
sido condicionada pelas davidas quanto a sustentabilidade das finangas publicas, desencadeadas
por aumentos nao antevistos de défice e de divida publica em 2009, conjugados com a manutengéo
de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural. A redugéo do prémio de risco exige a prosse-
cugdo de uma estratégia de consolidagdo orgamental credivel.

(2) No inicio de Maio, e num quadro de recrudescimento severo das tensdes nos mercados financeiros internacionais, o Conselho da Unido Europeia e os
Estados membros acordaram um conjunto de medidas com o objetivo de preservar a estabilidade financeira na Europa, incluindo um mecanismo de
estabilizagao financeira. O Conselho do BCE decidiu, por seu lado, iniciar um conjunto de intervengdes nos mercados de divida, de forma a assegurar
profundidade e liquidez nos segmentos de mercado com maiores perturbagdes e desta forma restabelecer o apropriado funcionamento do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria.

Banco de Portugal | Boletim Econémico
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As hipdteses de taxas de cambio constantes no horizonte de projecao traduzem-se numa deprecia-
¢ao do euro, quer em termos efetivos, quer em relagao ao délar. De acordo com a informacao dispo-
nivel nos mercados de futuros, o prego do barril de petréleo devera aumentar para valores médios
perto de 80 doélares em 2011 (cerca de 65 euros), refletindo inter alia a recuperagéo da atividade
econdmica mundial e consequentemente da procura global de matérias-primas.

As perspetivas de crescimento da economia portuguesa serdo negativamente afetadas no
curto prazo pelo necessario processo de consolidagcao orgamental

As hipéteses de finangas publicas refletem a informagédo incluida no Orgamento do Estado para
2010, a atualizagdo do Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC), assim como o conjunto de
novas medidas de consolidagdo orgamental anunciado em meados de Maio. Entre as medidas do
lado da receita sdo de destacar o aumento em 1 ponto percentual de todas as taxas do IVA a partir
de Julho, a introdugéo de uma tributagéo adicional sobre o rendimento de pessoas singulares a partir
de Junho (que sera de 1 por cento para rendimentos entre o terceiro e o quarto escaldo de IRS e
de 1.5 por cento para rendimentos a partir do quarto escaldo) e o aumento da taxa de IRC em 2.5
pontos percentuais para rendimentos coletaveis superiores a 2 milhdes de euros.

Do lado da despesa, refira-se a antecipacao de medidas previstas no PEC e a eliminacdo de medi-
das de estimulo orgamental, o congelamento das admissdes de pessoal, a diminuigdo da despesa
em bens e servigos da administracao central e a redugéo das transferéncias para as administragdes
regional e local e para o setor empresarial do Estado. Estas medidas tenderao a afetar negativamen-
te o crescimento da economia portuguesa no curto prazo. Em particular, o consumo e o investimento
publicos em termos reais deverdo diminuir em 2010 e 2011, no primeiro caso essencialmente por
via da diminui¢do do numero de funcionarios publicos e da desaceleragdo muito significativa das
despesas em bens e servigos face a 2009.

3. OFERTA, PROCURA E CONTAS EXTERNAS

As atuais proje¢des incorporam um ajustamento gradual da economia portuguesa, antevendo-se
no entanto a persisténcia de hiatos substanciais entre procura e oferta internas no horizonte de
projecgao.

Do lado da oferta, as proje¢des traduzem uma recuperagéo da produtividade total dos fatores, em
particular em 2010, num contexto de reducao do emprego e do investimento. Do lado da procura, o
crescimento econdmico devera basear-se nas exportagdes liquidas, esperando-se que o contributo
da procura interna se reduza ao longo do horizonte de projecao.

Crescimento econémico centrado fundamentalmente no aumento da produtividade total dos
fatores

A atual projecdo aponta para um crescimento do PIB de 0.9 por cento em 2010 e de 0.2 por cento
em 2011 (-2.7 por cento em 2009). Este crescimento situa-se abaixo do ponto médio dos intervalos
de projecgéo publicados pelo BCE para a area do euro no Boletim Mensal de Junho de 2010, que se
situam em 1.0 e 1.2 por cento em 2010 e 2011, respetivamente (-4.1 por cento em 2009). Ao nivel
setorial, projeta-se que o crescimento da atividade econémica em Portugal se centre fundamental-
mente na industria transformadora e nas atividades do setor de servigos mais vocacionadas para a
exportacdo, num contexto de uma progressiva recuperagéo da atividade econ6mica a escala mun-
dial. A atividade no setor da construgdo, bem como nos servigos mais direcionados para o mercado
interno devera estar condicionada pela queda da procura interna no horizonte de projegéo, home-
adamente devido a evolugéo esperada do investimento empresarial e das despesas de consumo.

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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A evolucdo do emprego sera marcada pelo crescimento limitado da atividade e da procura de tra-
balho no periodo 2010-2011. As atuais proje¢des contemplam uma redugdo do emprego de 1.1 e
0.3 por cento em 2010 e 2011, respetivamente, antecipando-se assim um contributo negativo para
o crescimento do produto. A redugdo do emprego devera ser mais expressiva no setor publico, em
linha com as hipéteses deste exercicio de proje¢do. O contributo do stock de capital para o cresci-
mento do PIB sera muito limitado, num contexto de quebra do investimento das empresas. Deste
modo, o crescimento econdémico devera ser baseado no aumento da produtividade total dos fatores,
refletindo uma utilizagdo mais intensiva quer do stock de capital instalado, quer do fator trabalho®.

A identificagdo da atual posicao ciclica da economia e do crescimento do produto potencial esta
sujeita a um grau de incerteza maior do que o habitual, no contexto da necessidade de ajustamento
da economia portuguesa. Embora a avaliagéo seja muito sensivel as hipoteses e metodologias de
célculo, particularmente ap6s a acentuada quebra do PIB em 2009, as estimativas disponiveis apon-
tam para taxas de crescimento do produto potencial perto de 1 por cento no horizonte de proje¢éo
(Grafico 2)*.

Crescimento restrito do PIB, num quadro de recuperag¢édo das exportacoes

A projegéo da atividade econdmica para o periodo 2010-2011 incorpora um aumento do contributo
das exportagdes para o crescimento do PIB, num contexto de recuperagéo da procura externa (Gra-
ficos 3 e 4). A procura interna devera apresentar um contributo nulo em 2010 e negativo em 2011,
condicionada em parte pelas hip6teses de finangas publicas, as quais incluem uma redugéo do con-
sumo e investimento publicos. No horizonte de projec¢éo, o PIB no setor privado devera apresentar
um crescimento superior ao do total da economia.

Grafico 2
CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL
Em percentagem
10 —PIB
—Hodrick-Prescott
—Baxter-King
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (i) UCM abrevia a metodologia das componentes ndo observadas.
(ii) CD abrevia a metodologia que tem por base uma fungdo de produgdo
Cobb Douglas.

(3) Um exercicio simples de contabilidade do crescimento, com recurso a uma fungdo de produgdo Cobb Douglas, permite fundamentar esta conclusdo.
Para uma discussdo da metodologia subjacente, ver Aimeida, V. e Félix, R. (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia
portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico Oufono

(4) A metodologia das componentes ndo observadas (UCM) esté apresentada em Centeno, Novo e Maria (2009), “Desemprego: Oferta, procura e institui
¢des *, em A Economia Portuguesa no Contexto da Integragdo Econdémica, Financeira e Monetaria, Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de
Portugal.
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Grafico 3 Grafico 4
DECOMPOSIGAO DO CRESCIMENTO DO PIB PIB E COMPONENTES DA DESPESA
Contributo para a taxa de variagdo Em indice (2007=100)
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Apo6s um forte crescimento no primeiro semestre de 2010, o consumo privado devera registar uma
clara desaceleragéo ao longo do ano e uma redugdo em 2011, em linha com as limitagées impostas
pelas condigdes de solvabilidade decorrentes das restricdes orgamentais das familias. Estas restri-
¢bes intertemporais refletem ndo apenas condigdes significativamente mais restritivas de acesso ao
crédito, como também um novo aumento da tributagdo e da incerteza quanto ao rendimento futuro,
num contexto de prevaléncia de condi¢gdes adversas no mercado de trabalho. Nao obstante, espera-
se em 2010 um crescimento relativamente robusto do consumo privado, que ascende a 1.3 por cen-
to, ap6s um decréscimo de 0.8 por cento em 2009. Em 2011, o consumo privado devera reduzir-se
0.9 por cento. Na area do euro, o ponto médio dos intervalos de proje¢édo publicados pelo BCE no
Boletim Mensal de Junho de 2010 situa-se em 0.1 e 0.7 por cento em 2010 e 2011, respetivamente
(-1.2 por cento em 2009).

Antecipa-se uma queda do rendimento disponivel real de 1.3 e 0.8 por cento em 2010 e 2011, res-
petivamente (aumento de 1.9 por cento em 2009). Subjacente a esta evolugéo esta, por um lado, o
ajustamento dos salarios reais as condi¢cdes adversas no mercado de trabalho. Por outro lado, os
rendimentos estdo globalmente condicionados pelas hipéteses de finangas publicas, em particular o
impacto sobre o rendimento disponivel da moderagéo do crescimento das transferéncias publicas,
assim como do aumento da tributacéo direta.

A evolugéo do consumo devera ser particularmente marcada pela componente de bens duradouros,
a qual devera crescer 3.0 por cento em 2010 e diminuir cerca de 12 por cento em 2011 (-13.2 por
cento em 2009). Como € habitual, o consumo de bens ndo duradouros devera apresentar uma evo-
lugdo mais alisada. Apés um crescimento de 0.6 por cento em 2009, projeta-se que esta componente
do consumo cresga 1.2 por cento em 2010 e 0.2 por cento em 2011.

A atual projecédo aponta para uma contragdo da FBCF de 3.3 por cento em 2010 e de 1.6 por cento
em 2011 (-11.1 por cento em 2009). Esta contragdo estd disseminada pelas componentes publica
e privada e resulta entre outros fatores das condigées significativamente mais restritivas de acesso
ao crédito, da deterioragdo das expectativas quanto a evolugéo da procura interna, do aumento da
incerteza e risco associado as decisdes de investimento, assim como dos efeitos dinamicos asso-
ciados a contracéo ocorrida ao longo de 2009 e inicio de 2010. No que respeita ao investimento das
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empresas, antecipa-se uma queda de 2.0 por cento em 2010 e uma relativa estabilidade em 2011
(-14.1 por cento em 2009). Por seu turno, espera-se que o investimento residencial diminua 7.0 por
cento em 2010 e 5.9 por cento em 2011 (-10.3 por cento em 2009). As hipéteses assumidas para as
finangas publicas contemplam uma reducédo em 2010 e 2011 do investimento publico. Em contraste,
a permanéncia das taxas de juro em niveis relativamente reduzidos e a hipétese de recuperacao da
procura externa exercem efeitos favoraveis sobre a evolugdo do investimento.

O crescimento das exportacdes de bens e servigos devera situar-se em 5.2 e 3.7 por cento em 2010
e 2011, respetivamente, apés uma queda de cerca de 12 por cento em 2009 (ver “Caixa 1 Os efeitos
de um choque de procura externa em paises da area do euro”, deste Boletim). As exportacdes es-
t&o em linha com o aumento da procura externa, num quadro em que n&o se antecipam alteracbes
sensiveis da competitividade externa da economia portuguesa (“Caixa 2 Custos unitarios do traba-
Iho relativos em Portugal: evolugdo na dltima década”, deste Boletim). Aquela evolugéo centra-se
fundamentalmente no crescimento das exportagdes de mercadorias, as quais registam nas atuais
projecbes uma expanséo de 7.2 e 4.2 por cento em 2010 e 2011, respetivamente (-13.8 por cento
em 2009). Projeta-se que as exportagdes de servicos, incluindo turismo, se situem em 1.0 e 2.6 por
cento em 2010 e 2011, respetivamente (-6.5 por cento em 2009). No que respeita as importagoes,
estas apresentam nas atuais proje¢cdes um crescimento de 1.7 por cento em 2010 e um decréscimo
de 0.7 por cento em 2011 (-9.2 por cento em 2009). Esta evolugéo implica alguma redugéo do grau
de penetracdo das importagcdes no horizonte de projecédo, embora menos acentuada do que em
2009, a qual estd condicionada pela reducédo esperada das componentes da procura com maior
conteudo importado.

As necessidades de financiamento da economia deverado diminuir ligeiramente, permanecendo
no entanto em niveis elevados

As necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo saldo conjunto
das balancgas corrente e de capital em percentagem do PIB, tém mantido um nivel elevado por um
periodo prolongado. Esta situagéo é a contrapartida do desequilibrio entre o nivel de investimento e
poupanga interna que tem persistido na economia portuguesa, em particular apés 2003 (Grafico 5).
As atuais projegcbes contemplam alguma reducgéo deste hiato. Assim, espera-se uma diminui¢cao das
necessidades de financiamento externo para 9.0 por cento e 8.2 por cento do PIB em 2010 e 2011,
respetivamente (9.4 por cento em 2009).

O défice da balanca de bens e servigcos devera reduzir-se em 2010 e 2011 para 6.2 e 4.8 por cento
do PIB, respetivamente, o que compara com 6.8 por cento em 2009 (Grafico 6). Excluindo bens
energéticos, o défice comercial com o exterior devera diminuir para 2.3 por cento em 2010 e para
um valor historicamente baixo de 0.5 por cento em 2011 (3.9 por cento em 2009). A evolugéo es-
perada da balanga comercial reflete 0 maior dinamismo da procura externa dirigida as empresas
portuguesas relativamente a procura global ponderada pelos conteudos importados, o qual mais do
que compensa a ligeira deterioragcao dos termos de troca decorrente do aumento do prego do petro-
leo. A elevada dependéncia energética e a intensidade energética setorial relativamente acentuada
no quadro da area do euro continuardo a constituir elementos de fragilidade estrutural da economia
portuguesa.

A melhoria do saldo da balanga comercial ndo se traduzira numa redugéo de igual magnitude das
necessidades de financiamento externo da economia portuguesa. De facto, os défices acumulados
da balanca corrente e de capital tém implicado uma deterioragéo continuada da posigéo de inves-
timento internacional da economia portuguesa e um aumento progressivo do défice da balanga de
rendimentos. Este défice, que representava cerca de 2 por cento do PIB em 2000, devera ascender
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Grafico 5 Grafico 6
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a 4.3 por cento do PIB em 2010 e a 5.0 por cento em 2011 (4.8 por cento em 2009). Esta evolugéo é
ainda condicionada pela hipétese de aumento das taxas de juro no horizonte de projecgéo.

4. PREGOS E SALARIOS

O IHPC devera apresentar um crescimento relativamente reduzido no periodo 2010-2011, ndo obs-
tante as hipéteses de transmisséo integral do aumento das taxas do IVA. Os determinantes dos
pregos no consumidor ndo indiciam pressdes inflacionistas significativas, nomeadamente em 2010,
com excegao do prego do petréleo, para o qual se admite um aumento expressivo nesse ano.

Crescimento moderado dos salarios e dos pre¢os no consumidor

O IHPC devera crescer 1.4 por cento em 2010 e 2.0 por cento em 2011, apés a contragéo verificada
em 2009 (-0.9 por cento). Os pontos médios dos intervalos de projecdo para a area do euro, publi-
cados pelo BCE no Boletim Mensal de Junho de 2010, situam-se em 1.5 e 1.6 por cento em 2010 e
2011, respetivamente (0.3 por cento em 2009).

As atuais projec¢des para a inflagdo refletem o aumento em 1 ponto percentual de todas as taxas do
IVA a partir de 1 de Julho de 2010. Sob a hip6tese de que este aumento sera integralmente refletido
nos pregos finais pagos pelos consumidores, estima-se um impacto na inflagédo de 0.4 pontos per-
centuais em 2010 e em 2011. Acresce que num contexto de condi¢cdes desfavoraveis no mercado
de trabalho e de perspetivas de crescimento econémico limitado, néo se antecipa uma transmisséo
do aumento das taxas do IVA aos salarios nominais.

A componente energética do IHPC devera aumentar 10.2 por cento em 2010 e 5.0 por cento em
2011 (-8.0 por cento em 2009). Além do efeito associado ao aumento da taxa normal do IVA, estas
projecdes refletem a subida esperada dos pregos das matérias-primas, designadamente do petro-
leo, justificada pelas perspetivas de recuperagédo gradual da atividade econdémica mundial. Este
movimento tendera a transmitir-se de forma rapida aos pregos de importagéo de bens energéticos e
a componente energética do IHPC.
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Relativamente & componente ndo-energética do IHPC, as atuais proje¢cdes contemplam um aumen-
to de 0.3 por cento em 2010 e de 1.6 por cento em 2011 (-0.2 por cento em 2009). Estas proje¢des
refletem, por um lado, o impacto associado ao aumento das taxas do IVA, e, por outro lado, incor-
poram os efeitos associados a evolugéo do deflator de importa¢des de bens ndo energéticos, o qual
devera continuar a apresentar uma tendéncia de reducgéo (-5.3 por cento e -1.8 por cento em 2009 e
2010, respetivamente). A regularizacéo crescente dos fluxos de comércio internacional e o aumento
esperado dos pregos praticados nas transagdes internacionais devera no entanto conduzir a um
aumento de 1.8 por cento deste deflator em 2011.

As projecdes para o IHPC estdo ainda condicionadas pela evolugdo esperada para os custos uni-
tarios do trabalho, os quais deverédo apresentar em termos médios numa relativa estabilidade no
periodo 2010-2011, apés o forte aumento registado em 2009 (perto de 3.5 por cento, quer no setor
privado, quer no total da economia). A evolugao dos custos unitarios do trabalho decorrera, por um
lado, de uma utilizagdo mais intensiva do fator trabalho e de um aumento da produtividade e, por
outro, de uma desaceleragao dos salarios, dada a deterioragéo da situagado no mercado de trabalho,
caracterizada por um aumento da taxa de desemprego para niveis historicamente elevados. No
setor publico, a variagdo admitida para os salarios nominais nos proximos dois anos estéa de acordo
com as hipo6teses de finangas publicas. Finalmente, espera-se alguma recuperagao das margens de
lucro no horizonte de projecao, apds a forte perda registada em 2009.

5. INCERTEZA E RISCOS

A possibilidade das hipdteses apresentadas na “Seccgao 2 Informagdo de conjuntura e hipoteses
de enquadramento” nao se concretizarem ou de ocorrerem fatores de natureza idiossincratica que
afetem de forma direta o cenario macroecondmico justificam uma avaliagdo quantitativa de riscos e
incerteza, a qual é apresentada nesta sec¢do (Quadro 3)°.

Existem riscos de uma nova recessao no horizonte de projecao

No que se refere a evolugdo das variaveis de enquadramento da economia portuguesa, a avaliagdo
de riscos inclui a possibilidade da taxa de cambio do euro se depreciar mais do que o assumido quer
em 2010 quer em 2011. Por outro lado, a eventual necessidade de medidas adicionais de consoli-
dacéo orcamental em diversos paises que sao importantes mercados de destino das exportagdes
nacionais justificou incluir a possibilidade da procura que ¢ dirigida as empresas portuguesas ficar
abaixo do assumido nas projegdes.

No &mbito dos fatores que afetam diretamente o cenario macroeconémico interno, considerou-se
que o consumo privado e o investimento poderao ficar aquém do considerado nas projegdes cen-
trais. Na base deste risco encontram-se varios fatores. Em primeiro lugar, existe a possibilidade das
condi¢des de acesso ao crédito serem significativamente mais restritivas do que as consideradas
na atual projecéo, especialmente num contexto de redugdo do grau de alavancagem do sistema
bancario. Em segundo lugar, existe o risco do rendimento disponivel das familias ficar abaixo do
considerado nas projegdes, em particular caso se verifique uma deterioragdo mais acentuada da si-
tuac&o no mercado de trabalho. Em terceiro lugar, um eventual aumento da incerteza podera contri-
buir para uma reducgéo do investimento superior a projetada. Na avaliagao de riscos para a inflagéo,
considerou-se que o crescimento dos salarios em 2011 podera ficar abaixo da atual projegdo, num
contexto de deterioragdo mais acentuada das condi¢gdes do mercado de trabalho. Adicionalmente,
admitiu-se que o recente aumento das taxas do IVA ndo se transmitiria integralmente aos pregos

(5) A metodologia utilizada foi publicada em Pinheiro, M. e Esteves, P. (2008), “On the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: Combining judge
ments with sample and model information”, Banco de Portugal, Working Paper 21.
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finais no consumidor. No ambito das finangas publicas em Portugal, considerou-se ainda a possibi-
lidade de serem necessarias medidas adicionais para reduzir as necessidades de financiamento do
setor publico.

A quantificacdo de riscos indica que a probabilidade do crescimento do PIB ficar abaixo das atuais
projecdes € de 54 por cento em 2010 e de 63 por cento em 2011 (Quadro 4 e Gréfico 7). Nesta ava-
liagdo, todas as componentes da procura interna tém uma maior probabilidade de ficarem abaixo do
projetado. Uma variagéo negativa do PIB em 2010 tem uma probabilidade inferior a 15 por cento,
mas sobe para um valor acima de 50 por cento em 2011. Importa ainda notar que num quadro de
manutenc¢do de uma acentuada discriminagdo do risco soberano a nivel global e de fortes tensdes
nos mercados financeiros internacionais, um eventual processo de ajustamento mais abrupto da
economia portuguesa poderia implicar uma queda acentuada da atividade econémica em 2011. A
quantificagdo de riscos para a inflagdo aponta para riscos ligeiramente em baixa no horizonte de
projecdo (Quadro 4 e Gréfico 8).

Quadro 3 Quadro 4
PROBABILIDADE DE UMA REALIZAGAO INFERIOR PROBABILIDADES DOS FATORES DE RISCO
A DA PROJEGCAO ATUAL
Em percentagem Em percentagem
2010 2011 Pesos (%) 2009 2010 2011
Variaveis de enquadramento Produto Interno Bruto 100 54 63
Taxa de cambio 45 45 Consumo privado 66 55 64
Procura externa 50 55 FBCF 19 57 65
o Exportagdes 28 51 53
Variaveis endogenas
I 36 54 63
Consumo privado 55 60 mportages
Investimento 55 60 IHPC 55 52
Salarios 50 55
IHPC 55 45
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Grafico 7 Grafico 8
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6. CONCLUSOES

A integracdo financeira no quadro da area do euro permitiu viabilizar, de uma forma prolongada,
hiatos significativos entre procura e oferta internas em Portugal. Em condigdées normais, numa uniéo
monetaria, estes hiatos podem ser reabsorvidos de forma gradual, por exemplo, através da evolu-
¢ao gradual da competitividade externa da economia que decorre de variagdes nos diferenciais de
custos e de inflagdo. Contudo, a sua manutengao indefinida ndo configura uma situagéo sustentavel.

As perturbacdes que se exacerbaram a partir do final de Abril no mercado da divida soberana de
Portugal e de outros paises da area do euro, que se traduziram numa forte diferenciagdo do risco
soberano, vieram fortalecer a importancia de estratégias orgamentais crediveis que promovam um
quadro macroeconomico orientado para o crescimento sustentado. De facto, os acontecimentos
recentes confirmaram que o prémio de risco atribuido pelos participantes nos mercados financeiros
pode registar oscilagdes bruscas e implicar ajustamentos potencialmente muito negativos nos niveis
de bem-estar das economias. Neste contexto, a redugéo do hiato entre investimento e poupanca
em Portugal, quer no setor publico, quer no setor privado, € fundamental para assegurar a melhoria
e estabilizagdo das condi¢des de financiamento nos mercados financeiros internacionais. Embora
envolva custos de ajustamento econdmico no curto prazo, uma estratégia credivel de consolidagéo
orgamental afigura-se essencial para conter o risco de insustentabilidade da situagédo das finangas
publicas. No setor privado, as condi¢des significativamente mais restritivas de acesso ao crédito,
num contexto em que as familias e o setor empresarial apresentam um elevado nivel de endivida-
mento, deverado igualmente determinar ajustamentos endégenos conducentes a uma situagdo mais
consentanea com o equilibrio de médio prazo.

Os ajustamentos macroeconémicos no quadro da area do euro dependem igualmente das condi-
¢bes de funcionamento relativo das varias economias dos Estados-membros e nomeadamente do
papel desempenhado pelas instituicdes nacionais. A promogao de politicas ativas que visem reduzir
as fragilidades estruturais da economia portuguesa assume neste contexto uma elevada relevancia.
O aumento da produtividade do fator trabalho, ainda que num prazo alargado, dependera essencial-
mente de reformas do sistema educativo e da eficiéncia de afetagdo de trabalhadores aos postos de
trabalho na economia, evitando situagbes de segmentacdo no mercado de trabalho. No que respeita
ao capital, 0 aumento da sua qualidade devera estar associado a disponibilidade de méo-de-obra
qualificada, dada a complementaridade entre os dois fatores de produgdo. No entanto, a instalagédo
de projetos de investimento orientados para a exportagdo com tecnologias inovadoras, bem como
a difusdo destas tecnologias, pode constituir um importante fator de aumento da qualidade do fator
capital. Neste contexto, assume um papel primordial a implementagéo de altera¢cdes ao enquadra-
mento institucional em que se desenvolve a atividade empresarial de forma a melhorar a afetagédo
de recursos internos e a atrair projetos inovadores. Uma vertente crucial deste enquadramento diz
respeito as condigdes de funcionamento dos mercados de trabalho e do produto e, em particular, aos
respetivos niveis de concorréncia (“Caixa 3 O aumento da concorréncia nos mercados de trabalho
e do produto e o seu impacto macroeconémico”, deste Boletim). Elevados niveis de concorréncia
nestes mercados, em particular nos setores de bens e servigos ndo-transacionaveis, conduzem a
uma melhor afetagédo de recursos e a custos de produgédo mais reduzidos, criando condigdes mais
favoraveis para o desenvolvimento da atividade econémica.

Este texto foi redigido com informacg&o disponivel até meados de Junho de 2010.
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EVOLUGAO DE ALGUMAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS DA AREA DO EURO

EXPORTAGCOES DA AREA DO EURO POR DESTINO
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INDICE CAMBIAL EFETIVO DEFLACIONADO
PELOS CUSTOS UNITARIOS DO TRABALHO
RELATIVOS: PORTUGAL
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dos salarios pré-aposentagdo®. Com o encerramento da CGA a novos subscritores desde 2006, a tendéncia de
aumento do numero de aposentados e da despesa em pensbes associada tem sido conjugada com a diminui¢cao
do numero de subscritores e respetiva quotizagao.

Esta evolugdo motivou um crescimento continuado do subsidio do Estado para a CGA, a um ritmo superior ao
das remuneragoes liquidas de contribuigbes sociais no setor publico e no total da economia, o que afetou signifi-
cativamente o crescimento das remuneragées por trabalhador, quer no setor publico quer no total da economia.
Com base em informagdo das Contas Nacionais na base 2000, no periodo 1999-2009, as remuneragées por
trabalhador relativas ao setor publico cresceram 53.2 por cento incluindo contribuicbes sociais e 27.3 por cento
excluindo contribuicbes. No mesmo periodo, para o total da economia, observou-se uma diferenca de 5 p.p.
no crescimento das remuneragées por trabalhador incluindo e excluindo as contribuicbes sociais das adminis-
tragbes publicas enquanto entidades patronais.

Apesar de serem um custo associado ao fator trabalho no setor publico, estas contribuigcées sociais para a CGA
néo estao diretamente relacionadas com as remuneragées. Para além disso, ndo existe evidéncia de que as
transferéncias para a CGA tenham influenciado a evolugédo das remuneragées no setor privado. Deste modo, a
inclus&o das contribuigbes para a CGA nas remuneragoes sobrestima o aumento dos custos do trabalho relativos
em Portugal, ou seja, a deterioragdo da competitividade externa portuguesa ao nivel dos custos unitarios do tra-
balho. Esta foi a opgdo metodoldgica adotada nas Contas Nacionais na base 2000, refletida nomeadamente na
série da Comissdo Europeia publicada na base de dados AMECO.

Neste contexto, o Banco de Portugal procedeu nos ultimos 10 anos, para fins analiticos, a um ajustamento das
remuneragées incorporadas nos custos unitarios do trabalho em Portugal que consistiu em subtrair as con-
tribuigbes sociais pagas pelas administragdes publicas enquanto entidades patronais. Com base nesta metodolo-
gia, e a partir de informagé&o disponibilizada pelo INE, o indice cambial efetivo deflacionado pelos custos unitarios
relativos (face a um conjunto de 21 paises parceiros) aumentou 9.1 por cento no periodo 1999-2009 e 2.7 por
cento entre 2006 e 2009 (Grafico 1)°.

Contabilizagao das contribui¢ées sociais do subsistema Caixa Geral de Aposentagées na nova base de
Contas Nacionais (base 2006)

Recentemente, com a atualizagdo da base das Contas Nacionais (base 2006) o registo das transferéncias para
a CGA foi alterado. A semelhanga do que j& acontecia com o setor privado, assume-se que as administragées
publicas, enquanto entidades patronais, pagam contribuicbes para a CGA de acordo com uma taxa fixa conven-
cionada, aplicada sobre as remuneracgé6es dos trabalhadores das administragbes publicas que descontam para
este subsistema. Assim sendo, por defini¢do, as contribuicbes das administragcées publicas para a CGA evoluem
em linha com as remuneragées dos trabalhadores na nova base das Contas Nacionais. A diferenga entre es-
tas contribuigcbes e o valor anteriormente considerado é contabilizada como transferéncia entre entidades das
administragées publicas, consolidando e deixando de ser incluida nos custos com o fator trabalho’.

Note-se que a informacéo divulgada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) inclui esta alteracdo na conta-
bilizacdo das contribuigées sociais do subsistema dos funcionarios publicos apenas a partir de 2006, ano do
encerramento da CGA a novos subscritores, originando uma quebra de série neste ano. No entanto, conforme
acima referido, o enviesamento provocado pelo anterior método de contabilizagdo das transferéncias das
administragbes publicas para a CGA verificou-se igualmente no periodo anterior a 2006.

Com base em célculos do Banco de Portugal a partir de informag&o disponibilizada pelo INE foi construida uma
série consistente para o periodo 1999-2009. Esta série resultou da conjugacdo dos dados divulgados pelo INE
para o periodo 2005-2009 com valores ajustados através da aplicagcdo da regra atual de tratamento das con-
tribuicbes para a CGA para o periodo anterior a 2005°. A partir destes dados, no periodo 1999-2009, as remu-

(5) Para mais detalhes, ver Braz, C., Campos, M., Cunha, J., Moreira, S. e Pereira, M. (2009), “Finangas Publicas em Portugal: tendéncias e desafios”, A economia portuguesa no
contexto da integragdo econdmica, financeira e monetéria, Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

(6) Os ltados séo qualitati I( Ih aos obtidos a partir de informagao de Contas Nacionais na base 2006. Neste caso, o indice cambial efetivo deflacionado pelos
custos unitérios relativos (face a um conjunto de 21 paises parceiros) aumentou 9.9 por cento no periodo 1999-2009 e 3.3 por cento entre 2006 e 2009.

(7) Para mais detalhes, ver www.ine.pt.

(&) No periodo anterior a 2005 assumiu-se que o valor dos vencimentos dos funcionérios ptiblicos que descontavam para a CGA constituia uma proporgéo fixa do total dos vencimen-
tos dos funcionérios publicos, igual a observada em 2005.
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O IMPACTO DA POLITICA MONETARIA NAS TRANSAGOES
FINANCEIRAS DAS EMPRESAS E DOS PARTICULARES EM
PORTUGAL*

Isabel Marques Gameiro™*

Joao Sousa**

1. INTRODUCAO

A recente crise financeira suscitou um interesse renovado no estudo da relagéo entre as variaveis
reais e financeiras da economia. A analise do comportamento das decisdes financeiras dos agentes
econobmicos em resposta a choques sobre a economia é um passo importante para compreender
essa interagédo. Neste estudo utilizam-se dados do fluxo de fundos das contas nacionais financeiras
compiladas pelo Banco de Portugal para analisar a resposta das empresas n&o financeiras e dos
particulares em Portugal a um choque de politica monetaria. Pretende-se assim obter resultados que
permitam compreender melhor o mecanismo de transmissédo da politica monetaria em Portugal e

que contribuam para a analise macro-prudencial.

Estudos semelhantes ao atual foram realizados para os EUA, Italia e area do euro (veja-se Christia-
no et al., 1996; Bonci e Columba, 2008 e Bonci, 2010). Nestes trabalhos os efeitos de um choque
de politica monetaria sao analisados com recurso a um modelo VAR tradicional, ao qual sdo adicio-
nadas variaveis representativas dos fluxos de fundos dos varios setores econémicos. A abordagem
seguida no presente estudo € globalmente semelhante. A principal inovagéo esta associada ao de-
senvolvimento de um modelo empirico adequado para a analise da transmissdo de um choque de
politica monetaria a uma pequena economia fortemente integrada com a area do euro. Nesse senti-
do, definiu-se um VAR com dois blocos, um para a area do euro e outro para Portugal e assumiu-se
que as variaveis da area do euro sdo exdgenas a Portugal. Este modelo simples € usado para testar
como um vasto conjunto de variaveis de transag¢des do fluxo de fundos das contas nacionais finan-

ceiras reagem a um choque de politica monetaria.

Os resultados obtidos confirmam que genericamente a economia portuguesa reage a um choque de
politica monetaria de forma analoga a encontrada para outras economias em estudos semelhantes.
Apo6s um choque contracionista de politica monetaria, as necessidades de financiamento das socie-
dades nao financeiras aumentam, o que se reflete num incremento dos passivos financeiros deste
setor superior ao dos ativos financeiros, ou seja, num aumento dos passivos financeiros liquidos

deste setor. Quanto aos agregados familiares, constatamos que as necessidades de financiamento

Agradecemos comentarios de Nuno Alves, Mario Centeno, Ana Leal, Ferreira Machado e Nuno Ribeiro. As opinides expressas no artigo sdo da respon
sabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissées sao da exclusiva
responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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também aumentam apds um choque de politica monetaria contracionista, mas neste caso tal é aco-
modado via um forte declinio dos ativos financeiros que excede a queda dos passivos financeiros.
Identificam-se também alguns resultados aparentemente contra-intuitivos ou mais dificeis de expli-
car. Em particular, a resposta a um choque contracionista da politica monetaria das empresas néo
financeiras que aumentam temporariamente o recurso a empréstimos e o investimento em agdes
e outras participacdes. Estes resultados sdo também encontrados em estudos semelhantes para

outros paises.

2. BREVE DESCRIGAO DO MODELO

O modelo usado neste estudo € um modelo VAR com dois blocos: um para a area do euro (AE) e
outro para Portugal (PT). As variaveis da area do euro influenciam as variaveis de Portugal mas séo
exogenas a estas. Esta simplificagéo ¢é justificada pelo baixo peso de Portugal na economia da area

do euro. A forma estrutural do modelo é dada pelo seguinte sistema (omitindo constantes):

A0\ IBL) 0 |\YAT et
A Al | o by Tl g

Em que Y, € o vetor das variaveis endégenas, A a matriz de parametros das relagbes contemporéa-
neas das variaveis da area do euro, A, a matriz de par@metros das relagbes contemporaneas das
variaveis portuguesas face as variaveis da area do euro, e A, a matriz de parametros das relagdes
contemporaneas entre as variaveis portuguesas B(L), C(L)e D(L) sdo matrizes de polinébmios no
operador de desfasamento L. € é o vetor de choques estruturais. As restrigdes de nulidade visam

garantir a exogeneidade das variaveis da area do euro relativamente a Portugal.

O facto de as variaveis da area do euro serem exodgenas permite-nos proceder a sua estimagéo
autonomamente como se fosse um VAR unico. O VAR para a area do euro inclui as seguintes vari-
aveis endogenas: PIB real (y), deflator do PIB (py) e uma taxa de juro nominal de curto prazo que é

a Euribor a trés meses (r3m)":

yAE — (yt,pyt,rfimt) (2)

Aescolha destas variaveis é semelhante & de outros estudos sobre o mecanismo de transmissao da
politica monetéaria na area do euro com recurso a VARs (veja-se, por exemplo Monticelli e Tristani
1999, Peersman e Smets, 2001, Ciccarelli et al., 2009, Weber et al., 2009 e Bonci, 2010). A escolha
de um conjunto restrito de variaveis é ditada pela dimenséo relativamente limitada da amostra de
dados trimestrais de fluxos de fundos das contas financeiras, que cobre apenas o periodo 1998:1-
2009:2, e pela necessidade de evitar, tanto quanto possivel, o periodo pré-euro, em que a incerteza
na identificagdo dos choques de politica monetaria € superior (veja-se Boivin et al., 2008 e Weber

et al., 2009).

(1) O PIB da area do euro em termos reais real é obtido do Eurostat, o deflator do PIB é obtido da base de dados do Area Wide Model do BCE e a taxa
Euribor provém da Thomson Reuters (com uma extensdo ao ano de 1998 utilizando a taxa de juro de curto prazo proveniente da base de dados do Area
Wide Model do BCE).
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Todas as variaveis séo corrigidas de sazonalidade e expressas em logaritmos dos respetivos niveis,
com excegdo da taxa de juro que é apresentada em nivel. O VAR é estimado com dois desfasamen-
tos para cada variavel, cuja escolha assentou nos critérios habituais de selecdo de desfasamentos,
juntamente com a verificagcdo da auséncia de autocorrelagdo dos residuos (ver Gameiro e Sousa,
2010).

Assumiu-se que o banco central reage contemporaneamente a alteragdes na atividade econémica e
nos pregos da area do euro mas afeta estas variaveis com um certo desfasamento (impondo-se as

necessdrias restricdes na matriz A,).

No Grafico 1 apresenta-se a estimativa dos choques de politica monetaria na area do euro no peri-
odo em analise. De acordo com estas estimativas, a politica monetaria na area do euro foi relativa-
mente restritiva durante todo o ano de 2000, no segundo trimestre de 2002 e no terceiro trimestre de
2008. O grafico revela ainda que no inicio da area do euro os choques de politica monetaria eram
de maior dimenséo, tendo-se tornado menores e, geralmente, negativos desde o inicio da pausa
no crescimento econdémico que ocorreu em 2003 e até a intensificagédo da turbuléncia financeira no
segundo semestre de 2008. Os choques de politica monetaria tornaram-se de novo negativos no

segundo trimestre de 2009 sugerindo o retorno a uma orientagdo acomodaticia.

As respostas do PIB e dos pregos da area do euro ao choque de politica monetaria estdo em linha
com o esperado (Grafico 2). Na area do euro, o choque de politica monetaria tipico é de cerca de
30 pontos base na taxa de juro de curto prazo e os efeitos do choque desaparecem ap6s cerca de 4
trimestres. O produto da area do euro diminui em resposta a um choque de politica monetaria con-
tracionista, atingindo o ponto minimo cinco trimestres apés o choque. A resposta dos pregos é mais

lenta e persistente, atingindo um ponto minimo cerca de 10 trimestres apés o choque.

Grafico 1

CHOQUES ESTIMADOS DE POLITICA
MONETARIA NA AREA DO EURO
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Fontes: Gameiro e Sousa (2010) e CEPR.
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Grafico 2

RESPOSTA DAS VARIAVEIS DA AREA DO EURO A UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA
CONTRACIONISTA
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Nota: Desvios face & trajectoria de base. A linha a cheio representa a resposta ao impulso mediana usando bootstrap (10 000 repetigdes) e as linhas trace
jadas representam o percentil 90 da distribuicgo.

Por seu turno, os efeitos de um choque de politica monetaria em Portugal sdo obtidos estimando e
simulando o modelo (1) como um todo. O VAR para Portugal tem como variaveis endégenas o PIB
real em Portugal e o nivel de precos (medido pelo indice de Pregos no Consumidor)?. A cada equagao
adicionaram-se duas variaveis exdgenas: o PIB real da area do euro (em valores contemporaneos)®
e a Euribor a 3 meses (desfasada um periodo). A Euribor é desfasada um periodo para transpor para
Portugal a hip6tese implicita no VAR da area do euro de que a transmissao dos choques de politica
monetaria ao produto e aos pregos ndo é imediata e se processa com desfasamento. As respostas a
impulso de um choque de politica monetaria para Portugal envolvem a simulagdo do choque de po-
litica monetaria na area do euro (que implica um aumento temporario da taxa de juro de curto prazo
de cerca de 30 pontos base) e a analise da sua propagacéo a Portugal. O exercicio pressupde, por
conseguinte, que os agentes econdmicos portugueses esperam que o BCE siga a regra de politica

monetaria implicita no VAR da area do euro.

Os resultados do impacto de um choque de politica monetaria no produto e nos pregos em Portugal
sdo semelhantes aos da area do euro (Gréafico 3). O PIB real cai, atingindo o ponto mais baixo 5
trimestres ap6s o choque. O nivel de pregos também cai, atingindo o minimo cerca de 8 trimestres
apés o choque. Em comparagdo com os resultados da area do euro, o efeito do choque de politica
monetaria em Portugal € mais rapido e mais forte sobre os pregos (uma queda de cerca de 0.4 p.p.
em comparagéo com 0.2 p.p. na area do euro), mas semelhante no caso do produto (uma diminui¢do

de cerca de 0.4 p.p. do PIB real).

(2) OPIBeo IPC para Portugal foram obtidos do Instituto Nacional de Estatistica (INE).
(3) Istosignifica que a matriz A, tem zeros em todas as colunas exceto na primeira.
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Grafico 3

RESPOSTA DAS VARIAVEIS PORTUGUESAS A UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA CONTRACIONISTA
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Nofa: Desvios face & trajetéria de base. A linha a cheio representa a resposta ao impulso mediana usando bootstrap (10 000 repeticdes) e as linhas trace
jadas representam o percentil 90 da distribuigo.

3. OS EFEITOS DA POLITICA MONETARIA SOBRE AS TRANSACOES
FINANCEIRAS DAS EMPRESAS E DOS PARTICULARES

O objetivo principal deste trabalho é determinar as respostas de variaveis financeiras portuguesas a
um choque de politica monetaria. Para tal, utilizamos as contas nacionais financeiras da economia
portuguesa elaboradas pelo Banco de Portugal. Estas contas constituem um sistema coerente de

estatisticas de transagdes e saldos financeiros da economia portuguesa.

Para analisar o efeito de um choque de politica monetaria na area do euro sobre as transagées
financeiras das empresas e dos particulares em Portugal recorreu-se a denominada “abordagem
marginal”. De acordo com esta abordagem, as variaveis financeiras que pretendemos analisar sdo
adicionadas, individualmente, ao conjunto de variaveis endégenas do VAR para Portugal, admitindo-
se implicitamente que as mesmas néo influenciam a politica monetéria da area do euro, mas reagem

contemporaneamente a um choque de politica monetaria.

Em linha com Christiano et al. (1996), Bonci e Columba (2008) e Bonci (2010) é conferida particular
atencdo a variagdo dos “passivos financeiros liquidos” de cada setor, que corresponde a diferen-
¢a entre a emissdo de passivos financeiros e a aquisi¢do de ativos financeiros num determinado
periodo. Este conceito esta estreitamente relacionado com o conceito de capacidade/necessidade
de financiamento dos setores institucionais que resulta das contas nacionais nao financeiras. Com
efeito, a diferenca entre investimento e poupanga de cada setor da origem a uma situagéo finan-
ceira liquida face ao resto da economia (necessidade de financiamento se positiva ou capacidade
de financiamento se negativa). Daqui resulta que existe uma correspondéncia entre a variagédo dos
ativos e passivos nas contas financeiras e o saldo entre poupanga e investimento das contas néao

financeiras, excetuando possiveis discrepancias estatisticas.
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Assim, para um determinado setor institucional tem-se:
I -8 =APF — AAF = APassivos financeiros liquidos

onde I representa o investimento do setor, S a poupanca, 4PF a emiss&o de passivos financeiros e

AAF a aquisi¢do de ativos financeiros.

As séries de fluxo de fundos das sociedades nao financeiras e das familias originais foram corrigidas
de sazonalidade e deflacionadas pelo deflator do PIB (o0 ano base & 1998)*. As séries representam
contas financeiras consolidadas, ou seja, as operagdes intra-setoriais sdo saldadas. De acordo com
os dados, os particulares tém sido geralmente credores liquidos e as sociedades néo financeiras tém
sido, com poucas excegdes, devedoras liquidas. No periodo mais recente, com a turbuléncia nos
mercados financeiros e a deterioragdo da atividade econémica, a variagdo de passivos financeiros
liquidos quer dos particulares quer das sociedades ndo financeiras diminuiu, resultando num aumen-

to da poupanca financeira do setor privado n&o financeiro.

Sociedades nao financeiras

Comegando pelas sociedades ndo financeiras, as respostas a impulso a um choque de politica
monetaria contracionista de 30 pontos base revelam um aumento dos passivos financeiros liquidos
durante dois a trés trimestres ap6s o choque (Grafico 4). A resposta maxima corresponde a 6 por
cento do fluxo médio trimestral desta variavel no periodo amostral. O aumento da variagédo dos pas-
sivos financeiros liquidos deste setor apds um choque contracionista parece ser contra-intuitivo. No
entanto, um resultado semelhante é encontrado para os Estados Unidos por Christiano et al. (1996)
e para a area do euro como um todo por Bonci (2010) (Quadro 1)°. Note-se que o nivel de confianga
utilizado para avaliar a significancia estatistica das respostas a impulso neste trabalho é superior ao
dos outros estudos mencionados, os quais utilizam um intervalo de confianga de apenas um desvio

padréo.

Christiano et al. (1996) sugerem que este resultado reflete a existéncia de fricgdes que impedem as
empresas de ajustar as suas despesas imediatamente apds o choque. Em particular, a existéncia de
contratos em vigor que condicionam um ajustamento imediato do nivel de existéncias das empresas
ao menor nivel de procura que deriva do choque de politica monetaria. Como o choque contracio-
nista de politica monetaria tem um impacto negativo sobre os resultados das empresas, tal diminui
a possibilidade de financiamento por via de recursos internos, pelo que as empresas necessitam de

aumentar o seu recurso a fundos externos para financiamento do fundo de maneio.

As funcgbes de resposta a impulso das componentes dos passivos financeiros liquidos das socie-
dades nao financeiras revelam que estas aumentam a variagdo de ativos e de responsabilidades

financeiras, sendo mais forte o impacto do lado das responsabilidades (Grafico 4).

(4) As séries foram ajustadas de sazonalidade utilizando o programa de ajustamento sazonal do U.S. Census Bureau X12.

(5) Note se que as diferencas de resultados no Quadro 1 podem refletir ndo so6 diferengas entre paises mas também diferencas no periodo amostral. De
facto apenas o trabalho de Bonci (2010) utiliza uma amostra semelhante a do presente estudo.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Verdo 2010

Grafico 4

TRANSACOES FINANCEIRAS DAS EMPRESAS

Resposta a um choque de politica monetaria contracionista
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Nota: Desvios face a trajectoria de base. A linha a cheio representa a resposta ao impulso mediana usando bootstrap (10 000 repetigdes) e as linhas trace
jadas representam o percentil 90 da distribuigo. Os fluxos de empréstimos de IFM s3o obtidos a partir da diferenga entre saldos de empréstimos bancarios

ajustaﬁdos qge reclassificacdes, write offs/rite downs, variagdes cambiais e variagdes de valor. Os fluxos sdo ainda ajustados do efeito das operacdes de
securitizagdo.
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Quadro 1
RESPOSTA A UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA CONTRACIONISTA
EUA Area do euro Italia Portugal
Christiano, Bonci Bonci e Columba Gameiro e Sousa
Eichenbaum e Evans (2010) (2008) (2010)
(1996)
Amostra 1961:1992 Amostra 1999t1: Amostra 1980:2002 Amostra 1998t1:
2009t2 2009t2
Resposta Resposta Resposta Resposta
Sociedades néo financeiras
Passivos financeiros liquidos Aumento Aumento Pequeno aumento Aumento
Passivos financeiros Aumento Aumento Diminuicéo Aumento
Ativos financeiros Aumento Aumento Diminuicédo Aumento
Particulares
Passivos financeiros liquidos Inalterados Aumento Diminuicédo Aumento
Passivos financeiros Pequena diminui¢ao Diminui¢éo Diminuigéo Diminuigéo
Ativos financeiros N&o significativo Diminuigédo Aumento Diminuigéo

Analisando com mais detalhe os passivos financeiros das empresas ndo financeiras observa-se um
aumento do financiamento através de empréstimos e de crédito comercial apds o choque de politica
monetaria. No que diz respeito aos empréstimos, importa ter em mente que estes incluem néo s6
empréstimos de Instituigbes Financeiras Monetarias (IFM), mas também os empréstimos concedi-
dos as empresas por outros setores econdmicos. Deste modo, o aumento dos empréstimos totais
apo6s o choque de politica monetaria pode também refletir opera¢des dos particulares, por exemplo,
empréstimos de socios as empresas que parecem ter um papel relevante no financiamento deste

setor em Portugal.

Para compreender melhor a resposta dos empréstimos as sociedades ndo financeiras ap6s um
choque de politica monetaria, analisamos os dados dos empréstimos das IFM que resultam das
estatisticas monetarias®. Os resultados obtidos sugerem que a resposta a um choque de politica
monetaria dos empréstimos as empresas concedidos pelas IFM ndo é estatisticamente significativa
(Grafico 4). Este resultado contrasta com o obtido em Bonci (2010) para a area do euro, de acordo
com o qual os empréstimos das IFM as sociedades n&o financeiras diminuem apds um choque
contracionista da politica monetaria. Contudo, a analise dos empréstimos das IFM por prazos para
Portugal revela que, existem comportamentos diferenciados e significativos dos empréstimos de
curto e de longo prazos, apesar de a resposta do total dos empréstimos ndo ser estatisticamente
significativa. Embora a resposta dos empréstimos com prazos mais longos nao seja estatisticamente
significativa, os empréstimos de curto prazo das IFM (i.e. com maturidade até um ano) aumentam.
Este comportamento é consistente com a existéncia de fricgdes na linha da argumentagao avangada
por Christiano et al. (1996), dado que os empréstimos de curto prazo estao tipicamente mais asso-

ciados ao financiamento de existéncias e de fundo de maneio.

(6) Os fluxos de empréstimos de IFM sdo obtidos a partir da diferenca entre saldos de empréstimos bancérios ajustados de reclassificagdes, write offs/
write downs, variagdes cambiais e variagdes de valor. Os fluxos s&o ainda ajustados do efeito das operagdes de securitizagdo.
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Giannone et al. (2009) avangam outras explicagdes para o facto de as empresas da area do euro
aumentarem os empréstimos das IFM em resposta a um aperto da politica monetaria. Em particular,
consideram que tal podera estar associado a utilizagéo de linhas de crédito previamente acordadas
e ainda disponiveis. Uma vez comprometidos, as condigdes de utilizagdo dos fundos destas linhas
de crédito ndo podem, em geral, ser modificadas antes de se atingir um dado prazo acordado. As-
sim, mesmo apo6s o choque de politica monetaria, as empresas com linhas de crédito pré-acordadas
podem ainda ter a possibilidade de obter fundos a um preco relativamente mais baixo e estarem

menos sujeitas a eventuais restrigdes quantitativas de crédito.

Analisando agora o comportamento dos ativos financeiros das empresas em face de um choque de
politica monetaria contracionista, verificamos uma maior aquisi¢cdo de agdes e outras participacdes
e, embora em menor escala, um aumento dos empréstimos concedidos a outros setores econémi-
cos. A maior aquisigdo de agdes e outras participagdes por parte das sociedades nao financeiras é
um resultado dificil de interpretar. Bonci (2010) encontra um resultado semelhante para a area do
euro e, tentativamente, argumenta que este pode refletir um incremento da atividade de fusdes e
aquisi¢des resultante de um comportamento de re-estruturagéo/re-organizagéo das empresas face
a expectativas de diminuigdo dos resultados num quadro de abrandamento da atividade econ6-
mica. Este tipo de argumento é, porém, mais dificil de aplicar ao caso de Portugal, uma vez que,
contrariamente aos dados da area do euro, os dados do fluxo de fundos utilizados neste estudo séo
consolidados. Assim, as agdes e outras participagdes adquiridas pelas sociedades néo financeiras
s6 podem ter sido emitidas pelo setor financeiro ou por empresas nao residentes. Uma explicagéo
possivel para este resultado podera ser a realizagédo de operagdes financeiras entre empresas loca-

lizadas em Portugal e no exterior que pertencem ao mesmo grupo econémico.

Particulares

No Grafico 5 apresentam-se as respostas a impulso dos ativos e passivos financeiros dos particu-
lares a um choque de politica monetaria contracionista. Tal como as sociedades nao financeiras,
os particulares também aumentam significativamente os seus passivos financeiros liquidos em res-
posta ao choque. Este comportamento pode refletir o desejo de limitar o impacto de curto prazo do
choque sobre o consumo, uma vez que tipicamente o rendimento disponivel &€ negativamente afe-
tado pelo choque. O efeito maximo nos passivos financeiros liquidos dos particulares é alcangado
no primeiro trimestre apds o choque e corresponde a cerca de 9 por cento do fluxo trimestral médio.
O impacto desaparece a partir do terceiro trimestre. Em termos de componentes, o aumento dos
passivos liquidos dos particulares resulta de uma diminuigdo da aquisicao de ativos que excede a

diminui¢éo dos passivos.

No que diz respeito aos passivos financeiros, os particulares reduzem o montante dos seus emprés-
timos totais em resposta ao choque. Uma analise mais detalhada dos empréstimos, com base em
dados das IFM, mostra uma diminuig&o significativa nos empréstimos para aquisicdo de habitagao,
que dura cerca de um ano ap6s o choque (Grafico 5). A diminuicdo dos empréstimos das IFM a

particulares para aquisi¢cdo de habitagéo resulta provavelmente de uma diminuigdo da procura mas
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Grafico 5

FLUXOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES

Resposta a um choque de politica monetaria contracionista
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tizagdo.
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também podera refletir condigdes de oferta mais apertadas, dado que as instituicdes de crédito po-
dem ajustar as condi¢des de crédito em resposta a deterioragéo das perspetivas macroeconémicas.
A queda observada nos empréstimos para aquisi¢ao de habitacdo em Portugal é consistente com os
resultados para a area do euro de Bonci (2010) e de Giannone et al. (2009). Em contrapartida, a res-
posta dos empréstimos para consumo ndo é estatisticamente significativa, a semelhanga dos resul-
tados encontrados por Giannone et al. (2009) para a area do euro. Uma explicagdo avangada para
este resultado deriva do facto de as taxas de juro bancarios nos empréstimos ao consumo conterem
um prémio de risco significativo e, como mostrado em Castro e Santos (2010), parecem ser menos

reativas e ndo ajustarem completamente a altera¢des nas taxas de juro do mercado monetario.

Globalmente, em resposta a um choque de politica monetaria contracionista os particulares reduzem
a acumulagao de ativos financeiros, mas também procedem a um ajustamento na composi¢édo da
sua carteira de ativos. Em particular, no contexto de uma deterioragédo das perspetivas econémicas
os particulares tendem a reduzir o investimento em ativos financeiros com maior risco de mercado a

favor de investimentos em ativos financeiros de menor risco.

A evidéncia de outros estudos sobre a resposta dos particulares é heterogénea. Os resultados de
Bonci (2010) para a area do euro séo qualitativamente semelhantes aos de Portugal. Ap6s um cho-
que de politica monetaria os particulares inicialmente aumentam os passivos financeiros liquidos,
reduzindo mais a aquisi¢cdo de ativos financeiros do que a emisséo de passivos (Quadro 1). Estes
resultados contrastam com os de Bonci e Columba (2008) que num estudo para ltalia concluem
que um choque de politica monetaria contracionista reduz os passivos financeiros liquidos dos par-
ticulares, em resultado de movimentos opostos nos passivos e nos ativos totais (i.e., os passivos
diminuem e os ativos aumentam). Por outro lado, Christiano et al. (1996) encontram para os Estados
Unidos um efeito pequeno ou néo significativo do choque de politica monetaria sobre a aquisi¢gao de
ativos financeiros e sobre a emisséo de passivos financeiros por parte dos particulares. Christiano et
al. (1996) atribuem esse resultado a existéncia de limitagbes a participacao das familias no mercado
de capitais que as impede de ajustar os seus ativos e passivos financeiros ou o financiamento liquido

imediatamente ap6s o choque de politica monetaria.

A reacéo néo significativa das transagdes financeiras dos particulares em Christiano et al. (1996) e
os resultados de outros estudos (incluindo o nosso estudo para Portugal) pode em parte estar rela-
cionada com as diferengas nos periodos amostrais subjacentes. De facto, nos ultimos quinze anos,
a proporgéo de ativos financeiros na riqueza total dos particulares aumentou significativamente em
varios paises, incluindo nos Estados Unidos, sugerindo um aumento da participag&o dos particulares
no mercado de capitais. No caso de Portugal, varios estudos fornecem evidéncia de um aumento na
participacdo das familias nos mercados de capitais ao longo do tempo (ver, por exemplo, Cardoso
et al., 2008). Assim, é provavel que o maior peso destes ativos na riqueza dos particulares tenha

aumentado a sua importancia no ajustamento dos particulares a choques.

As respostas das sub-componentes dos ativos financeiros dos particulares mostram que a redugéo

dos ativos financeiros € impulsionada principalmente por uma diminui¢&o significativa da aquisigdo
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de agdes e outras participagdes (incluindo unidades de participacdo em fundos de investimento)
em cerca de 15 por cento dos fluxos médios trimestrais desta rubrica no periodo amostral. Tal pode
refletir as expectativas de uma deterioragéo dos resultados das empresas apos o choque. Note-se
que as agdes (cotadas e nado cotadas) e outras participagdes sdo um importante componente da
carteira financeira dos particulares em Portugal, com um peso semelhante ao dos depésitos (cerca
de 34 por cento antes do inicio da recente crise financeira). A aquisi¢cdo de seguros de vida e fundos
de pensdes também diminui, 0 que podera parcialmente refletir o facto de este tipo de seguro ser
exigido por instituigdes de crédito para empréstimos para aquisicao de habitagdo, os quais também
diminuem em resposta ao choque de politica monetaria, como acima referido’. Por outro lado, os
particulares aumentam as detengbes de depositos, bem como os empréstimos concedidos a outros

setores econémicos.

4. CONCLUSOES

Este artigo analisa a resposta das transacdes financeiras das empresas e dos particulares em Por-
tugal a um choque de politica monetaria. No caso de um choque contracionista, as sociedades nao

financeiras e os particulares aumentam inicialmente os seus passivos financeiros liquidos.

Nas empresas nédo financeiras este comportamento reflete tanto uma maior acumulagéo de ativos
como de passivos financeiros, mas com um impacto mais forte sobre os passivos. Esse resultado
também é encontrado para os Estados Unidos e para a area do euro e aponta para a existéncia de
um certo grau de friccdes que impedem as empresas de ajustar as suas despesas rapidamente apds
o choque. Em particular, isto pode refletir restricdes impostas por contratos em vigor que impossibili-
tam o ajustamento imediato das despesas das empresas a um nivel mais baixo de procura e que as

obriga a recorrer a fontes de financiamento externo.

Apo6s um choque de politica monetaria contracionista, os passivos financeiros liquidos dos particula-
res aumentam, refletindo uma queda na aquisigéo de ativos financeiros que excede a diminuigédo dos
passivos financeiros. A redugéo da aquisigdo dos ativos financeiros esta possivelmente associada
a tentativa de alisar o padrao de consumo ao longo do tempo. Os particulares também ajustam a
composigcéo das suas carteiras de ativos financeiros, diminuindo o investimento em ativos financei-
ros de maior risco de mercado e aumentando o investimento em ativos financeiros de menor risco
como depoésitos. O comportamento dos particulares em Portugal é qualitativamente semelhante ao
encontrado para a area do euro, enquanto que para os Estados Unidos a evidéncia aponta para um
efeito pequeno ou néo significativo do choque de politica monetaria nas transagdes financeiras dos

particulares.

(7) De referir que a variagdo dos ativos em fundos de pensdes resulta de alteragdes nas contribuigdes dos particulares mas também de variagdes nas
contribuicBes das empresas uma vez que nas contas financeiras a parte do empregador é atribuida aos particulares.
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COMO MEDIR O DESEMPREGO? IMPLICAGOES PARA A
NAIRU*
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Alvaro Novo**

1. INTRODUGAO

Em Portugal, entre 1998 e 2009, o numero de trabalhadores sem emprego que, estando disponivel
para trabalhar, ndo procurou emprego, permaneceu relativamente estavel em torno de 80 mil indivi-
duos. A definigdo convencional de desemprego, ao invocar o conceito de “procura ativa” de empre-
go, nédo inclui estes trabalhadores nos cerca de 530 mil desempregados identificados no Inquérito ao
Emprego em 2009. No entanto, uma discuss&o mais abrangente do conceito de desemprego, quer
do ponto de vista econémico, quer de politica social, requer uma analise detalhada do comportamen-

to dos ndo-empregados no processo de obtencéo de novos empregos.

A abordagem dos fluxos de emprego no mercado de trabalho apela ao conceito de “espera por um
novo emprego” para definir desemprego (Blanchard e Diamond, 1992). A distingéo relevante entre
atividade e inatividade deixa de ser baseada na “procura ativa” de emprego, passando a centrar-se
na “produtividade” dos periodos de n&o-emprego, avaliada por exemplo pelas taxas de transigédo
para o emprego. Neste artigo, mostramos que os individuos disponiveis para trabalhar, mas que
ndo tenham procurado ativamente um emprego, estdo mais préximos do desemprego convencional
do que da inatividade. No entanto, este grupo de trabalhadores, que se pode designar de “margi-
nalmente ativo”, constitui um estado do mercado de trabalho distinto. Adicionalmente, recorrendo
ao conceito de taxa de desemprego que esta associada a uma taxa de inflagdo estavel (NAIRU"),
mostramos que um conceito mais amplo de desemprego — que incorpore os trabalhadores marginal-

mente ativos — pode ser utilizado para explicar a dindmica da inflacdo e do produto.

A NAIRU tem também a interpretagcédo de taxa de desemprego estrutural, ou seja, da taxa que pre-
valecera na economia dadas as caracteristicas microeconémicas dos mercados de trabalho e do
produto (ver “Caixa 3 O aumento da concorréncia nos mercados de trabalho e do produto e o seu
impacto macroeconémico”, deste Boletim). Na ultima década, a NAIRU calculada com base no con-
ceito amplo de desemprego aumentou de forma continuada, atingindo 9.2 por cento em 2009, longe
dos valores médios de 7.3 por cento durante as décadas de 80 e 90. A NAIRU calculada com base
na definigdo convencional de desemprego passou de 5.5 por cento no mesmo periodo, para 8.1 por
cento em 2009.

* Agradecemos a Lucena Vieira pela ajuda computacional. As opinides expressas no artigo s@o da responsabilidade dos autores, n&o coincidindo neces
sariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade dos autores.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
(1) O acrénimo do inglés “Non accelerating inflation rate of unemployment”.
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Do ponto de vista estatistico, a definigdo convencional de desemprego segue um conjunto de princi-
pios estabelecidos a nivel internacional pela Organizagéo Internacional do Trabalho (OIT). A delimi-
tagéo do desemprego baseia-se no conceito de procura de emprego. Um trabalhador sem emprego
é considerado desempregado se esta disponivel para trabalhar e procurou ativamente emprego
durante o periodo de referéncia (normalmente as quatro semanas anteriores a entrevista); caso
contrario, o trabalhador é considerado inativo. Esta definicdo pode ndo captar todas as dimensdes

relevantes do desemprego (Jones e Riddell 1999, Brandolini, Cipollone e Viviano 2006).

Na abordagem dos fluxos no mercado de trabalho de Mortensen (1986), Pissarides (1990) e Blan-
chard e Diamond (1992) a nogao de “procura ativa” de emprego é substituida pela de “espera pro-
dutiva” por novos empregos. Nestes modelos, os empregos sdo formados através de um encontro
entre os trabalhadores disponiveis para trabalhar e as ofertas de trabalho existentes (stock) ou que
chegam ao mercado num dado periodo (fluxo) (Coles e Smith, 1998). Este conceito tedrico ndo se
adequa a uma definigcdo de desemprego baseada na procura ativa de emprego. A linha de raciocinio
da abordagem de fluxos pressupde que o processo de encontrar emprego tenha um periodo de

duracdo endogeno, que determina o desemprego e os salarios.

O grau de heterogeneidade na composigado do desemprego desempenha um papel crucial no con-
texto da abordagem de fluxos. Por exemplo, os trabalhadores desempregados diferem em termos de
duracdo do desemprego. Suponha-se, sem perda de generalidade, que existem dois niveis de es-
forco de procura de emprego, baixa e alta, e que os desempregados de curta duragdo exercem um
maior esfor¢go de procura de emprego. O nivel de desemprego relevante para o funcionamento do
mercado de trabalho corresponderia a soma dos dois grupos, ponderados pela respetiva intensidade
de procura de emprego. As perspetivas de um trabalhador recém-desempregado obter um emprego
melhoram com a propor¢ao daqueles que exercem uma baixa intensidade de procura de emprego.
O mesmo raciocinio se aplica para o impacto do subsidio de desemprego. Existe ampla evidéncia de
que os individuos com subsidios de desemprego procuram emprego com menor intensidade, o que
esta associado a periodos de desemprego mais longos (Centeno e Novo, 2009a). Desta forma, um
maior numero de individuos subsidiados resulta num um menor nivel de procura efetiva de emprego,

melhorando as perspetivas de emprego dos desempregados sem subsidio.

Os trabalhadores marginalmente ativos representam uma parte consideravel da populagéo ativa,
cerca de 20 por cento do desemprego na Europa (Brandolini et al. 2006). A relevancia do critério
de “procura ativa” na definigdo convencional de desemprego em Portugal € amplamente discutida
em Centeno e Fernandes (2004). Utilizando a mesma abordagem para um periodo mais recente,
mostra-se que a probabilidade de transicédo para o emprego dos trabalhadores marginalmente ati-
vos esta préxima da dos desempregados. No entanto, para os desempregados a probabilidade de
transitar para a inatividade é bastante menor. As diferencas nas taxas de transi¢éo face aos outros
trabalhadores inativos s&o bastante significativas, em particular nas transi¢gbes para o emprego.
Assim, parece justificar-se uma andlise mais detalhada do comportamento dos trabalhadores margi-

nalmente ativos no mercado trabalho.
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No periodo mais recente, 0 aumento observado na taxa de desemprego foi o resultado de uma muito
menor taxa de transicdo para o emprego dos trabalhadores desempregados e de mais elevadas
taxas de retengdo no desemprego. Pelo contrario, o comportamento do grupo marginalmente ativo
€ muito mais estavel ao longo do ciclo econdmico; as taxas de transicdo dos marginalmente ativos
diminuiram muito menos durante a recess&o, sendo em alguns trimestres superiores as dos desem-
pregados. Isso implicaria que a utilizagdo das propriedades ciclicas do desemprego convencional
como indicadores das condi¢des do mercado de trabalho pode ser desajustada. Nestas circuns-
tancias, uma medida de desemprego que inclua os trabalhadores marginalmente ativos podera ser

usada para explicar a dinamica da inflagéo.

2. DESEMPREGADO OU MARGINALMENTE ATIVO?

Esta secgdo caracteriza os trabalhadores marginalmente ativos e desempregados em Portugal, do-
cumentando as diferengas de transi¢cdes entre estados do mercado de trabalho entre 1998 e 2009.
Os limites da definigdo de desemprego séo discutidos, testando-se a adequabilidade de um modelo
de trés estados do mercado de trabalho (com empregados, desempregados e inativos), em compa-
ragdo com um modelo de quatro estados (com empregados, desempregados, marginalmente ativos
e outros ndo-empregados). Embora o estado de marginalmente ativo seja mais proximo do estado
de desempregado do que dos outros trabalhadores sem emprego (os restantes inativos), estes dois

grupos séao distintos, o que aponta para a validade de um modelo com quatro estados.

2.1. Evolugao recente

Um desempregado ¢ definido como um individuo sem emprego, que esta disponivel para trabalhar
e ativamente a procura de um emprego no periodo de referéncia. Este conceito da origem a defini-
¢éo convencional de taxa de desemprego, que é simplesmente o racio entre o desemprego total e

a populagéo ativa.

O Grafico 1 mostra a reparticdo do desemprego total por idade. Na ultima década, as alteragdes
acompanharam a evolugédo demogréfica. A proporcéo de trabalhadores desempregados com idade
superior a 45 anos aumentou de cerca de 22 por cento em 1998, para cerca de 30 por cento em
2009. Por outro lado, a fragédo de jovens desempregados (abaixo de 25 anos) diminuiu de niveis em

torno de 30 por cento para 18 por cento em 2009.

Esta definicdo de desemprego néo inclui os trabalhadores marginalmente ativos. Estes sdo traba-
Ihadores sem emprego, que estédo disponiveis para trabalhar, mas ndo procuraram ativamente um

emprego no periodo de referéncia.

A composicéo etéria dos trabalhadores marginalmente ativos revela algumas regularidades e pro-
ximidades com a dos trabalhadores desempregados. As diferencas s&o apresentadas no Grafico 2.
Ha, proporcionalmente, menos desempregados do que trabalhadores marginalmente ativos entre os
trabalhadores mais velhos (acima de 45 anos), uma diferenga que tem vindo a aumentar ao longo do

tempo, de -3 para -8 pontos percentuais. O diferencial no escaldo etario mais jovem (abaixo de 25
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Grafico 1 Grafico 2
COMPOSICAO DO DESEMPREGO DIFERENCAS NA COMPOSIGAO ENTRE
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anos) diminuiu de 6 para 1 ponto percentual. A alteragdo mais significativa ocorreu no grupo etario

dos 25 aos 34 anos, que aumentou de 1 para 7 pontos percentuais.

O Grafico 3 mostra a distribuicdo do desemprego total em fun¢do da educagéo (“sem escolaridade”,
“basico”, "secundario” e “superior”). O aumento do nivel de educagéo dos trabalhadores em Portugal
ocorreu nos grupos com educagéo secundaria e superior (Alves, Centeno e Novo, 2010). Em 2009,
estes grupos representavam, respetivamente, 17 e 15 por cento da populagéo ativa; um aumento
de 7 pontos percentuais face a 1998 em cada grupo. A proporgéo de trabalhadores desempregados
apenas com educagéo basica diminuiu de 73 por cento, em 1998, para 69 por cento, em 2009, conti-
nuando a ter um maior peso no desemprego do que na populagéo ativa. Pelo contréario, a proporgao
de trabalhadores desempregados com educagéo superior € inferior ao seu peso na populagéo ativa,

apesar do aumento de 4 pontos percentuais.

As diferengas na composigéo por nivel de escolaridade dos trabalhadores marginalmente ativos face
aos desempregados estéo representadas no Grafico 4. De um modo geral, os trabalhadores margi-

nalmente ativos tém menores niveis de escolaridade do que os desempregados.

O numero de desempregados diminuiu entre 1998 e 2000, mas regista uma tendéncia ascendente
desde ali, atingindo cerca de 530 mil trabalhadores em 2009 (Grafico 5). O nimero de trabalhado-
res marginalmente ativos, também diminuiu entre 1998 e 2000, mas, ao contrario do nimero de
trabalhadores desempregados, manteve-se relativamente estavel até 2009 (cerca de 80 mil). Desta
forma, o racio entre estes dois tipos de trabalhadores, que era de cerca de 35 por cento em 1998,

diminuiu para menos de 14 por cento em 2009.
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Grafico 3 Grafico 4
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego). Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Notas: Dados anuais. Notas: Dados anuais.
Grafico 5
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Notas: Dados anuais.

2.2. A equivaléncia entre desempregados e trabalhadores marginalmente ativos

A abordagem de fluxos, cuja referéncia basica é Flinn e Heckman (1983), tem sido aplicada a varios
paises. Jones e Riddell (1999) estudam os mercados de trabalho dos E.U.A. e do Canada e Brando-
lini et al. (2006) analisam varios paises europeus. Esta abordagem, também, foi aplicada a Portugal

em Centeno e Fernandes (2004).

Considere-se a existéncia de quatro estados distintos no mercado de trabalho; emprego E, de-

semprego U, marginalmente ativo M, e ndo-participantes na forga de trabalho N. Os estados Ee U
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referem-se as definigdes convencionais do inquérito a populagéo ativa. As no¢des M e N sdo obtidas
através da divisdo dos inativos em dois subgrupos. O estado M engloba todos os trabalhadores
que, apesar de ndo estarem atualmente a procura de um emprego, referem estar disponiveis para

trabalhar.

Para avaliar se dois estados do mercado de trabalho s&o comportamentalmente equivalentes testa-
se a igualdade das probabilidades de transi¢cdo desses estados para os restantes estados do merca-
do de trabalho. Este teste pode ser feito de forma incondicional ou condicionando essa comparagao
num conjunto de variaveis observaveis. Seja p UFE a probabilidade de transigcéo trimestral de U para
E, e analogamente para os outros estados. A equivaléncia dos estados M e U pode ser inferida por

meio de testes conjuntos das seguintes condigbes:

pME = pUE, (1)
pMN = pUN. (2)

Se M e U transitam para E e N as mesmas taxas, entdo, podem ser agrupados num unico estado
sem qualquer perda de informagéo, ja que comportamentalmente nao havera diferengas significati-
vas entre M e U. Se for esse o caso, a definigdo convencional de desemprego com base na procura

ativa de emprego deve ser substituida por uma baseada na disponibilidade para trabalhar.

Da mesma forma, podemos avaliar a equivaléncia de M e N por meio de testes conjuntos das se-

guintes condicdes:

pME = pNE, 3)
pMU = pNU. (4)

Se n&o conseguirmos rejeitar estas hipdteses, o agrupamento habitual dos estados N e M num s6

estado, inativos, é apropriado.

As caracteristicas dos trabalhadores marginalmente ativos, M, fazem supor que seja pouco provavel
a sua equivaléncia simultdnea aos desempregados, U, e aos outros ndo-participantes, N. No en-
tanto, é bastante provavel que os M sejam em simultédneo distintos de U e N. Neste ultimo caso, os
estados U, M e N séo distintos em termos de transi¢cdes do mercado de trabalho, concluindo-se que

o modelo de quatro estados € uma descrigdo mais adequada do mercado de trabalho.

O Quadro 1 apresenta a taxa média de saida dos trés estados de ndo-emprego (U, M, N) para os
quatro estados do mercado de trabalho (F, U, M, N). O painel superior apresenta médias para o
periodo completo (1998-2009), e os restantes dois painéis médias para dois sub-periodos (1998-
2003, um periodo de expansdo da economia e de 2004-2009, um periodo recessivo). Em geral, os
resultados obtidos sugerem que o estado M represente um estado intermédio entre Ue N. Os traba-
Ihadores marginalmente ativos estdo muito perto dos desempregados em termos de probabilidade
de transigéo para o emprego (14.4 versus 18.7 por cento), mas &€ muito mais provavel que transitem
para o emprego do que os individuos n&do-participantes na forca de trabalho (apenas 1.1 por cento).

No entanto, os trabalhadores marginalmente ativos diferem substancialmente dos desempregados
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Quadro 1

TAXAS DE TRANSIGAO TRIMESTRAIS MEDIAS

Em proporg¢éo do total de transi¢cdes do estado de origem

Transigoes Para E U M N
De
1999-2009
U 0.187 0.635 0.062 0.117
0.036 0.061 0.015 0.021
M 0.144 0.221 0.380 0.255
0.029 0.039 0.047 0.036
N 0.011 0.007 0.003 0.978
0.003 0.002 0.001 0.003
1999-2003
U 0.218 0.576 0.074 0.131
0.022 0.031 0.012 0.021
M 0.155 0.194 0.396 0.254
0.033 0.033 0.049 0.039
N 0.013 0.006 0.003 0.977
0.002 0.002 0.001 0.004
2004-2009
U 0.160 0.683 0.051 0.106
0.020 0.029 0.006 0.012
M 0.135 0.243 0.367 0.255
0.022 0.029 0.041 0.033
N 0.009 0.008 0.004 0.979
0.001 0.001 0.000 0.003

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Notas: E emprego, U desemprego, M marginalmente ativos, N ndo participantes na forga de trabalho. Desvios padréo em itélico. As transi¢des sdo calcula
das com base nas taxas de saida em dois trimestres consecutivos.

em termos da probabilidade de abandonarem a forga de trabalho, que é cerca de duas vezes supe-

rior (11.7 versus 25.5 por cento).

O Gréfico 6 mostra em maior detalhe a dindmica das taxas de transigdo. Ao longo do periodo, e
acompanhando os desenvolvimentos macroeconémicos, é percetivel a reducdo das taxas de tran-
sicdo do desemprego para o emprego (pUE) e o aumento das taxas de retengcdo no desemprego
(pUU). Em contraste, durante todo o periodo, as taxas de transi¢cdo envolvendo M s&o muito mais

estaveis.

Para testar as hipéteses conjuntas de equivaléncia entre os estados, estimaram-se modelos logit
multinomiais determinantes da probabilidade de transicéo para o emprego e para os estados de né&o-
emprego. O método analisa se dois estados diferentes ddo origem a dois conjuntos de coeficientes
estimados que ndo séo estatisticamente diferentes um do outro. Os valores da estatistica para a
equivaléncia de dois estados (racio das verosimilhangas) sao apresentados no Quadro 2, com base
num modelo que contém como variaveis explicativas: a idade, o género, o estado civil, a escolarida-

de e a regido de residéncia.
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Grafico 6
TAXAS DE TRANSICAO
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Fonte: INE (Inquérito a0 Emprego).
Notas: Dados trimestrais. Por exemplo, as taxa de transicdo p UN e pMN sdo as taxas empiricas de saida para ndo participagdo no mercado trabalho,
respetivamente, dos desempregados e dos trabalhadores marginalmente ativos.

Os testes rejeitam claramente a equivaléncia de M = Ne M = U. Com efeito, para todos os tri-
mestres, os valores elevados da estatistica nas colunas (1) e (2) implicam que a hipétese nula de
igualdade é rejeitada com niveis de confianga superiores a 99 por cento. Este resultado confirma
que U, M e N s@o estados distintos. Obtém-se as mesmas conclusdes ao estimar os modelos por
género (colunas (3) - (6)). Foram, também, estimados modelos /ogit binarios das taxas de transicdo
apenas para o emprego. O padrao comportamental da estatistica € muito semelhante, mas nao se
pode rejeitar a equivaléncia de U e M, em alguns trimestres. Uma indicagéo de que os trabalhadores
marginalmente ativos podem estar mais perto da atividade do que o que esta implicito na definicdo
convencional de desemprego. Estes resultados rejeitam o modelo de trés estados para o mercado

de trabalho portugués.

Em seguida, estima-se a NAIRU para a economia portuguesa, usando tanto a definigdo convencio-
nal de desemprego como a definicdo mais ampla, que incorpora os trabalhadores marginalmente
ativos. Faz-se uma avaliagéo preliminar de qual das duas definicdes melhor se ajusta a dinamica da

inflagdo na economia portuguesa no periodo amostral.
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Quadro 2
RACIOS DE VEROSIMILHANCA PARA OS TESTES DE EQUIVALENCIA ENTRE ESTADOS NO MERCADO DE
TRABALHO
Teste Teste - Homens Teste — Mulheres
M=N M=U M=N M=U M=N M=U
1999 T 3700.7 11181 2099.6 544.5 1547.7 579.1
T2 33925 1083.8 1889.2 541.4 1517.4 593.7
T3 3364.5 839.5 1856.8 368.9 14706 453.6
T4 32448 728.6 1674.5 278.8 15134 432.3
2000 T 24733 933.1 1326.0 394.1 1111.6 554.6
T2 3191.0 641.5 1615.8 313.0 15385 315.1
T3 29385 837.3 1657.7 467.0 1265.2 370.0
T4 39726 707.7 2 367.5 364.6 1563.5 337.6
2001 T 2 855.6 778.4 1573.4 391.0 1246.2 359.7
T2 3510.9 762.0 20255 429.2 14459 3425
T3 34545 741.9 1989.9 376.3 1464.4 384.1
T4 2958.3 669.8 1623.1 326.3 13385 355.1
2002 T 3290.0 971.7 1868.2 459.0 1445.6 520.4
T2 37971 861.6 2138.1 397.5 1636.8 468.6
T3 4847.4 11254 2766.7 574.1 2 060.6 534.1
T4 3383.5 1159.0 1973.0 616.9 14331 541.1
2003 T 3670.0 1462.6 2098.0 693.5 1560.4 722.0
T2 3502.2 14815 2157.9 784.4 1331.1 706.7
T3 3539.8 1483.7 2019.9 735.6 1501.0 728.8
T4 35234 1624.5 1969.1 789.9 1565.3 863.6
2004 T 2709.9 1386.4 1403.7 697.3 1296.2 714.7
T2 3857.8 14275 22143 702.4 1645.9 727.3
T3 32336 1638.3 1756.9 853.2 14824 785.3
T4 3025.8 1686.0 1736.8 829.1 12783 843.9
2005 T 3032.8 1966.1 1712.2 1046.8 13104 899.3
T2 3956.0 1679.3 2360.1 839.1 1568.9 817.8
T3 2589.8 1565.3 1479.8 827.2 1085.6 746.9
T4 25725 1709.5 17033 913.2 856.5 807.5
2006 T1 2746.7 1609.3 1601.1 838.6 1163.6 800.6
T2 29114 14242 17575 607.5 1167.2 813.6
T3 33339 15484 18405 768.7 14921 754.2
T4 23194 1606.3 1339.7 846.2 969.5 749.7
2007 T1 2505.5 1819.5 1436.1 959.2 1067.6 859.2
T2 3054.5 1676.4 1829.6 897.3 12152 742.3
T3 2950.3 1603.9 1763.3 851.9 1170.8 745.0
T4 3156.2 1805.4 1792.4 1035.5 13813 789.5
2008 T1 30455 1739.2 1784.5 893.6 1269.2 870.6
T2 2789.6 1576.7 1599.4 838.2 12156 756.2
T3 2716.9 1588.0 1601.9 939.0 11131 659.6
T4 2603.9 14575 1389.5 785.5 1202.6 668.2
2009 T 2870.6 1809.0 17454 916.7 1113.3 887.2
T2 34958 20189 2034.2 920.2 1490.8 1119.2
T3 3121.3 1837.7 1824.5 923.6 1300.9 930.7
T4 2238.7 1830.5 1303.5 990.9 938.0 920.2

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Nota: Dados trimestrais.
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3. ESTIMATIVAS DA NAIRU

A NAIRU é calculada usando dados trimestrais para a inflagdo, produto e desemprego, este ultimo
incluindo todos os trabalhadores disponiveis para trabalhar. Esta base de dados, que cobre cerca
de 25 anos, é apresentado na Secgéo 3.1. Dada a auséncia de uma série temporal consistente para
a taxa de desemprego durante este periodo de tempo, utilizando a definicdo ampla, esta secgéo
recupera a informagéo disponivel e esclarece a metodologia subjacente a sua construgdo. A NAIRU
é estimada a partir de um sistema de equagdes baseado numa curva de Phillips € numa lei de Okun.
Esta abordagem é apresentada na Seccéo 3.2. Este enquadramento baseia-se em Apel e Jansson
(1999a, 1999b), e foi utilizado por Fabiani e Mestre (2004) e Centeno, Maria e Novo (2009), com
dados para a area do euro e para Portugal, respetivamente. Finalmente, a Secgéo 3.3 apresenta os
resultados e compara-os com as estimativas da NAIRU baseadas na definicdo convencional da taxa

de desemprego.

3.1. Base de dados

O Gréfico 7 apresenta a evolugdo da inflagdo nos ultimos 25 anos, medida pela variagdo do deflator
do consumo privado. Fica patente uma tendéncia acentuada de redugdo, com taxas de inflagdo are-
duzir-se de mais de 20 por cento em meados dos anos 80 para niveis abaixo de 3 por cento durante
o periodo 1996-2008. Em 2009, no contexto internacional de uma grave crise econémica e financei-

ra, a taxa de inflagado foi negativa, como em outras economias avangadas, incluindo na area do euro.

O PIB real apresenta uma tendéncia ascendente ao longo dos ultimos 25 anos (Grafico 8). No en-
tanto, mais recentemente, a economia tem sido marcado por um crescimento relativamente baixo.

Em 2009, o PIB contraiu-se fortemente, a semelhanga do que aconteceu em outras economias

avangadas.
Grafico 7 Grafico 8
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O Gréfico 9 apresenta as taxas de desemprego convencionais do Banco de Portugal (BP) e do In-
quérito ao Emprego (IE). Apesar de ambas estarem em conformidade com as normas internacionais
e serem coincidentes a partir de 1998, estas séries sdo diferentes no inicio do periodo amostral. A
metodologia subjacente a construg¢édo da base de dados do Banco de Portugal pode ser encontrada
em Castro e Esteves (2004). Esta série foi utilizada para estimar a NAIRU em Centeno, Maria e Novo
(2009). Durante a maior parte do periodo amostral, a taxa de desemprego convencional ndo mostra
um claro movimento de baixa frequéncia. No entanto, mais recentemente, isto mudou de forma
drastica. A taxa de desemprego registou um movimento ascendente muito persistente e superou em
termos anuais, desde 2005, o maximo anterior de 7.4 por cento verificado em 1986, atingindo 9.5

por cento em 2009.

A evolugdo da taxa de desemprego de acordo com a definicdo mais ampla é apresentada no
Grafico 10. A primeira série deste grafico é obtida a partir do |IE. A série identificada como “Pinheiro

(1999) e calculos dos autores” foi construida, assumindo que:
i) entre 1998 e 2009, todos os dados anuais coincidem com os dados do IE;

i) entre 1995 e 1997, assumiu-se que o racio entre trabalhadores marginalmente ativos e
desempregados (definicdo convencional) na base de dados do IE € 0 mesmo na base de
dados do Banco de Portugal;

iii) antes de 1995: todos os dados tem subjacentes as taxas de variagdo incluidas em Pinhei-
ro (1999).

Os dados anuais calculados sdo, em geral, inferiores aos publicados pelo IE antes de 1998, a se-
melhanga do que ja se verificara no caso anterior (Grafico 9). Ao incluirem trabalhadores marginal-
mente ativos, estas taxas de desemprego sdo naturalmente superiores as taxas de desemprego

convencionais.

Grafico 9 Grafico 10
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Alteracdes na taxa de desemprego calculada de acordo com o conceito amplo tém uma correlagdo
negativa com a taxa de crescimento do PIB real, o que é uma caracteristica também presente utili-
zando as taxas de desemprego convencionais. Isto é consistente com a formulagdo mais simples da
lei de Okun, que pode ser apresentada como uma regra em que o produto e o desemprego evoluem
em diregdes opostas (Mankiw, 2003 e IMF, 2010). Como esperado, o Grafico 11 mostra que a rela-
¢éo entre as taxas de desemprego € em grande medida linear. No entanto, a inclinagédo é mais ele-
vada do que a linha de 45 graus, o que indica que quando a taxa de desemprego sem trabalhadores
marginalmente ativos aumenta (diminui), a taxa de desemprego usando o conceito mais amplo inclui

uma tendéncia de aumentar (diminuir) mais.

Grafico 11
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Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Dados anuais.

3.2. Um sistema de equagoes

A NAIRU é estimada a partir de um sistema de equagdes que inclui uma curva de Phillips e uma lei
de Okun. A curva de Phillips, que liga a inflagdo ao desemprego, e a lei de Okun, ligando produto e
desemprego, produzem estimativas da NAIRU em que pressdes de procura com impacto sobre a

inflagdo séo consistentes com desenvolvimento do lado da oferta.

O sistema de equagdes tem a seguinte forma:

m =1 = AL) (r,y 7 ) +YD) U,y ~U, ) +6(L)2, + 6, (5)
Y _32: = ?-(Ut—l U, )+v, (6)
U =U1+Go (7)
Y=Y+, (8)
A=A+, )

onde:
i) m, representa a inflagdo observada;

i) = representa a inflagéo esperada, assumindo-se que é dada pela inflagdo desfasada, ou
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i) A(L), v(L) e §(L) s@o polinémios nos operadores de desfasamento;
iv) U, é ataxa de desemprego observada (em sentido amplo);
v) U, representa a NAIRU;

vi) 2z, é um vetor de variaveis que identificam choques de oferta (e que normalmente inclui
variaveis exdégenas como os pregos de importagéo);

vii) y, representa o produto observado (real);

viii) g, representa o produto potencial;

ix) @ éum parametro desconhecido (que devera ser negativo);
X) e, € v, representam erros i.i.d..

Xi) ¢, ~N(0,0;) e ¢, ~N(0,0,) seguem distribuicbes normais, com desvios-padrao desco-

nhecido o; e o,, respetivamente;

As variaveis U, e g, séo tratados como n&o observadas. ANAIRU U, esta associada ao conceito de
taxa natural de desemprego, inicialmente proposta nas obras seminais de Friedman (1968) e Phelps
(1968), e que pode ser vista como um conceito de longo prazo ou de estado estacionario, em torno
da qual a taxa de desemprego observada oscila. O produto potencial € uma estimativa do nivel de
producdo quando a economia opera numa taxa de utilizagdo dos recursos elevada, sem pressées
inflacionistas (Arnold 2009).

A equagédo (5) apresenta uma curva de Phillips baseada no “Modelo triangular” (Gordon 2008).

Os vértices do triangulo sdo “inércia generalizada” A(L)(w, , = ), “pressbes de procura”

vL)(U,, U, ), e “choques de oferta” 6(L)z, . A inércia generalizada esta a capturar, presumi-
velmente, a formulagédo de expectativas e o impacto de varios aspetos microeconémicos da econo-
mia, tais como o impacto dos contratos e as relagdes input-output existentes. A equagao (5) assume
que o hiato do desemprego (U — U) é desfasado em relagéo a variavel dependente @ — 7, como

em Laubach (2001) e Llaudes (2005), e ndo contemporaneo, como no trabalho de Gordon (2008).

O tratamento explicito de choques de oferta € uma outra caracteristica relevante da equacéo (5).
Se esses choques ndo foram incluidos em z, eles estariam refletidos no termo associado ao erro
da equagéo (Katz e Krueger 1999), e a NAIRU herdaria, até certo ponto, a evolugao e a volatilidade
de z.Além disso, poderia ndo ser possivel explicar uma inflagdo mais elevada sem excesso de
procura. Pelo contrario, se z forincluido, a origem de uma inflagdo mais elevada pode ser captada

mesmo sem excesso de procura (ver, por exemplo, Layard et al. (1991)).

No ambito da curva de Phillips, se a taxa de desemprego diminui para niveis abaixo da NAIRU, as
pressoes inflacionistas do mercado de trabalho dever&o registar um processo de acumulagéo, pelo
que a inflagado devera aumentar no futuro. O inverso também é valido. No longo prazo, sem choques
de oferta, a inflagdo converge para um valor estavel (embora indefinido), com a taxa de desemprego

convergindo para a NAIRU.
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Aequacao (6) apresenta uma verséo da lei de Okun. Arelagao estrutural admite que a evolugéo cicli-
ca do produto (y, Q,) pode ser capturada pela evolug¢édo conjuntural do desemprego o, , [jt -
O primeiro componente é o hiato do produto, o segundo o hiato do desemprego. Neste contexto,
uma utilizagdo excessiva dos recursos cria um hiato negativo de desemprego e aumenta a produg¢ao
acima de seu nivel potencial. Embora a lei de Okun seja geralmente apresentada como uma relagéo

entre produto e desemprego, a ligagéo a evolugdo dos precos pode ser encontrada em Okun (1962).

As ligagbes econdmicas inerentes as equacgdes (5) e (6) ndo incluem nenhuma informacgéo re-
lativa aos processos estocasticos que definem o comportamento da NAIRU o, ou do produto

potencial y,. O sistema de equagdes fica completo com as equacgdes (7), (8) e (9), as quais repre-

sentam leis de movimento habitualmente utilizadas na literatura.

A equacédo (7) &€ um passeio aleatorio puro (sem drift). Isso pode ser visto como uma aproximagao
aceitavel para captar a presenca de choques frequentes de natureza permanente (King e Morley
2007). As estimativas da NAIRU estao condicionadas pelo desvio padrdo o¢;. Se o,= 0, entdo a
NAIRU é constante em toda a amostra. Neste caso limite, as alteragbes no hiato do desemprego
séo exclusivamente determinadas por alteragbes na taxa de desemprego observada. Se ¢;> 0, 0
resultado ficara mais préximo da perspetiva de Friedman (1968), que admitiu que a taxa natural
varia ao longo do tempo. No entanto, se o; & demasiado elevado, a NAIRU pode apresentar uma
volatilidade excessiva. O sistema também pode ser estimado na situagéo intermediaria em que se
assume a priori que o; € superior a 0, mas sob a consideragéo de que o comportamento esperado
da NAIRU deve ser relativamente suave. A motivagdo por tras da lei de movimento (7), que pressu-
pde que a NAIRU ¢ integrada de ordem 1 e ndo 2, embora esta ultima hip6tese também seja comum
na literatura (Laubach 2001, Fabiani Mestre e 2004), tem por base a auséncia de um movimento de

baixa frequéncia durante a maior parte da amostra (Grafico 10).

Os desenvolvimentos do produto potencial estéo definidos nas equagdes (8) e (9), que interagem
com a equacéo (6). Dada a auséncia de um termo de erro na equagéo (8), estas equagdes represen-
tam uma verséo restrita do modelo “local linear trend” (Harvey 1990). O objetivo & estimar um pro-
duto potencial que evolua de forma mais alisada. A interpretacéo de o, é semelhante a de o, , mas

aplica-se agora a variag&o do produto potencial (dada por 4,). A tendéncia seria linear se o, = 0.

3.3. Evidéncia empirica

O sistema de equagdes foi colocado na forma de um modelo de estados de espacgo e todos os
parametros desconhecidos, assim como a série historica da NAIRU e do produto potencial foram
estimados usando o filtro de Kalman e méaxima verosimilhanca (Harvey 1990, Hamilton 1994). As
variaveis ndo observadas foram calculados usando o software E4 (Jerez, Sotoca e J. Casals 2007)
e correspondem as estimativas smoothed, cujas condigdes iniciais estdo clarificadas em Casals e
Sotoca (2001). Os valores iniciais para os parametros sdo obtidos por minimos quadrados, assu-
mindo que a NAIRU e o produto potencial séo obtidos por um filtro HP. Todas as variaveis néo esta-

tisticamente significativas foram excluidas. A escolha do desvio padréo o;, que tem uma discussao
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de alguma forma semelhante a escolha do parametro de alisamento de um filtro HP, foi resolvido a
luz de Gordon (1997, p. 22), nomeadamente a “natural rate can move around as much as it likes,
subject to the qualification that sharp quarter-to-quarter zig-zags are ruled ouf’. O periodo amostral,
que inclui dados observados compreendidos entre 1984 T1 e 2009 T4, foi alargado até 2011 T4
com modelos estatisticos autoregressivos e de médias moéveis para =, , U, e y, utilizando proce-
dimentos incluidos no software TSW (Caporello e Maravall 2004). Ha duas motivagdes principais
para fazer isto. Primeiro, para mitigar o envisamento no final da amostra, tipica nos filtros usados
para estimacao de variaveis latentes. Segundo, para incorporar nas nossas estimativas a evolugao

recente da economia portuguesa.

O Quadro 3 apresenta os resultados obtidos quando se utilizam as séries temporais associadas a
NAIRU e ao produto potencial. O Grafico 12 apresenta estimativas da NAIRU ao longo dos ultimos
25 anos usando a definigdo ampla de taxa de desemprego, e confronta-a com a NAIRU apresentada
em Centeno, Maria e Novo (2009). A NAIRU, obtida a partir da definigdo convencional de desem-
prego, oscila em torno de 5.5 por cento até ao final dos anos 90, aumentando posteriormente para
valores que se situam ligeiramente acima dos 8 por cento em 2009. As estimativas para o periodo
anterior sdo consistentes com a visao tradicional de um resultado relativamente estavel ao longo dos
anos 80 e 90. A NAIRU, obtida a partir da definicdo ampla oscila em torno de 7.3 por cento até ao
final dos anos 90, e apresenta uma deslocagéo ascendente em comparagédo com a NAIRU obtida a
partir da definigdo convencional. Adicionalmente, os resultados apontam para uma crescente proxi-

midade nos dois nos ultimos anos. O diferencial em 2009 situou-se em cerca de 1 ponto percentual.

O Grafico 13 apresenta o hiato do desemprego obtido a partir da estimagédo do sistema de equagdes
e confronta os resultados com os obtidos por Centeno, Maria e Novo (2009). As diferengas sdo em
grande medida negligenciaveis, exceto que o hiato do desemprego com base na definicdo ampla

€ um pouco mais volatil. O Grafico 14 mostra a esperada correlagdo negativa entre os hiatos do

Grafico 12 Grafico 13

ESTIMATIVAS DA NAIRU HIATO DO DESEMPREGO
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Quadro 3
CURVA DE PHILLIPS E LEI DE OKUN
Curva de Phillips Lei de Okun
Variavel Aﬁt (y Y )
(1) (2)
AAr, -0.7845
(0.0662)
0.0000
AAr, . -0.1497
(0.052)
0.0049
AAr, | -0.4931
(0.0751)
0.0000
AAT -0.1568
(0.0528)
0.0037
Z, 0.4408
’ (0.1082)
0.0001
427
2144 04270
(0.0987)
0.0000
Z% 0.1788
(0.0712)
0.0136
(U . U 1) -0.3064 -1.3460
t t
(0.0412) (0.0314)
0.0000 0.0000
Periodo de estimag&o 1984 T1-2011 T4 1984 T1-2011 T4
Numero de observagdes 112 112

Nota: Desvios padrdo entre paréntesis e valores p em italico. 7 é definido pela variagéo anual do logaritmo do deflator do consumo privado; (v.. @)
representa o hiato do desemprego, definido como a diferenca entre taxa de desemprego observada e a NAIRU; (v #, ) representa o hiato do produto,
definido como a diferenca entre o PIB observado e o potencial; z, € definido pela variag&o anual do logaritmo do ratio entre o deflator total das importagdes e
o deflator do PIB relativo ao total da economia; z, € definido pela variagéo anual do logaritmo dos pregos relativos no consumidor da energia e dos alimentos
ndo processados em relagdo ao indice geral de pregos.

produto e do desemprego (lei de Okun). Depois de um periodo em que os hiatos do produto e do
desemprego estiveram quase fechados (2003-2008), os desenvolvimentos recentes indicam um

aumento que é similar ao registado em episodios anteriores do ciclo econémico.

E importante medir o desempenho de ambas as estimativas para a NAIRU no sistema de equagdes.
Estariamos deste modo a tentar responder & questao de avaliar qual a medida de desemprego que
melhor se ajusta as outras varidveis agregadas incluidas no modelo. Re-estimamos o sistema de
equacdes (5) a (9) para as medidas de desemprego ampla e convencional, sem impor uma restricdo
sobre os paradmetros o; e o, . De seguida, avaliamos a qualidade do ajustamento dos dois modelos

utilizando os critérios de informacgdo de Akaike e de Schwarz. Em ambos os casos, a NAIRU em
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Grafico 14
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sentido amplo apresenta um melhor desempenho, o que pode ser visto como uma indicagdo de que
€ um agregado mais informativo para estabelecer relagées comportamentais com outros agregados
econémicos. Importa notar que a relevancia macroeconémica do desemprego em sentido amplo
requer uma validagéo adicional através de outros modelos macroeconémicos, o que naturalmente

esta para além do objeto de estudo deste artigo.

4. CONCLUSAO

O conceito de desemprego desempenha um papel central nos debates sobre politica econémica e
social. Adificuldade em encontrar uma definicdo de desemprego que capte todas as facetas relevan-
tes deste fenébmeno deve ser interpretada como reflexo da grande heterogeneidade dos individuos
sem trabalho que procuram um emprego. Isto é também refletido nas abordagens teéricas recentes
sobre o mercado de trabalho — salarios de eficiéncia e mercado de trabalho segmentado — que dedi-
cam grande ateng¢ao ao comportamento heterogéneo dos ndo-empregados quando estes se movem

entre postos de trabalho.

No caso portugués, mostrou-se que a medida convencional de desemprego nao é suficiente para
captar todas as fronteiras relevantes de uma medida de ndo-emprego, tanto para a analise econ6mi-
ca como para os debates de politica social. Para além dos agentes desempregados e inativos, iden-
tificamos um grupo de trabalhadores marginalmente ativos — aqueles que desejam trabalhar mas
que ndo procuraram ativamente um emprego — que constitui um grupo distinto na populagédo. Estes
individuos comportam-se de forma diferenciada dos desempregados e de outros ndo-participantes,

pelo que a analise do mercado de trabalho n&do os devera excluir.

Numa perspetiva microeconémica, a inclusdo destes trabalhadores permite obter descricdes mais

adequadas da elevada heterogeneidade presente no mercado de trabalho, das possiveis reper-
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cussdes de politicas do mercado de trabalho, nomeadamente do subsidio de desemprego. Numa
perspetiva de politica social, permite uma definicdo mais precisa dos objetivos das politicas de bem-
estar social. Finalmente, numa perspetiva macroecondémica, a taxa de desemprego ampla pode ser
utilizada para explicar a dindmica da inflagéo, permitindo estimar uma NAIRU e um produto potencial

no contexto de um sistema de equagdes que inclua uma curva de Phillips e uma lei de Okun.

O mercado de trabalho dos anos 80 e 90 — que se caraterizou por uma baixa taxa de desemprego
e elevada taxa de emprego — atraiu para a forga de trabalho um grande niumero de trabalhadores
pouco qualificados. Este facto, em conjungdo com o aumento da procura de trabalho por qualifica-
¢Oes elevadas, resultante do desenvolvimento tecnoldgico, gerou um grau de desigualdade salarial
em Portugal que se encontra entre os mais elevados nas economias modernas (Alves et al. 2010), o
qual ndo foi possivel inverter com instituicées de fixagao salarial como sejam a negociagao coletiva e
o salario minimo (Centeno e Novo 2009b). Esta procura do mercado por qualificagées mais elevadas
gerou incentivos importantes para aumentar o nivel de escolaridade no mercado de trabalho portu-
gués, refletindo-se no extraordinario aumento dos trabalhadores com escolaridade superior desde
meados dos anos 90. No entanto, estes processos demoram muito tempo a construir, e ndo sdo uma

solugdo para muitos trabalhadores ja no mercado de trabalho.

Mais recentemente, o cenario institucional — que promove a dualidade entre contratos permanentes
e a termo — em interagdo com a oferta e a procura globais, levaram a segmentacé&o e polarizacédo do
mercado de trabalho portugués. Na verdade, os sinais de uma significativa e crescente segmenta-
¢éo sédo evidentes na incidéncia em grupos especificos de trabalhadores com contratos a termo, de
emprego por conta prépria e de desemprego de longo prazo. A polarizagéo da procura de trabalho
que se caracteriza pela criagdo liquida de emprego concentrada em ocupagdes de baixas e altas
qualificagdes ira previsivelmente afetar negativamente sobretudo trabalhadores de qualificagdes in-
termédias nos proximos anos. Nenhum destes acontecimentos ira ajudar a aliviar a pressdo sobre

a NAIRU.
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PRODUGAO E CONSUMO DE ENERGIA EM PORTUGAL:
FACTOS ESTILIZADOS*

Jodo Amador**

1. INTRODUGAO

A energia é vital em todas as economias. Com efeito, a energia € um input basico em praticamente
todos os processos produtivos e uma rubrica importante no consumo final das familias. Deste modo,
caracteristicas estruturais em termos de producéo e consumo de energia, bem como choques nos
precos ou quantidades, tém um forte impacto na maior parte das variaveis econdmicas. A literatura
sobre o impacto da energia na atividade econdmica é extensa e tem ganho renovado interesse nos
ultimos anos devido a subida e elevada volatilidade dos seus pregos. Alguns artigos recentes sobre
o impacto macroeconémico e determinantes dos choques do petréleo sao Blanchard e Gali (2008),

Kilian (2009) e Hamilton (2009).

A andlise do impacto da energia nas economias envolve multiplas dimensbées inter-relacionadas,
abrangendo desde questdes microecondmicas ligadas a regulagdo até aos impactos macroeconé-
micos no PIB, inflagdo e balanga corrente. A analise das questdes da energia apresenta as suas
préprias especificidades, embora os mercados da energia partilhem muitas das caracteristicas ba-
sicas dos outros mercados na economia. A oferta de energia implica a transformagao de fontes de
energia primaria em tipos de energia que podem posteriormente ser utilizados como inputs ou como
consumo final das familias. Por exemplo, a energia hidrica pode ser utilizada para produzir energia
elétrica e o petréleo em bruto pode ser transformado em combustiveis liquidos para o transporte
rodoviario, maritimo ou aéreo. A extracdo de fontes de energia primaria e a sua transformagédo em
diferentes tipos de energia € uma atividade econémica em si mesma e contribui para o valor acres-

centado bruto e para o emprego.

Os setores energéticos sao tipicamente associados a industrias de rede. Os investimentos exigidos
na extracao, transformagéo e distribuicdo da energia séo tipicamente elevados levando a mercados
dominados por um pequeno numero de empresas que interagem com uma curva de procura de
energia rigida. Esta situagéo levanta questdes de concorréncia que sao tipicamente resolvidas por
autoridades de regulagdo tanto ao nivel nacional como ao nivel europeu (veja-se, por exemplo, EC
(2009)). Tal como nos outros mercados, a oferta de energia primaria e secundaria ndo é apenas fun-
¢ao das dotagdes de energia mas é também afetada pelos seus niveis de prec¢os. Adicionalmente,

a estrutura da produgéo de energia priméria e secundaria depende do custo relativo de cada tecno-

O autor agradece os comentarios de Jorge Correia da Cunha e José Ramos Maria. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade do autor,
nao coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes s&o da exclusiva responsabilidade do
autor.

“* Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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logia de produgéo, que podem incluir ndo apenas os custos econémicos e financeiros em sentido

estrito.

Em termos macroeconémicos, o significativo peso da energia nos custos totais de produgéo e na
despesa total das familias fazem com que choques nos precos da energia induzidos pela oferta
sejam importantes condicionantes das flutuagdes econdmicas. Inversamente, os desenvolvimentos
na atividade econémica internacional afetam potencialmente os pregos da energia através da sua
procura. Globalmente, os choques na energia afetam potencialmente os custos dos produtores, a in-
flagédo e o produto, bem como a competitividade externa e os termos de troca. O efeito dos choques
na energia nas contas externas é naturalmente maior para paises com maior dependéncia energé-
tica, i.e., aqueles onde a produgédo doméstica de energia primaria cobre uma pequena parcela do
consumo final. Nestes paises o saldo da balanga corrente é tipicamente afetado por movimentos nos
precos internacionais da energia através de alteracdes nos termos de troca, embora em alguns ca-
sos um efeito positivo possa emergir por via de uma maior procura externa dos paises exportadores
de petroleo. Adicionalmente, uma elevada dependéncia energética expde os paises a episoddios de
corte no abastecimento de energia associados a instabilidade politica ou militar, com efeitos muito
perturbadores sobre a atividade econémica'. Finalmente, as preocupag¢des ambientais aumentaram
e as politicas dirigidas a redugdo das emissdes tornaram-se importantes nos anos recentes, com
consequéncias diretas na produc¢do e no consumo de energia (veja-se, por exemplo, Tol (2008)).

Estes assuntos irdo certamente moldar as politicas e o setor energético nas préximas décadas.

Este artigo procura caracterizar aspetos estruturais nos padrées de produgdo e consumo de energia
em Portugal, adotando uma perspetiva de longo prazo e apresentando uma comparagéo com outras
economias avangadas. A informagao estatistica utilizada no artigo tem essencialmente origem na
base de dados da Agéncia Internacional de Energia (AIE). O artigo centra-se num conjunto de factos
estilizados, incluindo indicadores chave como a dependéncia energética e a intensidade energética,
mas deixando de lado assuntos relacionados com a estrutura de mercado e a regulagéo, inflagéo
e contas externas. Embora muito importantes, estes tdpicos requerem artigos autbnomos e meto-
dologicamente diferentes. Uma analise mais alargada, incluindo as caracteristicas dos mercados
energeéticos, questdes de regulagéo e o impacto dos precos da energia na atividade e na inflagdo na
area do euro é apresentada em ECB (2010). Adicionalmente, seguindo uma abordagem detalhada e
orientada para as opg¢des de politica, IEA (2009) analisa os desenvolvimentos recentes em Portugal
nesta area, incluindo politicas energéticas, analise setorial e tecnologia usada na produgao de ener-
gia. Neves e Esteves (2004) discutem os canais através dos quais os precos do petroleo afetam a
economia e apresentam estimativas para o impacto global de um aumento de precgo do petréleo no

PIB e nos pregos nos principais paises desenvolvidos e em Portugal.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Na Secgéo 2 analisa-se a estrutura da produgéo pri-
maria de energia em Portugal e a dependéncia externa nesta area. A Secc¢ao 3 apresenta o peso dos

setores de produgao de energia no valor acrescentado bruto e no emprego em Portugal e descreve

(1) Para uma anélise detalhada das questdes da seguranga energética ver, por exemplo, Bohi e Toman (1996).
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os padrdes de producédo e consumo final de energia. A Secgéo 4 analisa a ligagdo entre atividade

econdémica e consumo de energia (intensidade energética). A Secgéo 5 conclui.

2. FONTES PRIMARIAS DE ENERGIA E FORNECEDORES

2.1. Produgao de energia primaria

A producédo de energia primaria é a primeira etapa na atividade de produgéo de energia. A estrutura
da producéo de energia primaria € muito heterogénea entre paises e altera-se muito lentamente ao
longo das décadas pois depende fortemente das dotagdes de recursos naturais e dos investimentos
passados em infraestruturas de produgdo como barragens ou centrais nucleares. O painel a) do Gra-
fico 1 apresenta a estrutura da produgéo de energia primaria em Portugal de 1960 a 2008. Os “com-
bustiveis renovaveis e residuos” representam a maior parcela da produ¢cdo doméstica de energia
primaria com uma quota de cerca de 70 por cento 20082. A producéo de energia primaria baseada
em centrais hidroelétricas é a segunda maior fonte doméstica de energia primaria, com uma quota
média de 20 por cento na ultima década. Esta componente é relativamente volatil pois depende do
volume de pluviosidade anual®. Os combustiveis solidos (carvao e turfa), representaram cerca de 20
por cento da produgao de energia primaria em Portugal no inicio dos anos sessenta, mas registaram
uma tendéncia decrescente, tendo virtualmente desaparecido na ultima década. As energias reno-
vaveis como a solar, edlica e geotérmica aumentaram significativamente a sua importancia, embora
ainda representem uma parcela relativamente pequena da produgédo doméstica de energia primaria

(cerca de 16 por cento em 2008)*.

O painel b) do Grafico 1 compara a estrutura da producao de energia primaria num conjunto de
paises avangados em 2008. Portugal e o Luxemburgo s&o os Unicos paises onde a produgéo de
energia primaria assenta inteiramente em energias renovaveis. Outros paises com reduzidas dota-
¢cOes de fontes de energia primaria como petroleo, gas ou combustiveis sélidos adotaram a energia
nuclear. Este € o caso da Bélgica, Finlandia, Franga, Japao, Espanha e Suécia. Outras economias
como a Alemanha, Paises Baixos, Reino Unido e EUA adotaram a energia nuclear apesar de pos-
suirem relevantes dotagdes de outras fontes de energia primaria. Os Paises Baixos destacam-se
pelo facto de apresentaram elevadas quotas de gas no conjunto da produgdo de energia primaria,

enquanto a Dinamarca apresenta significativas quotas de gas e petréleo.

A comparagao entre o nivel de producdo doméstica de energia e a oferta total de energia primaria

(2) De acordo com a metodologia da AIE, os combustiveis renovaveis e residuos compreendem biomassa sélida e liquida, biogas e residuos industriais e
municipais. A biomassa é definida como qualquer material utilizado directamente como combustivel ou convertido em combustiveis (e.g. carvao vege
tal) ou eletricidade e/ou calor. Incluidos nesta categoria estdo madeira, residuos vegetais (incluindo residuos de madeira e culturas utilizadas para a
producéo de energia), etanol, matérias/residuos animais e lixivias sulfito. Os residuos municipais compreendem os residuos produzidos pelos setores
residencial, comercial e servicos publicos que séo recolhidos por autoridades locais para entrega numa localizagdo central para a produgdo de calor
elou potencia. Os residuos hospitalares estdo incluidos nesta categoria. Os dados para estas rubricas s&o frequentemente baseados em informagéo
incompleta. Deste modo, os dados d&o apenas uma impresséo geral dos desenvolvimentos e ndo s&o estritamente comparaveis entre paises. Em alguns
casos as categorias de combustiveis vegetais s&o omissas devido a falta de informag&o.

=

Embora outras fontes de energia possam ser utilizadas para o enchimento parcial de barragens, especialmente quanto existe baixa procura de eletrici
dade (e.g. se energia edlica é gerada em periodos de baixa procura de energia combinagéo de fontes de energia priméria), o volume anual de pluvio
sidade determina claramente a produg&o de energia hidroelétrica nos periodos seguintes.

(4) As diferentes fontes de energia s&o convertidas numa unidade comum de medida, toneladas equivalentes de petréleo (tep).
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Grafico 1

ESTRUTURA DA PRODUGAO DE ENERGIA PRIMARIA

(a) Portugal (b) Paises da OCDE selecionados (2008)
(quebra em 1989 devido a reclassificagcdo de categorias)

ECombustiveis solidos 8 Energia hidroelétrica "'Renovéveis WNuclear 8Gés BPetroleo BCombustiveis solidos
H Energia geotermal  Energias solar/edlica/outros 100 -
" Energlas renovévels e residuos
100 ® 4
90 80
80 7 4
™ § o4
g 60 g 50 A
5 50 § o
£ § =/
30 2
20 10
10 0

0
1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Fontes: Agénda Internacional de Energia (AIE) e calculos do autor.

determina o grau de dependéncia, i.e., a parcela de energia fornecida a economia que € importada.
O Grafico 2 mostra a evolugéo deste indicador em Portugal e na UE15 desde os anos sessenta e
também uma comparagao entre um conjunto de paises avangados nos anos mais recentes. O nivel
de dependéncia energética em Portugal tem sido sempre consideravelmente superior ao observado
na UE15, cerca de 84 por cento nas ultimas trés décadas. Tal situagdo € em parte o reflexo da es-
trutura de produgéo de energia primaria, que se baseia apenas em energias renovaveis e liga-se a
questdo mais abrangente da fraca dotagédo de fontes de energia. No entanto, o nivel de dependéncia
energética em Portugal é semelhante ao de Espanha no periodo 2006-2008 (88 por cento) e menor
do que o do Luxemburgo, Irlanda, Bélgica e Italia. A Dinamarca é o Unico exportador liquido de ener-

gia no conjunto dos paises apresentados.

A dependéncia energética por tipo de produto depende de diversos aspetos. Em primeiro lugar as
dotagdes dos paises determinam as importagdes liquidas. Por exemplo, havera poucas importagdes
de fontes de energia localmente abundantes. Em segundo lugar alguns paises importam energia pri-
maria como input para produzir energia final que € subsequentemente exportada. Este é basicamente
o caso da industria de refinagéo de petréleo. Em terceiro lugar as importagdes de energia dependem
das escolhas tecnoldgicas relacionadas com a produgdo de energia final para consumo, em particular
para a produgdo de eletricidade. Em sintese, a transformacgéo de fontes de energia primaria em ener-
gia para consumo final depende de condig¢des estruturais, escolhas tecnoldgicas e politicas nacionais.
Note-se que, tal como noutros mercados, a produgdo primaria de energia ndo é apenas fungdo das
suas dotagdes mas é também afetada pelos respetivos precgos. Adicionalmente, a estrutura da produ-
¢ao primaria de energia depende dos custos relativos de cada tecnologia de produgéo, que podem
refletir outros fatores para além dos custos econémicos e financeiros em sentido estrito. Além disso, a
produgéo primaria de energia envolve habitualmente significativos custos fixos, pelo que as decisdes

de investimento nestes mercados consideram tipicamente um horizonte de longo prazo.
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Grafico 2
DEPENDENCIA ENERGETICA
(a) Portugal (b) Paises da OCDE selecionados (média 2006 2008)
100 4
100
w B
Pl B
8 »
£ 20 A
w
8 ]
o 4
—EU15
2 ~Portugal 20
40 J
0 ¥ FUEU-s30E855288
1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 w o

Fontes: Agénda Intemacional de Energia (AIE) e célculos do autor.

A estrutura do consumo primario de energia no territério, i.e., considerando conjuntamente a produ-
¢ao doméstica primaria e as importacdes liquidas, revela que o petréleo constitui a principal fonte de
energia primaria consumida na economia portuguesa (55 por cento em 2008) (veja-se Grafico 3)°.
As fontes de energia referidas no grafico como “outras”, compreendendo principalmente energias
renovaveis, representam cerca de 17 por cento do total. O gas, que comegou a fazer parte do consu-
mo doméstico de energia primaria em 1997, apresenta-se como o terceiro maior componente, com
uma quota de 16 por cento em 2008. A inclusdo do gas no cabaz de fontes de energia primaria em
Portugal & sem davida uma das alteragées significativas ocorrida das ultimas décadas, substituindo
em larga medida importagées de petréleo. Os combustiveis sélidos representaram nos ultimos anos
cerca de 10 por cento do consumo total no territério, registando uma tendéncia ligeiramente decres-
cente desde meados dos anos noventa. Finalmente, existe uma quota residual para a eletricidade

que é importada diretamente, i.e., que n&o é o resultado de um processo de produgédo doméstico.

A estrutura do consumo de energia primaria no territério € geralmente mais homogénea entre paises
do que a da produgéo de energia primaria. O painel b) do Grafico 3 compara alguns paises avanga-
dos em 2008. Algumas regularidades emergem desta comparagéo. A maioria dos paises depende
de petréleo e gas para mais de metade do consumo total de energia primaria. Adicionalmente, os
combustiveis sélidos tendem a representar menos de 20 por cento do consumo total de energia
primaria. Por fim, a energia nuclear desempenha naturalmente um papel maior nos paises com uma

menor quota nos combustiveis fosseis.

(5) O consumo no territdrio difere do consumo final de energia devido a reservatorios maritimos e aéreos internacionais e variagdes de stocks.
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Grafico 3

ESTRUTURA DO CONSUMO DE ENERGIA PRIMARIA NO TERRITORIO
(a) Portugal (b) Paises da OCDE selecionados (2008)
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2.2 Fornecedores externos

A escolha dos fornecedores externos de energia depende de aspetos geograficos, tipos de produ-
tos importados e consideragdes ligadas a seguranga energética. Embora a seguranca energética
envolva varias dimensdes, a fiabilidade e acessibilidade de fontes de energia sdo aspetos chave®.
Nas ultimas décadas, Portugal tem diversificado o conjunto de fornecedores externos, aumentando
a seguranca energética global. O Grafico 4 apresenta a quota de diversas regides nas importacdes
totais de energia em termos nominais de 1967 a 2008. A importancia dos paises do Golfo nas impor-

tagdes portuguesas foi muito elevada durante a década de setenta mas diminuiu substancialmente

Grafico 4

FORNECEDORES EXTERNOS DE ENERGIA
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(6) Outras dimensdes da seguranca energética induem a exposicao & volatilidade nos pregos e o poder negodial, o grau de conectividade eléctrica, etc. Para
uma discussao mais detalhada sobre este assunto, induindo um indice de seguranca energética para a 4rea do euro ver Caixa 2 em ECB (2010).
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nos anos seguintes, apresentando atualmente uma quota ligeiramente acima de 10 por cento. Pelo
contrario, os fornecedores europeus (UE15 mais Noruega) aumentaram a sua importancia, com uma
quota maxima de 40 por cento no final dos anos noventa. Mais recentemente, as regiées do Norte
de Africa e da Africa subsariana aumentaram significativamente a sua importancia, a ltima princi-
palmente como fornecedora de gas’. O desvio padrédo das quotas apresentadas no Gréfico 4 desceu
de um maximo de 34.5 em 1979 para um minimo de 1.4 em 1990, mantendo-se presentemente em
torno de 5 por cento. Para além destas regides o Brasil e a Russia representam atualmente 10 por

cento das importagdes totais de energia.

3. INDUSTRIAS DA ENERGIA E PADROES DE CONSUMO

3.1. Valor acrescentado bruto e emprego

As fontes de energia primaria tém de ser extraidas e transformadas em produtos energéticos pas-
siveis de serem utilizados como inputs na cadeia de produgéo das empresas ou consumidos pelas
familias. Deste modo, as atividades de extragdo e transformagéo de energia primaria em produtos
energéticos finais sdo importantes em qualquer economia. No entanto, os dados para o valor acres-
centado bruto e para o emprego setorial apresentam problemas, especialmente quando se analisa
um periodo longo ou quando se comparam paises. O conjunto das industrias relacionadas com a
energia compreende os setores “indUstria extrativa”, “refinados do petréleo, petroquimica e combus-

tivel nuclear” e “eletricidade, gas e agua”, de acordo com a classificagédo ISIC rev. 3.

O Grafico 5 apresenta a quota destes setores no valor acrescentado bruto (VAB) e no emprego num

conjunto de paises avangados para a média do periodo 2004-2006. O setor da “eletricidade, gas

Grafico 5

QUOTA DOS SETORES DA ENERGIANO VAB E NO EMPREGO
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Fonte: OCDE (STAN).

(7) Note se que antes de Fevereiro de 2004 a maior parte das importagdes de gas da Nigéria chegava por via do terminal de Huelva em Espanha, onde era
regaseificada e enviada por pipeline para Portugal. Desde Fevereiro de 2004 as importagdes de gés chegam diretamente a Portugal pelo terminal de
Sines.
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e agua” é tipicamente o maior setor energético, exceto em paises que detém dotacdes primarias
de energia significativas e por isso um peso importante da “industria extrativa” (Dinamarca, Paises
Baixos e Reino Unido). Com a excecéo destes trés paises, o peso das industrias relacionadas com
a energia no total do VAB é inferior a trés por cento. No que diz respeito ao peso do emprego nas
industrias relacionadas com a energia no emprego total da economia, os valores sdo pequenos
(inferiores a 1 por cento), desempenhando a “eletricidade, gas e agua” o principal papel. No que
concerne a economia portuguesa, o peso das atividades relacionadas com a energia no total do VAB
é proximo da média (2.6 por cento) mas o seu peso no emprego total € o mais baixo de todos os

paises apresentados (0.22 por cento), com uma ligeira tendéncia decrescente nas Ultimas décadas.

3.2. Padroes de consumo de energia

As empresas e as familias consomem um conjunto de produtos energéticos. O painel a) do Grafico 6
apresenta a estrutura do consumo final de energia em Portugal por tipo de produto. Os produtos pe-
troliferos sdo dominantes no consumo de energia portugués, com uma quota superior a 55 por cento
em 2008. No entanto, esta quota tem decrescido desde meados dos anos noventa. A eletricidade
representa cerca de um quinto do total do consumo de energia primaria, enquanto a rubrica “outros”
(principalmente combustiveis renovaveis) representa cerca de 17 por cento. Finalmente, existe uma
progressiva utilizagdo de gas, que representa cerca de 7 por cento do consumo final de energia. Em

termos internacionais, os produtos petroliferos sdo dominantes no consumo final de energia.

A estrutura do consumo final de energia por setor &, inter alia, o reflexo da estrutura da economia e
do seu nivel de desenvolvimento. Este ultimo fator esta relacionado com o tipo de tecnologias utiliza-
do na produgédo e com o perfil de consumo das familias. Uma vez que estes sdo aspetos estruturais

na economia, a estrutura do consumo de energia evoluiu lentamente ao longo das ultimas décadas.

Grafico 6

ESTRUTURA DO CONSUMO FINAL DE ENERGIA

(a) Portugal (b) Paises da OCDE selecionados (2007)
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Fontes: Agénda Internacional de Energia (AIE) e calculos do autor.
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O painel a) do Gréfico 7 apresenta a evolugéo desta estrutura para a economia portuguesa desde
1960. Nas ultimas duas décadas a “industria” e os “transportes” representaram cada um deles um
tergo do consumo final de energia. O terceiro maior setor em termos de consumo é o “residencial’,
com uma quota de cerca de 16 por cento. O “comércio e os servigos publicos” ttm aumentado a sua
quota, representando atualmente mais de 10 por cento do total do consumo de energia, tendo-se
registado o contrario na “agricultura, silvicultura e pesca”. Arubrica “ndo especificado” é interpretada
como uma componente residual®. O painel b) do Grafico 7 mostra que a estrutura do consumo de

energia por setor ndo é muito diferente entre paises.

A grande importancia do setor dos transportes no consumo final de energia reflete ndo apenas o seu
peso na economia mas sobretudo o facto de a tecnologia subjacente ser intensiva em energia. Se o
consumo de energia deste setor for desagregado por tipo de transporte, retiram-se conclusées adi-
cionais. O Gréfico 8 revela que a quota da componente “rodoviaria” no total do consumo de energia
no conjunto do setor do transporte doméstico &€ esmagador em Portugal, com uma quota superior a
95 por cento®. Este padrao é semelhante ao observado noutros paises e na area do euro (ver, ECB

2010, primeiro capitulo).

Uma analise complementar consiste na descri¢do do perfil de consumo dos setores residencial e
industrial. No que concerne as familias, € importante notar que a rubrica “outros”, compreendendo

basicamente “combustiveis renovaveis e residuos” € dominante. Tal como mencionado anteriormen-

te, esta componente é importante na estrutura da produgéo doméstica de energia primaria, mas esta

Grafico 7
CONSUMO DE ENERGIA POR SETOR
(a) Portugal (b) Paises da OCDE selecionados (2007)
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(8) Esta componente residual indui: i) rubricas ndo especificadas, i.e., todo o consumo de combustiveis ndo espedficado noutros setores, bem como o
consumo nas categorias designadas para as quais informagdo detalhada néo foi fornecida. O combustivel militar utilizado para consumo mdvel ou es
tatico é aqui incluido (e.g. navios, avides, estradas e energia utilizada nos quartéis), independentemente de ter como destino forcas armadas nacionais
ou estrangeiras; i) utiizagdo ndo energética, o que cobre os combustiveis que so utilizados como matéria prima em diferentes setores (ndo como
combustiveis ou transformados noutros combustiveis). Estas rubricas sao de dificil medigao e sujeitas a redassificagdo, causando portanto quebras de
série.

(9) Sea"aviagdo totarl” for incluida no setor dos transportes (em vez de apenas a "aviagdo doméstica), a quota do “transporte rodoviario™ diminui para cerca
de 85 por cento.
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Grafico 8

CONSUMO DE ENERGIA POR TIPO DE
TRANSPORTE
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elevada quota também reflete a existéncia de problemas estatisticos, uma vez que os dados desta
rubrica se baseiam frequentemente em informagéao incompleta. A eletricidade desempenha um papel
importante no cabaz de consumo de energia das familias (35.5 por cento no periodo 2004-2007).
Esta rubrica tem ganho importancia nos ultimos anos, contrariamente ao que é observado para os
produtos petroliferos, cuja quota é presentemente um pouco superior a 20 por cento. O consumo
de gas é ainda reduzido mas tem aumentado significativamente na ultima década (veja-se o painel
superior do Quadro 1). Esta estrutura mostra diferengas importantes relativamente a média (ndo
ponderada) da UE15. A quota da eletricidade no cabaz de consumo de energia das familias € menor
na UE15 (24.6 por cento no periodo 2004-2007), enquanto a dos combustiveis liquidos é relativa-
mente préxima. A maior diferenga diz respeito a quota do gés, que é o principal produto energético
em muitos dos paises da UE15. Contrariamente ao que ocorre em Portugal, o consumo de “calor” &

nao negligenciavel na UE15.

No que diz respeito ao perfil energético do setor industrial, o painel inferior do Quadro 1 revela que a
eletricidade e os combustiveis liquidos desempenham os principais papeis, com quotas em Portugal
de 26 e 27 por cento no periodo 2004-2007, respetivamente. No entanto, a quota dos combustiveis
liquidos tem diminuido de forma muito substancial, tendo atingindo 41 por cento no periodo 1992-
1998. Esta evolugédo tem sido compensada pelo aumento da quota do gas no consumo industrial
de energia que aumentou de 0.7 por cento em 1992-98 para 16.9 por cento em 2004-07. Em com-
paragdo com a média da UE15, apesar dos desenvolvimentos recentes, o cabaz de consumo de
energia da industria portuguesa inclui ainda uma elevada quota de combustiveis liquidos e quotas
relativamente mais baixas de eletricidade e, sobretudo, gas. Tal como no setor residencial, a quota

da rubrica “outros” & comparativamente alta em Portugal.

(10) A produgao de “calor” inclui todo o calor produzido por centrais de produgdo combinada de eletricidade/calor e centrais de calor, bem como o calor
vend!

ido por auto produtores e centrais a terceiros.
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Quadro 1
PADROES DE CONSUMO DOS SETORES RESIDENCIAL E INDUSTRIAL EM PORTUGAL E NA UE15

Portugal EU15

Perfil de consumo do setor residencial 1992-98 1999-03 2004-07 1992-98 1999-03 2004-07
Eletricidade 261 31.5 355 21.3 22.7 24.6
Petroleo 271 242 21.3 25.6 229 19.8
Gas 1.8 4.1 6.3 35.5 39.6 42.9
Residuos solidos 0.0 0.0 0.0 3.6 1.6 1.0
Calor 0.0 0.2 0.2 5.2 4.4 2.5
Outros 45.0 40.0 36.7 8.8 8.8 9.3
Total 100 100 100 100 100 100

Perfil de consumo do setor industrial 1992-98 1999-03 2004-07 1992-98 1999-03 2004-07
Eletricidade 22.8 226 26.1 30.1 317 33.1
Petréleo 41.3 37.4 27.0 19.2 17.0 15.8
Gas 0.7 12.3 16.9 30.8 34.1 31.6
Residuos sélidos 10.4 4.3 1.3 13.1 9.0 8.3
Calor 0.9 2.5 5.2 1.3 2.6 5.1
Outros 23.8 21.0 235 5.6 5.7 6.1
Total 100 100 100 100 100 100

Fontes: Agéncia Internacional de Energia (AIE) e calculos do autor.
Nota: UE15 média ndo ponderada.

4. INTENSIDADE ENERGETICA

O racio entre consumo de energia numa economia e o seu nivel de PIB — a intensidade energética
— é uma variavel importante quando se definem os factos estilizados na area da energia. A literatura
economica refere que a evolugdo da intensidade energética depende de uma complexa interagéo
entre fatores estruturais e desenvolvimentos ciclicos. A lista de fatores afetando a intensidade ener-
gética ao longo do tempo é longa e inclui variaveis como o nivel de PIB per capita, a especializa-
¢éo setorial da economia, tecnologias de producéo, idade média do stock de capital, sistemas de
transporte, condigdes climaticas e eficiéncia energética global. Chima (2007) apresenta uma lista de
referéncias para a literatura sobre os determinantes da intensidade energética e coloca énfase na
relagdo em U invertido existente entre o nivel de PIB per capita e a intensidade energética. As eco-
nomias menos desenvolvidas, com uma elevada quota de atividades pouco intensivas em energia
e reduzido nivel de vida tém baixa intensidade energética. O mesmo raciocinio explica que as eco-
nomias em processo de convergéncia apresentem intensidades energéticas crescentes e as mais
avangadas, que fazem uso de processos produtivos eficientes e tecnologias economizadoras de
energia, possam registar redugdes nas intensidades energéticas. Embora muitas variaveis afetem a
intensidade energética, este indicador é frequentemente utilizado como uma proxy para a eficiéncia

energeética, especialmente entre paises semelhantes em varias outras dimensdes.

O painel a) do Grafico 9 mostra a evolugao da intensidade energética em Portugal e na UE15 de
1960 a 2008, medida em termos de tep por milhares de USD a pregos de 2000. A intensidade ener-
gética em Portugal registou uma tendéncia crescente até aos anos noventa, seguida de um periodo
de relativa estabilizagdo e depois um declinio nos anos mais recentes da amostra. A intensidade

energética na UE15 registou uma redugéo sustentada e significativa desde meados dos anos seten-

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Verdo 2010 | Artigos

ta. Quando comparado com outras economias avangadas no periodo 2006-08 (painel b) do Grafico
9), Portugal mostra uma elevada intensidade energética, igual a dos EUA, mas menor do que a da

Finlandia e da Bélgica.

Um método alternativo de olhar para a intensidade energética baseia-se nos coeficientes da matriz
inversa de Leontief. Estes coeficientes fornecem informagéo sobre as ligagdes a montante (ba-
ckward linkages) de cada setor, i.e., a resposta da produgéo de cada setor a um aumento unitario
da procura de cada um dos outros setores, em qualquer dos casos em termos nominais. O Grafico
10 apresenta tais respostas para o conjunto dos setores produtores de energia final considerados
como “refinados do petréleo, petroquimica e combustivel nuclear” e “eletricidade, gas e agua”. Em-
bora esta medida possa ser interpretada como uma proxy da intensidade energética dos diferentes
setores, tem algumas limitagdes. Em particular, € uma medida nominal e por isso claramente afeta-
da pela evolugéo dos pregos da energia. O Grafico 10 mostra que em Portugal a resposta do setor
energético a uma maior procura por parte dos outros setores aumentou de 1995 para 2005, resul-
tado bastante afetado pelo aumento dos precos da energia neste periodo. Em particular, os setores
“quimicos e produtos quimicos”, “produtos da borracha e do plastico”, “outros produtos minerais
ndo metdlicos” e “transportes e armazenagem” registaram aumentos significativos na intensidade
energética. Adicionalmente, o Grafico 10 mostra que, com excecgdo do setor “transportes e arma-
zenagem’, a intensidade energética nos setores dos servigos é tipicamente inferior a observada na

industria transformadora.

No entanto, se estes coeficientes forem comparados entre paises para um mesmo ano (i.e. con-
siderando os mesmos pregos internacionais da energia), revelar-se-do as diferengas nas respos-
tas dos setores energéticos a uma maior procura nos outros setores da economia. Deste modo,

torna-se possivel a comparagédo da eficiéncia energética entre paises, a qual constitui um fator de

Grafico 9
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Grafico 10

EFEITO DE UM AUMENTO NOMINAL UNITARIO NA PROCURA DOS DIVERSOS SETORES SOBRE A
PRODUGAO NOMINAL DOS SETORES ENERGETICOS EM PORTUGAL
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competitividade nos mercados internacionais, uma vez que a energia € em geral um componente

importante dos custos das empresas. O Grafico 11 apresenta as diferencas entre os coeficientes do

setor energético na matriz inversa de Leontief de Portugal e os da Alemanha, Espanha e Franga em

2005. Os coeficientes nas industrias portuguesas séo tipicamente mais elevados, revelando que a

eficiéncia energética doméstica &€ em geral menor do que a dos paises considerados, embora pré-
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xima da observada no caso da Espanha. Esta menor eficiéncia energética é visivel na generalidade

dos setores.

O consumo de eletricidade por habitante é outro indicador estilizado, embora com uma interpretagéo
que é mais limitada do que a intensidade energética porque, tal como anteriormente referido, a ele-
tricidade representa presentemente apenas cerca de um quinto do total do consumo final de energia.
O Grafico 12 mostra o percurso deste indicador para Portugal e compara-o com um conjunto de
economias avangadas. O consumo de eletricidade por habitante tem aumentado continuamente em
Portugal e na UE15 desde os anos sessenta. Presentemente, este consumo € em Portugal cerca de
30 por cento inferior ao registado na UE15. Quando comparado separadamente com outros paises,

Portugal regista um baixo consumo de eletricidade por habitante™'.

Grafico 12
CONSUMO DE ELECTRICIDADE PER CAPITA (KWH PER CAPITA)
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(11) Os elevados consumos de eletricidade por habitante observados em alguns paises podem ter explicagdes particulares. Por exemplo, as condigdes
climéaticas deverdo desempenhar um papel significativo no caso da Finldndia e da Suécia. No Luxemburgo o nivel deste indicador é afetado pelo elevado
nimero daqueles que trabalham e consomem no territorio mas que ndo sdo residentes.
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5. CONCLUSOES

Este artigo apresenta um conjunto de factos estilizados relativos ao consumo e produgéo de energia
em Portugal, adotando uma perspetiva de longo prazo e apresentando uma comparag¢éo com outras
economias avangadas. As ligagdes entre as questbes relacionadas com a energia, a concorréncia
nos respetivos mercados, os pregos nos consumidores e o saldo da balanga corrente nao sao dis-

cutidas.

Portugal é um pais caracterizado por uma reduzida produgéo primaria de energia, resultante da ndo
existéncia de combustiveis fésseis e da ndo produgéo de energia nuclear. A produgcédo de energia
primaria esta totalmente associada a energias renovaveis. Esta situagéo estrutural d4 origem a um
elevado nivel de dependéncia energética, aspeto também observado noutros paises da UE15. No
entanto, esta elevada dependéncia néo coloca preocupagdes imediatas quanto a seguranga energé-
tica na medida em que existe alguma diversificacdo dos fornecedores externos de energia. No que
concerne aos padrées de consumo de energia, o quadro geral ndo é muito diferente do observado
noutros paises europeus, com a industria e os transportes representando a maior parte da energia
consumida. A maior diferenga relativamente ao cabaz de consumo de energia dos setores residen-

cial e industrial € o ainda reduzido papel desempenhado pelo gas.

A intensidade energética em Portugal registou uma tendéncia ascendente até aos anos noventa,
seguida por um periodo de relativa estabilizagdo e depois uma redugdo nos ultimos anos da amos-
tra. No mesmo periodo, a intensidade energética na UE15 mostrou uma marcada tendéncia decres-
cente. A comparagéo com outros paises revela que Portugal apresenta uma intensidade energética
relativamente elevada na generalidade dos setores. Estas condi¢des estruturais subjacentes, con-
jugadas com a ocorréncia de pregos internacionais da energia elevados e volateis, continuardo a
constituir um fator condicionante do crescimento potencial da economia portuguesa nos proximos

anos.
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GANHOS DA IMPORTAGCAO DE NOVAS VARIEDADES:
O CASO DE PORTUGAL*

Sonia Cabral**
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1. INTRODUGAO

Nos anos oitenta foram desenvolvidos diversos modelos para fornecer uma base teérica ao comér-
cio internacional de diferentes variedades do mesmo bem, i.e., comércio intra-industrial horizontal.
Nestes modelos, os bens distinguem-se devido a alguns atributos especificos, mas sao basica-
mente semelhantes em termos de qualidade, custo e tecnologia empregue na sua produg¢édo. O
comeércio entre paises com dotagdes semelhantes é basicamente determinado pelas preferéncias
dos consumidores por cabazes de consumo diversificados (“gosto pela variedade”) e pela existén-
cia de concorréncia monopolistica com economias de escala na produgédo de cada variedade do
bem (veja-se, por exemplo, Dixit e Stiglitz (1977), Krugman (1979, 1980, 1981), Lancaster (1980)
e Helpman (1981)). Embora os ganhos de comércio através da importagdo de novas variedades
estejam ha muito estabelecidos na teoria do comércio internacional, as estimativas empiricas do
impacto da maior variedade no bem-estar agregado surgiram apenas recentemente. Num contexto
de concorréncia monopolista, os consumidores valorizam as variedades adicionais em fung¢do da
sua substituibilidade, que é capturada pela elasticidade de substituicdo. Assim, o calculo dos ganhos
da importagéo de novas variedades requer a estimacao das elasticidades de substituicdo entre as
variedades de cada bem, que é efetuada com métodos de dados em painel. A técnica estatistica foi
inicialmente proposta por Feenstra (1994), que considera os métodos empiricos necessarios para
analisar os ganhos de comércio devido ao aumento da variedade para um bem individual, e depois
foi desenvolvida por Broda e Weinstein (2006) para um quadro multi-bens e implementada com

dados para os EUA.

Broda e Weinstein (2006) concluem que o crescimento da variedade de produtos foi uma importante
fonte de ganhos de comércio nos EUA ao longo do periodo 1972-2001. A ideia principal é a de que
os indices de pregos de importagdo convencionais se encontram medidos incorretamente pois con-
sideram fixo o cabaz de variedades importadas. As novas variedades reduzem os pregos agregados,
em funcéo da sua substituibilidade com outras variedades e do seu peso na despesa, sendo as
variedades definidas como produtos originarios de paises diferentes. Os autores concluem que o en-
viesamento no indice de pregos de importagdo convencional atingiu 28 por cento no periodo acima

mencionado ou 1.2 por cento ao ano e estimam que o valor para os consumidores norte-americanos

* Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Nuno Alves, Jodo Amador, Mério Centeno, Jorge Correia da Cunha, Ana Cristina Leal, José
Ferreira Machado e Jodo Sousa. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissées séo da exclusiva responsabilidade dos autores.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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do aumento das variedades importadas ascendeu a 2.6 por cento do PIB. Gaulier e Méjean (2006)
utilizaram a mesma metodologia para estudar o impacto sobre o prego agregado da importagéo de
novas variedades numa amostra de 28 economias avangadas e de mercado emergentes e confir-
mam o impacto descendente de variagdes na variedade importada sobre o nivel de precos de im-
portacdo. Em média, entre 1994 e 2003, o surgimento de novas variedades conduziu a uma redugéo
anual nao registada de 0.2 por cento nos precos de importagdo. No entanto, os resultados variam

muito de pais para pais, sendo o enviesamento superior em alguns paises em desenvolvimento.

Aplicando a metodologia proposta por Feenstra (1994) e desenvolvida por Broda e Weinstein (2006),
este artigo estima os ganhos do aumento das variedades importadas para Portugal e para outros
paises da area do euro no periodo 1995-2007. E utilizada a base de dados BACI - CEPII que inclui
valores bilaterais do comércio reconciliados (em dolares norte-americanos) e quantidades a 6 digitos

da nomenclatura Harmonized System (HS) de 1992.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A Secgao 2 discute a metodologia utilizada para obter
os ganhos decorrentes de novas variedades importadas, com base em Feenstra (1994) e Broda e
Weinstein (2006), e descreve a base de dados utilizada. A Secgdo 3 comega com uma descri¢cdo
do aumento da variedade nas importa¢des portuguesas. Em seguida, os ganhos para Portugal re-
sultantes de novas variedades importadas s&o analisados em comparagdo com os obtidos para
outros paises da area do euro. O restante da secgdo detalha os resultados obtidos para Portugal,
analisando a dimensao produto do enviesamento de medida dos precos de importagéo. A Secgéo 4

apresenta algumas conclusdes.

2. METODOLOGIA E DADOS

O crescimento do comércio internacional ampliou significativamente as possibilidades de escolha
de bens por parte dos consumidores nas Ultimas décadas. A medida que o comércio internacional
se expande, os consumidores nacionais podem adquirir variedades de bens que n&o estéo disponi-
veis nos produtores nacionais e esta possibilidade de escolha mais ampla de bens aumenta o seu
bem-estar. O trabalho seminal de Feenstra (1994) e sua extensdo por Broda e Weinstein (2006)
propdem uma metodologia para quantificar os ganhos resultantes de um aumento das variedades
importadas usando dados de comércio muito desagregados num quadro em que os consumidores
valorizam a variedade. A ideia principal € a de que um aumento da importagdo de novas variedades
de um determinado bem resulta numa redugdo dos pregos agregados de importagéo, e este efeito
€ mais forte se as novas variedades ndo s&o substitutos proximos das existentes. Este efeito ndo é
captado pelos indices de pregos de importagdo convencionais, que assumem um conjunto fixo de
variedades, levando a um erro de medida (enviesamento). Utilizando este enviesamento, € possivel
estimar quanto é que os consumidores estariam dispostos a pagar para ter acesso ao conjunto mais
amplo de variedades disponivel no periodo mais recente. A metodologia empirica para quantificar o
enviesamento de medida dos pregos de importagéo resultante da importacao de novas variedades e

0s ganhos de bem-estar associados pode ser decomposta em varias etapas descritas abaixo.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Verdo 2010

Os resultados desta metodologia devem ser analisados com alguma cautela, uma vez que depen-
dem significativamente das hipéteses adotadas na estratégia empirica. A metodologia de Broda e
Weinstein (2006) assume que o numero de variedades domésticas nado é afetado pelo aumento das
variedades importadas, de modo que ndo existem efeitos dindmicos e de input-output em resultado
do aumento do numero de variedades importadas. Esta situagdo é uma consequéncia direta da
utilizacdo exclusiva de dados de comércio internacional para avaliar os ganhos de variedade do
comeércio, ignorando assim a oferta interna de variedades diferenciadas. Este facto introduz um erro
nos ganhos estimados das variedades importadas (veja-se Arkolakis et al. (2008) e Feenstra (2006)
para uma discussao). Ardelean e Lugovskyy (2010) desenvolvem a metodologia de Broda e Weins-
tein (2006), permitindo que as variedades nacionais e estrangeiras sejam substitutos imperfeitos
dentro de cada setor. Os autores concluem que a produtividade nacional € um fator importante na
avaliagao dos ganhos de variedade do comércio quando as variedades nacionais e estrangeiras s&o

substitutas’.

2.1. Estratégia empirica

Feenstra (1994) concebeu uma metodologia para medir o impacto de novas variedades sobre o indi-
ce exato de precos de um bem importado e Broda e Weinstein (2006) expandiram-na para o caso de
varios bens, obtendo um indice exato de pregos de importagdo agregado que tem em consideragéo
as alteragdes da variedade. Nesta secgéo, baseada em larga medida em Feenstra (1994) e Broda
e Weinstein (2006), & brevemente descrita a estratégia empirica. O primeiro passo é precisar a defi-
nicdo empirica de “variedade”. Um bem é definido como uma categoria a 6 digitos da nomenclatura
HS (HS6) e uma variedade é definida como um bem importado de um pais especifico, usando a
formulagédo de Armington (1969) de diferenciagédo de produtos por pais. Tal como discutido em Bro-
da e Weinstein (2006), existem diversas definicbes de variedade dependendo do contexto tedrico e
empirico, por exemplo, uma marca produzida por uma empresa, a producdo de uma empresa ou a
producgéo de um pais. A escolha da definicdo a usar no trabalho empirico € muitas vezes determina-
da pela disponibilidade de informagao. No nosso caso, tal como em diversos trabalhos de comércio
internacional, a variedade é definida como um bem especifico produzido por um determinado pais,
dado que nao é possivel obter informagado sobre todas as empresas individuais que exportam para

Portugal.

Tal como em Broda e Weinstein (2006), as preferéncias do consumidor representativo podem ser
descritas por uma fungdo de utilidade de trés niveis que agrega primeiro as variedades importa-
das em bens importados; em seguida, estes bens importados sdo agregados num bem importado
composito e, finalmente, este bem importado € combinado com um bem doméstico compésito para
gerar utilidade. A especificagdo do nivel inferior da fungdo de subutilidade derivada do consumo de

um bem importado ¢ no periodo ¢, M{,f € escrita como uma fungao de utilidade de elasticidade de

(1) Ardelean e Lugovskyy (2010) mostram que em alguns setores da industria transformadora norte americana, como a eletrénica, os ganhos de variedade
s&o subestimados em mais de 90 por cento com a metodologia standard, ou seja, 0 comércio conduz a maiores ganhos de variedade quando o setor
doméstico é tido em conta. Em contrapartida, para outros setores, como maquinas e material de transporte, e madeira e papel, os ganhos de variedade
s&o sobrestimados em cerca de 40 por cento quando se exclui a resposta da variedade doméstica. Em média, o enviesamento nos ganhos de variedade
decorrente de ignorar as variedades nacionais é relativamente pequeno, conduzindo a uma sobrestimagéo de 8 por cento entre 1991 e 2001.
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substituicdo constante (CES) n&o simétrica sobre as variedades deste bem, sendo uma variedade

definida como um bem g importado de um pais c:

U(’/(oy 1)
M dl/ogm(og 1)/(Tg (1)

gt get get )
ceC

em que m,_, ¢ a subutilidade derivada da variedade importada ¢ do bem ¢ no periodo t, dgct >0é
o correspondente parametro de gosto ou qualidade que descreve a preferéncia do consumidor pela
variedade diferenciada ¢, e C'representa o conjunto de paises disponiveis e, portanto, de variedades
potencialmente disponiveis no periodo ¢. A elasticidade de substituicdo entre as variedades do bem

g é dada por 0, que se assume superior a um.

As funcdes de custo unitario minimo derivadas desta func¢éo de utilidade podem ser utilizadas para
obter um indice exato de precos para o bem g, como mostrado por Diewert (1976). No caso de uma
fungdo CES, Sato (1976) e Vartia (1976) demonstram que o indice exato de pregos Pg pode ser
escrito como uma média geométrica das variagdes individuais de pregcos usando pesos de variagéo

logaritmica 6timos:

P — (2)

emque p € o precgo da variedade ¢ do bem ¢ no periodo t, [gt CCé¢o subconjunto de todas as

variedades do bem g consumidas no periodo ¢, [ I , avi . 1é o conjunto das variedades co-
g g g

muns consumidas em ambos os periodos te t-1, ., s&o pesos de variacao logaritmica 6timos cal-

culados utilizando pesos na despesa nos dois periodos (ver anexo para uma definigdo detalhada).

O indice exato de precos Pg na equacao 2 considera apenas um conjunto fixo de variedades Iy dis-
ponivel em ambos os periodos. A ideia do indice proposto inicialmente por Feenstra (1994) é corrigir
este indice de pregos convencional Pq multiplicando-o por um termo adicional que mede a influén-
cia das variedades novas e extintas do bem ¢g. Como explicado por Feenstra (1994), uma forma in-
tuitiva de interpretar este efeito das variedades novas e extintas € considerando que o prego de uma
variedade antes de estar disponivel é igual ao seu preco de reserva, isto €, um prego tdo elevado
que a procura é nula?. Quando a variedade aparece no mercado, tem um prego menor, determinado
pela oferta e procura. Como o prego das novas variedades diminui do seu precgo de reserva para o
prego observado, tal reduz o indice de precos total. Em contraste, no caso de variedades extintas,
€ como se 0 seu pregco aumentasse do nivel observado para o seu prego de reserva, implicando um

aumento do indice de precgos agregado.

O indice de pregos de importagdo ajustado pela variedade, T, ¢é definido como:

(2) No caso de uma fungéo de utilidade CES, o prego de reserva tende para infinito.
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/lgf representa a parcela da despesa efetuada em variedades que estédo disponiveis em ambos os
periodos em relagéo ao conjunto total de variedades do periodo ¢ e, portanto, diminui quando apare-
cem novas variedades. Se as novas variedades representam uma parcela substancial da despesa,
entéao lgt sera pequeno e isso fara com que o indice exato U seja muito inferior ao indice Pg . Si-
metricamente, /lgt_ , capta o impacto do desaparecimento de variedades. Estas variedades extintas
reduzem o /lgu e aumentam o prego exato T, em relagdo ao indice de pregos convencional Pg.
Assim, o racio lambda da equacéo 3 tende a diminuir se existem muitas variedades novas e tende a
aumentar se existem muitas variedades a desaparecerem. A magnitude do racio lambda € determi-

nada inteiramente pelos pesos relativos na despesa das variedades novas e extintas.

O indice exato de pregos T, também depende da elasticidade de substituicdo entre as variedades
do bem g. Se O, ¢ elevado, o termo 1/(Gg 1) aproxima-se de zero e o termo de enviesamento
tende para a unidade, i.e., a influéncia das altera¢des de variedade é menos pronunciada quando as
variedades sdo substitutos préximos. Pelo contrario, quando as variedades sdo muito diferenciadas,
novas variedades s&o muito valiosas e o desaparecimento de variedades tem um custo elevado,

pelo que alteragbes na variedade tém um efeito significativo no indice exato de pregos.

Em resumo, esta metodologia assume que sé dois fatores determinam o modo como as novas va-
riedades importadas afetam o preco de importagdo de um determinado bem: o grau de semelhanga
entre as variedades e a magnitude do aumento de variedades. A intui¢cdo principal é a de que o
aumento do numero de variedades de um bem ndo implica um ganho significativo se as novas varie-
dades sao substitutos proximos das que ja existem ou se a parte da despesa em novas variedades
é reduzida em relagéo as ja existentes. Enquanto as elasticidades fornecem informagéo sobre o pri-
meiro fator, os racios lambda captam a magnitude da criagéo liquida de variedades em determinado
mercado. O enviesamento em alta dos precos de importacéo decorrente de ignorar as altera¢des de

variedade aumenta com elasticidades mais baixas e racios lambda mais reduzidos.

Depois de definir o indice exato de precgos ajustado pelas alteragcdes de variedade para cada bem g,
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o indice exato de precos de importacado agregado para todos os bens pode ser obtido tal como em

Broda e Weinstein (2006):

1/(0’g 1) | 7ot wgl/(ag 1)

T2 Do CIPIT[|
P A ’ ©)

=e gt 1 geG\ gt 1

em que (G é o conjunto total de bens que se assume constante ao longo do tempo, o, sao pesos de
variagao logaritmica 6timos para cada bem g, CIPI = HgGGP;J-"’ € o indice de precos de impor-

tagéo convencional que ndo leva em conta as altera¢des de variedade.

O racio entre o indice de pregos de importagao corrigido e o indice de pregos convencional traduz o

impacto do aumento da variedade no indice exato de pregos de importagéo agregado:

HM wgl/(crg 1)
Bias gt )
CIPI H A (7)

geG gt 1

Broda e Weinstein (2006) denominaram esta média geométrica ponderada dos racios lambda como
o enviesamento total dos precos de importagéo resultante de ignorar novas variedades em todas as
categorias de produtos. Se o enviesamento € menor do que um, significa que as alteragdes de va-

riedade ao longo do tempo conduziram a uma diminui¢éo do indice exato de pregos de importagao.

Assumindo que o nivel superior da fungéo utilidade é separavel num bem doméstico e num bem

importado composito, o indice global de pregcos da economia pode ser escrito como:

wD

pg) t (HM)W'M ’

I
8
p”, (8)

D
em que P, é o preco do bem doméstico compésito no periodo ¢, th ¢é calculado como a média
logaritmica dos racios das importa¢des no Produto Interno Bruto (PIB) nos dois periodos e w[D éo

ponderador correspondente para o setor doméstico (ver anexo).

Como nao existe substituibilidade entre as variedades nacionais e importadas, os ganhos da varie-

dade (GFV) podem ser expressos como:

gry LW ! 1 o
e Bias

em que 1" ¢ o indice global de pregos convencional da economia assumindo que o conjunto das

variedades é constante e [1°"" ¢ o indice global de precos da economia considerando os ganhos de
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variedade importada, tal como definido na equacgéo (8). Assim, o efeito de bem-estar resultante de
uma queda do precgo exato de importagdes pode ser calculado através da ponderagéo do inverso
dos racios lambda agregados pela parcela dos bens importados em relagéo ao total da atividade
econdémica. GFV representa a variagdo compensatdria necessaria para que os consumidores sejam
indiferentes entre o conjunto das variedades disponiveis nos periodos final e inicial, ou seja, quanto
€ que os consumidores estao dispostos a pagar para aceder ao maior conjunto de variedades dis-

ponivel no final do periodo.

2.2. Dados

A informac&o de comércio internacional utilizada neste artigo foi obtida da base de dados BACI -
CEPII, que inclui valores bilaterais reconciliados (em dolares norte-americanos) e quantidades a 6
digitos da nomenclatura Harmonized System (HS), incluindo mais de 5000 produtos e 200 parceiros
comerciais em cada ano®. O periodo analisado comega em 1995 e termina em 2007. Todos os cal-
culos foram efetuados ao nivel da HS a 6 digitos em termos bilaterais e posteriormente agregados
para o nivel da industria de forma a permitir uma analise setorial, utilizando a International Standard
Industrial Classification (ISIC) rev.3 a 2 digitos. Adicionalmente, foi também utilizada a classificacéo
do CEPII por nivel de transformagao do produto, baseada nas Grandes Categorias Econémicas das
Nacdes Unidas, que inclui 5 etapas de produgéo diferentes: bens primarios, bens intermédios trans-
formados, partes e componentes, bens de investimento e bens de consumo. A andlise foi restringida
as importagbes de bens n&o energeéticos, pelo que se excluiram todos os produtos a 6 digitos clas-
sificados no capitulo 27 da HS “Combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da sua destilagéo;
matérias betuminosas; ceras minerais”. O motivo foi que o comércio nestes setores, embora sendo
frequentemente responsavel por uma parcela significativa das importagcdes de um pais, é muito es-
pecifico e os seus valores de importagédo sédo frequentemente distorcidos pela elevada volatilidade

dos pregos do petréleo.

As estimativas para a elasticidade de substituicdo sdo obtidas de Broda et al. (2006) que apresen-
tam elasticidades de substituicdo ao nivel de 3 digitos da HS para Portugal, estimadas utilizando
o Método Generalizado dos Momentos (GMM) de Hansen (1982). A utilizagdo destas elasticidades
tem alguns inconvenientes. Por um lado, as elasticidades de substituicdo estimadas a um nivel
mais agregado tendem a ser menores - o que implica menor substituibilidade - e este facto pode
potencialmente enviesar em alta os ganhos da variedade estimados. Por outro lado, assume-se que
estas elasticidades se mantém constantes nos niveis estimados usando dados de importagéo de
1994 a 2003, ndo considerando altera¢des na diferenciagao dos bens ao longo do tempo. Broda and
Weinstein (2006) reportam uma redugéo ligeira das elasticidades de substituicdo medianas entre o
periodo 1972-1988 e o periodo 1990-2001, indicando que os bens importados pelos EUA se terdo
tornado mais diferenciados. No nosso caso, esta limitagdo podera ser minimizada pelo facto do pe-

riodo analisado ser mais reduzido.

(3) Ver Gaulier e Zignago (2009) para uma descricdo detalhada desta base de dados.
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3 PRINCIPAIS RESULTADOS

3.1. O aumento da variedade nas importagdes portuguesas

A integragdo econémica de Portugal aumentou substancialmente nas Gltimas décadas, nomeada-
mente através da participagdo em acordos de comércio como a Associagao Europeia de Comercio
Livre (EFTA) em 1960, a Comunidade Econémica Europeia (CEE) em 1986, o Mercado Unico Euro-
peu com o desmantelamento das barreiras intra-comunitarias ao comércio e ado¢do de uma politica
comercial comum em 1993, assim como por via da participagédo na area do euro desde a sua criagdo
em 1999. O grau de abertura da economia portuguesa aumentou acentuadamente ao longo das
Ultimas décadas, com um aumento do peso quer das exportagdes quer das importagdes no PIB, es-
pecialmente quando medidas a pregos constantes. O peso das importagdes portuguesas de bens no
PIB aumentou de 26.4 por cento em 1986 para 36.3 por cento em 2008 a pregos correntes e de 13.8
por cento em 1986 para 41.3 por cento em 2008 a pregos de 2000 (Gréafico 1). O aumento do grau de
abertura é visivel na maioria dos paises ao longo das Ultimas décadas e resulta de diversos fatores,
incluindo a liberalizagéo progressiva do comércio internacional, custos de transporte e comunicagéo
mais reduzidos, uma maior variedade de bens e servigos procurados pelos consumidores e um pa-

pel crescente das atividades de especializagéo vertical.

Grafico 1
IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE BENS
Em percentagem do PIB
457 —Apregos comentes —A pregos constantes de 2000
40
35 4
30 E
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Fontes: Comissao Europeia (AMECO) e célculos dos autores.

O crescimento das importagdes portuguesas foi acompanhado por um aumento na variedade dos
produtos importados. O Quadro 1 apresenta alguma evidéncia preliminar sobre a evolugédo da va-
riedade das importagdes portuguesas ao nivel dos bens ndo energéticos durante o periodo 1995-
2007. Relembre-se que, como mencionado na Secgdo 2, um bem é definido como uma categoria
a 6 digitos da HS e uma variedade é definida como a importagdo de um bem particular de um pais

especifico. Em Portugal, o aumento do nimero de pares pais-produto, ou seja, do nimero de va-
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Quadro 1

VARIEDADE NAS IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE BENS

Excluindo energia; periodo: 1995 2007

Numero de bens Numero médio de Mediana do Numero total de Peso nas
variedades numero de variedades importacées totais
variedades
Todos os bens 1995 4773 14.9 14 49557 100
Todos os bens 2007 4492 18.8 17 57560 100
Bens comuns 1995 4433 15.1 14 47890 97.9
Bens comuns 2007 4433 18.9 17 57399 99.9
1995 nao em 2007 340 8.1 7 1667 2.1
2007 ndo em 1995 59 44 4 161 0.1

Fontes: CEPII (BACI) e calculos dos autores.

riedades, resultou do aumento do numero de paises fornecedores e ndo do nimero de bens. Este
resultado reflete, em grande medida, o facto do nimero de bens se encontrar limitado pela prépria
classificacdo de produtos utilizada. Tendo em conta que em 1995 Portugal ja importava quase to-
dos os bens nado energéticos definidos ao nivel de 6 digitos da nomenclatura HS (4773 de 4977
categorias), a possibilidade de um aumento no nimero de variedades através da dimensdo novos
produtos era muito reduzida. Com efeito, verificou-se inclusivamente uma diminui¢do no nimero de
bens incluidos nas importagdes portuguesas de 1995 para 2007 (de 4773 para 4492). Esta reducéo
foi também observada nos outros paises da area do euro considerados. No entanto, o nimero de
variedades importadas em Portugal aumentou mais de 16 por cento, de 49557 em 1995 para 57560
em 2007. Este crescimento liquido da variedade resultou de um aumento do numero de paises for-
necedores de cada bem individual, tal como refletido na evolugéo da mediana e da média do numero
de paises exportadores de um bem para Portugal entre 1995 e 2007. Em 1995, cada bem individual
era importado de uma média de 14.9 paises e em 2007 o niumero médio de paises fornecedores
aumentou para 18.8. Estes resultados contrastam com os obtidos por Broda e Weinstein (2006) para
os EUA que mostram que o crescimento no numero de variedades entre 1972 e 2001 reflete apro-
ximadamente na mesma proporgdo o aumento no nimero de bens e no nimero de paises fornece-
dores de cada bem. Broda e Weinstein (2006) utilizaram uma classificagdo mais detalhada definida
ao nivel de 8 ou 10 digitos, dependendo do periodo. A classificagdo de produto ao nivel de 6 digitos
utilizada neste artigo pode, assim, conduzir a uma subestimac¢ao da dimens&o novos produtos como
canal de crescimento da variedade em Portugal. No entanto, uma vez que o método proposto por
Broda e Weinstein (2006) tem como objetivo quantificar os ganhos de novas variedades de bens ja
existentes, mas ndo permite quantificar a introdugao de produtos totalmente novos, o nivel de desa-

gregacéo utilizado neste artigo parece adequado.

O Quadro 2 apresenta as principais trinta origens das importagdes portuguesas de bens ndo ener-
géticos em 2007, com os paises ordenados quer pelo nimero de bens quer pelo valor dos produtos
exportados para Portugal. A importancia dos mercados da Unido Europeia (UE) no comércio inter-
nacional portugués ao longo deste periodo é evidente neste quadro, uma vez que os paises da UE
ocupam as posigdes mais elevadas nas importagdes portuguesas. Os paises classificados no top

3, Espanha, Alemanha e Franga, sdo os mesmos nos dois anos e segundo ambos os critérios. Os
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paises da UE classificados nas primeiras 7 posi¢des em 2007 também sdo os mesmos em ambos
os critérios, embora com algumas alteracdes de posi¢éo relativa ao longo do periodo. No entan-
to, verificaram-se igualmente mudancas significativas na importancia relativa dos diversos paises
exportadores para Portugal durante este periodo. A entrada de novos paises da Europa Central e
de Leste e da Asia no comércio mundial também é evidente no ranking dos principais paises de
origem das importagdes portuguesas. O Quadro 2 mostra o forte surgimento da China, que passou
da 142 para a 8?2 posi¢cdo em termos do niumero de bens e da 192 para a 82 em termos dos valores
das exportagdes para Portugal, os bons desempenhos da Turquia e, em menor medida, da india.
Alguns paises da Europa Central e de Leste, como a Federagao Russa, a Republica Checa, Poldnia
e Hungria, também aumentaram substancialmente a sua relevancia como exportadores para Por-
tugal. Pelo contrario, paises desenvolvidos como o Japao, os EUA e Suiga, registaram diminui¢des
nas suas posigdes relativas em termos quer do numero de produtos quer do valor dos bens que

exportam para Portugal.

Quadro 2

PAISES ORDENADOS SEGUNDO O NUMERO DE BENS E O VALOR DOS BENS EXPORTADOS PARA
PORTUGAL

Excluindo energia; periodo: 1995 2007

Ranking pelo numero Ranking pelo valor
de bens das importagées
Pais 1995 2007 Pais 1995 2007
Espanha 1 1 Espanha 1 1
Alemanha 2 2 Alemanha 2 2
Franca 3 3 Franga 3 3
Italia 5 4 Italia 4 4
Paises Baixos 6 5 Paises Baixos 6 5
Reino Unido 4 6 Bélgica-Luxemburgo 7 6
Bélgica-Luxemburgo 7 7 Reino Unido 5 7
China 14 8 China 19 8
EUA 8 9 Federagdo Russa 21 9
Suica 9 10 EUA 8 10
Austria 12 11 Brasil 10 11
Suécia 10 12 Suécia 13 12
Dinamarca 11 13 Japéao 9 13
Brasil 15 14 Austria 16 14
india 19 15 Noruega 15 15
Turquia 27 16 Irlanda 17 16
Japao 13 17 Turquia 29 17
Rep. Checa 28 18 Suica 1M 18
Poldnia 35 19 india 20 19
Asia, ne 16 20 Rep. Checa 47 20
Canada 22 21 Coreia do Sul 12 21
Coreia do Sul 23 22 Dinamarca 14 22
Finlandia 17 23 Polonia 43 23
Irlanda 20 24 Finlandia 18 24
Hong Kong 18 25 Hungria 75 25
Tailandia 25 26 Unido Sul-Africana 30 26
Grécia 29 27 Marrocos 27 27
Israel 26 28 Argentina 25 28
Noruega 21 29 Tailandia 22 29
Marrocos 33 30 Paquistédo 28 30

Fontes: CEPII (BACI) e calculos dos autores.
Notas: O quadro inclui os rankings dos 30 paises que exportaram o maior nimero e o maior valor de bens para Portugal em 2007. Um bem ¢ definido como
uma categoria a 6 digitos da Harmonized System (HS).
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A contagem das variedades novas e extintas tal como apresentada no Quadro 1 ilustra claramente
o fendbmeno de aumento da variedade. No entanto, a medigdo do impacto do crescimento liquido da
variedade sobre os precos de importagdo compreende dois fatores: a elasticidade de substituicdo
entre as diferentes variedades de um bem e alteragdes relativas dos pesos na despesa entre varie-
dades novas, comuns, extintas (os racios lambda). O racio lambda para um determinado bem sé &
definido quando pelo menos uma variedade comum esta disponivel no inicio e no final do periodo
(isto &, Ig Igt N ]gt L E 0 nas equagdes 4 e 5). Isso implica que ndo se podem calcular racios
lambda para um bem para o qual apenas existem variedades novas e extintas. Outros autores tém
resolvido este problema através da definigdo de produtos a um nivel mais agregado sempre que
necessario. A opgdo neste artigo foi a de manter apenas os bens comuns para os quais os racios
lambda podem ser calculados ao nivel de 6 digitos da HS, uma vez que a perda de informacg&o nédo é
significativa. O niumero de bens excluidos € equivalente a 3.4 por cento dos bens comuns em ambos
0s anos e representa 1.2 por cento do valor total das importagdes portuguesas de bens comuns em

1995 e 0.4 por cento em 2007.

3.2. Ganhos resultantes de novas variedades importadas

O Quadro 3 apresenta os principais resultados para Portugal e para outros paises da area euro do
enviesamento de medida dos pregos de importagdo agregados devido a omisséo da variagdo liqui-
da da variedade e os correspondentes ganhos de bem-estar, calculados utilizando a metodologia
descrita na Secgdo 2. O indice de enviesamento descrito na equagdo 7 é inferior a um para todos
os paises analisados, o que significa que a ndo consideragéo da variagdo liquida das variedades

importadas conduz a uma sobrestimagéo dos precos de importagdo neste periodo®.

Quadro 3

ENVIESAMENTO DO INDICE DE PREGCOS DE IMPORTAGAO E GANHOS DE VARIEDADE

Excluindo energia; periodo: 1995 2007

Enviesamento

Numero de Lambda Sigma indice Em Média anual  Peso das Ganhos de
observagcées mediano mediano percentagem importagbes bem-estar
no PIB

Portugal 4281 0.986 3.6 0.9772 23 0.2 28.3 0.7
Franca 4606 0.988 4.1 0.9962 0.4 0.0 23.9 0.1
Alemanha 4614 0.993 3.8 0.9976 0.2 0.0 20.5 0.0
Paises Baixos 4535 0.986 3.3 0.9999 0.0 0.0 41.8 0.0
Espanha 4514 0.965 2.8 0.9681 3.2 0.2 19.8 0.6
Italia 4547 0.973 3.9 0.9928 0.7 0.1 17.7 0.1
Austria 4403 0.984 41 0.9902 1.0 0.1 31.6 0.3
Finlandia 4120 0.961 29 0.9627 3.7 0.3 23.9 0.9
Grécia 4213 0.930 27 0.9358 6.4 0.5 19.4 1.3
Irlanda 4259 0.957 4.2 0.9619 3.8 0.3 37.3 1.5

Fontes: CEPII (BACI) e calculos dos autores.
Nota: Os sigmas medianos apresentados acima foram calculados a partir das elasticidades de procura de importagdes a 3 digitos da HS de Broda et al.
(2006).

(4) A Bélgica e o Luxemburgo sdo excluidos da analise, uma vez que Broda et al. (2006) ndo apresentam elasticidades de substituicdo para estes dois
paises.
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No caso de Portugal, a variagéo liquida da variedade das importagdes de bens n&o energéticos teve
um impacto negativo sobre os indices de prego de importagéo de 2.3 por cento em termos acumula-
dos no periodo 1995-2007. Isto corresponde a um enviesamento médio anual de 0.2 por cento, que
ndo é captado pelas medidas convencionais de pregos de importacdo baseadas num cabaz fixo de
variedades. A ponderagéo do inverso do indice de enviesamento pelo racio das importa¢des no PIB,
como descrito na equagéo 9, resulta numa estimativa dos ganhos de bem-estar resultantes de um
aumento da variedade em racio do PIB, apresentada na ultima coluna do Quadro 3. Para Portugal,
o valor para os consumidores do crescimento da variedade nas importagdes no periodo 1995-2007
ascendeu a 0.7 por cento do PIB, o que significa que os consumidores em Portugal estariam dispos-
tos a gastar 0.7 por cento do PIB em 2007 para ter acesso ao conjunto mais alargado de variedades

importadas de 2007, em vez do conjunto de 1995.

Nos célculos efetuados neste artigo assumiu-se que todos os bens definidos a 6 digitos da HS in-
cluidos na mesma categoria da HS a 3 digitos partilham uma elasticidade de substituicdo comum,
estimada por Broda et al. (2006). Um problema potencial é que estas elasticidades a 3 digitos podem
subestimar as elasticidades entre as variedades de bens definidos ao nivel de 6 digitos, pois as
variedades de bens definidos a um nivel mais desagregado tenderdo a ser substitutos mais proxi-
mos. Num exercicio alternativo, todos os dados ao nivel HS6 foram agregados para o nivel HS3 e
0 enviesamento dos pregos de importagao para Portugal foi calculado utilizando apenas informagéo
ao nivel de 3 digitos. Neste caso, os resultados apontam para uma queda acumulada de 1.1 por
cento do indice de pregos de importacéo ajustado pela variedade em relacdo ao indice de precgos
de importagéo convencional no periodo 1995-2007. No entanto, como a utilizagdo de dados agre-
gados pode ocultar um crescimento significativo da margem extensiva da dimenséao variedade, os
resultados deste exercicio alternativo podem por sua vez implicar uma subestimagéo do verdadeiro

enviesamento®.

Uma razéo para o menor enviesamento dos pregos de importagdo estimado para Portugal em com-
paragdo com o obtido por Broda e Weinstein (2006) para os EUA (respetivamente, 0.2 e 1.2 por cen-
to ao ano) pode estar relacionado com o periodo analisado. Para Portugal, a analise abrange apenas
o periodo 1995-2007, excluindo assim anos anteriores de alteragdes estruturais consideraveis no
comeércio externo portugués, como a adesdo a CEE em 1986. Para os EUA, a analise estende-se de
1972 a 2001, mas os autores destacam que os ganhos sao muito superiores entre 1972 e 1988 do
que durante os anos noventa (enviesamento anual de 1.4 e 0.8 por cento, respetivamente), o que
¢é interpretado como sugerindo que a maioria dos ganhos da globalizagdo podera ter ocorrido antes
de 1990. Os nossos resultados estdo globalmente em linha com os obtidos por Gaulier e Méjean
(2006), que concluem que, em média, o aparecimento de novas variedades entre 1994 e 2003
conduziu a uma queda anual nao contabilizada dos precos de importagcado de 0.2 por cento numa

amostra de 28 economias avangadas e de mercado emergentes.

(5) Com efeito, todos os ganhos de variedade importada calculados a partir de dados do comércio internacional tendem a estar subestimados uma vez que
mesmo os dados de comércio muito desagregados escondem algum crescimento da variedade. Por exemplo, Blonigen e Soderbery (2009) utilizam da
dos de mercado muito detalhados do setor automovel norte americano e concluem que os ganhos decorrentes da variedade s&o 50 por cento superiores
se estes dados mais detalhados forem utilizados em vez dos dados standard de comércio internacional.
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O enviesamento dos pregos de importacéo resultante de novas variedades é mais significativo em
Portugal do que na maioria dos paises da area do euro, com apenas a Grécia, Irlanda, Finlandia e
Espanha a apresentarem um enviesamento superior. Para a Grécia, ignorar as novas variedades im-
portadas conduz a uma sobrestimagéo do nivel de pregos de importagéo de 6.4 por cento em termos
acumulados, enquanto negligenciar a variagéo no conjunto de variedades importadas leva a um en-
viesamento em alta do indice de pregos de importagéo de 3.8, 3.7 e 3.2 por cento na Irlanda, Finlan-
dia e Espanha, respetivamente. Os Paises Baixos registam o menor enviesamento de medida dos
pregos, com a Alemanha e a Franga a apresentarem também enviesamentos reduzidos. Os maiores
ganhos de bem-estar da variedade verificam-se igualmente na Irlanda, Grécia e Finlandia, com os

Paises Baixos e a Alemanha a registarem ganhos basicamente nulos ao longo deste periodo.

A proxima subsecgao analisa com maior detalhe o enviesamento de medida dos precos de importa-
¢do na economia portuguesa ao longo do periodo 1995-2007, identificando as industrias individuais

onde este tipo de enviesamento foi mais importante®.

3.2.1. Desagregagéo por produtos

Esta seccgao estuda a evolugéo do enviesamento dos precos portugueses de importagéo resultante
de novas variedades em diferentes industrias utilizando duas classificagbes distintas: uma classi-
ficagdo industrial e uma classificagdo mais lata por categorias econémicas. Adicionalmente, para
complementar a analise, o0 Quadro 4 inclui os quinze principais contributos positivos e negativos para
0 enviesamento de medida dos precos portugueses de importagao entre 1995 e 2007 ao nivel do

produto, i.e., ao nivel de 6 digitos da HS.

Os resultados detalhados ao nivel de 6 digitos da HS podem ser facilmente agregados para obter

diferentes decomposicdes setoriais. Para cada setor k, o enviesamento pode ser calculado como:

ww/(o'_‘7 1)

Bias, H s , (10)

geK gt 1

em que K é o conjunto de todos os bens g do setor ke Bias = I1I Bias, .
k

Utilizando a classificagédo ISIC rev.3 a 2 digitos, existe uma industria em que o enviesamento de
medida dos pregos de importagéo surge como especialmente relevante, dado que representa quase
45 por cento do enviesamento total ao longo do periodo 1995-2007 (Quadro 5). Aindustria em causa
corresponde as “Industrias metallurgicas de base” (ISIC 27). O contributo substancial deste setor
refletiu principalmente o enviesamento estimado para a importagdo de varios produtos de ferro e
aco incluidos no capitulo 72 da HS e, em menor grau, de aluminio em formas brutas, ndo ligado (HS
760110). O segundo contributo mais importante a este nivel de desagregacao vem da “Fabricagédo

de téxteis” (ISIC 17), principalmente de produtos de algodao (capitulo 52 da HS), em particular fios

(6) Ver Mohler (2009) para uma desagregagao similar.
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Quadro 4

DESAGREGAGAO POR PRODUTOS DO ENVIESAMENTO DOS PRECOS DE IMPORTAGAO RESULTANTE DE
NOVAS VARIEDADES EM PORTUGAL

Excluindo energia; Periodo: 1995 2007; em percentagem do enviesamento total

15 principais contribuigdes positivas

Codigo HS6 e nome :z‘lg Etapa de produgéo
880240 Avides e outros veiculos aéreos, de peso sem carga superior a 15.000 kg 3530 Bens de investimento 12.9
760110 Aluminio em formas brutas, n&o ligado 2720 Bens intermédios transformados 6.4
721420 Barras de ferro ou ago néo ligado, dentadas ou torcidas, ne 2710 Bens intermédios transformados 6.4
720441 Residuos do processamento mecéanico de ferro ou ago ne 2710 Bens primarios 5.1
170111 Acucares em bruto, de cana 1542 Bens intermédios transformados 4.6
100590 Milho, exceto sementes de milho 0111 Bens primarios 4.3
Prod. laminados a quente de ferro ou ago n&o ligado, rolos, largura >600mm,
720824 espessura <3mm, ne 2710 Bens intermédios transformados 3.6
Fios de algodao >85 %, fios simples, de fibras ndo penteadas, 232-192 dtex,
520513 nao retalho 1711 Bens intermédios transformados 2.8
720429 Desperdicios e residuos de ligas de ago, exceto ago inoxidavel 2710 Bens primarios 2.6
440399 Toros, nao-coniferas ne 0200 Bens primarios 2.5
Prod. laminados planos de ferro ou ago no ligado, pintados/revestidos de
721070 plastico, largura >600mm 2710 Bens intermédios transformados 2.4
Fios de algodao >85 %, fios simples, de fibras ndo penteadas, 714-232 dtex,
520512 nao retalho 1711 Bens intermédios transformados 24
292610 Acrilonitrilo 2411 Bens intermédios transformados 23
852810 Aparelhos recetores de televisdo/monitores/projetores, a cores 3230 Bens de consumo 21
Fio-maquina de ferro ou ago n&o ligado, de secgéo circular, de diametro
721331 <14mm, C<0.25% 2710 Bens intermédios transformados 2.0
Total destes 15 produtos 62.4
15 principais contribui¢coes negativas
Coédigo HS6 e nome ISIc Etapa de produgédo
rev3
440810 Folhas para folheados ou contraplacados, de coniferas, espessura <6 mm 2021 Bens intermédios transformados -0.7
852790 Aparelhos recetores de radiodifusdo ne 3230 Bens de investimento -0.7
Prod. laminados a quente de ago inoxidavel, rolos, largura >600mm,
721913 espessura 3-4.75mm 2710 Bens intermédios transformados -0.7
251612 Granito, simplesmente cortados em blocos etc 1410 Bens primarios -0.7
100630 Arroz, semibranqueado ou branqueado 1531 Bens de consumo -0.8
710812 Ouro em formas brutas, para usos ndo monetarios 2720 Bens intermédios transformados -0.8
480529 Papel, multi-camadas, néo revestido, ne 2101 Bens intermédios transformados -0.9
810890 Titanio e suas obras, ne 2720 Bens intermédios transformados -1.2
841121 Turbopropulsores de poténcia <1.100 kW 3530 Partes e componentes -1.2
520100 Algodao nao cardado nem penteado 0111 Bens primarios -1.5
251020 Fosfatos de célcio naturais, moidos 1421 Bens primarios -1.9
470429 Pastas quimicas de madeira, ao bissulfito, ndo coniferas, branqueadas 2101 Bens intermédios transformados -1.9
290321 Cloreto de vinilo (cloroetileno) 2411 Bens intermédios transformados -2.2
440121 Madeira em estilhas, de coniferas 2010 Bens primarios -2.8
890190 Navios de carga, excluindo navios-tanque e barcos frigorificos 3511 Bens de investimento -23.3
Total destes 15 produtos -41.2

Fontes: CEPII (BACI) e calculos dos autores.
Nota: Contributo de cada produto relativamente ao enviesamento total dos pregos de importacéo resultante de um aumento da variedade ao longo do
periodo 1995 2007, expresso em percentagem.

de algodéo (HS 5205). Outras industrias deram também um contributo significativo para o enviesa-

mento de medida dos pregos portugueses de importagéo ao longo deste periodo, nomeadamente

“Fabricacdo de produtos quimicos” (ISIC 24), “Industrias alimentares e das bebidas” (ISIC 15) e

“Fabricagdo de maquinas e equipamentos, ne” (ISIC 29).

A classificagdo do CEPII por nivel de transformagéo do produto, baseada nas Grandes Categorias

Econdmicas das Nagdes Unidas, é também utilizada para analisar os grupos de produtos onde o en-

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Verdo 2010

viesamento & mais relevante (Grafico 2). As importagdes de bens intermédios transformados, onde
se incluem diversos dos produtos metais e téxteis mencionados acima, deram o maior contributo
para o enviesamento de medida dos precgos portugueses de importagdo ao longo do periodo 1995-
2007, correspondendo a 65.2 por cento do total. Os bens de consumo representaram 13.7 por cento
do enviesamento total e a sua maior contribuigéo individual resultou de importagées de aparelhos
recetores de televisdo/monitores/projetores, a cores (HS 852810). O contributo dos bens primarios
atingiu 12.9 por cento, refletindo alguns dos produtos de metal acima referidos e também as impor-
tagdes de produtos da agricultura, silvicultura e exploragao florestal. A contribuicdo muito reduzida
dos bens de investimento oculta um comportamento muito heterogéneo dos seus componentes. A
principal contribui¢céo positiva ao nivel do produto resultou de avides e outros veiculos aéreos (HS
880240), mas o contributo individual mais negativo para o enviesamento total ocorreu também num
bem de investimento, nomeadamente navios de carga, excluindo navios-tanque e barcos frigorificos
(HS 890190), como pode ser observado no Quadro 4.

Grafico 2

DESAGREGAGAO POR PRINCIPAIS ETAPAS DE
PRODUGAO DO ENVIESAMENTO DOS PRECOS
DE IMPORTACAO RESULTANTE DE NOVAS
VARIEDADES EM PORTUGAL

Excluindo energia; periodo: 1995 2007; em
percentagem do enviesamento total

¢

Em percentagem
8

g

’ j I
N _mm I
Bens de Bmsdn Bansm Partese

consumo umwmlurmuus
transformados

Fontes: CEPII (BACI) e célculos dos autores.

Nofa: Contributo de cada etapa de produgao relativamente ao enviesamen
to total dos pregos de importagdo resultante de um aumento da variedade
aolongo do periodo 1995 2007, expresso em percentagem.
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Quadro 5

DESAGREGAGAO SETORIAL DO ENVIESAMENTO DOS PRECOS DE IMPORTAGAO RESULTANTE DE NOVAS
VARIEDADES EM PORTUGAL

Excluindo energia: Periodo: 1995 2007; em percentagem do enviesamento total

ISIC rev.3

01 Agricultura, produgdo animal, caca e atividades dos servigos relacionados 4.3
02 Silvicultura, exploragéo florestal e atividades dos servigos relacionados 4.0
05 Pesca, aquacultura e atividades dos servigos relacionados 0.3
13 Extragdo e preparagdo de minérios metalicos -0.3
14 Outras industrias extrativas 2.2
15 Industrias alimentares e das bebidas 7.8
16 Industria do tabaco 1.2
17 Fabricagéo de téxteis 13.3
18 Industria do vestuario; preparagao, tingimento e fabricagéo de artigos de peles com pélo 0.1
19 Curtimenta e acabamento de peles sem pélo; fabricagao de artigos de viagem e calgado 1.9
20 Industrias da madeira e da cortiga e suas obras; fabricagcdo de obras de espartaria e de cestaria -1.8
21 Fabricagéo de pasta, de papel e cartdo e seus artigos -3.4
22 Edigéo, impresséo e reprodugéo de suportes de informagéo gravados -0.1
23 Fabricagdo de coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear 0.0
24 Fabricagéo de produtos quimicos 9.7
25 Fabricagéo de artigos de borracha e de matérias plasticas 0.6
26 Fabricagédo de outros produtos minerais ndo metalicos 2.5
27 Industrias metalurgicas de base 449
28 Fabricagéo de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamento 3.1
29 Fabricagdo de maquinas e equipamentos, ne 7.2
30 Fabricagdo de maquinas de escritério e de equip. para o tratamento automatico da informagao 1.3
31 Fabricagdo de maquinas e aparelhos eléctricos, ne 1.9
32 Fabricagéo de equipamento e aparelhos de radio, de televisédo e de comunicagéo 53
33 Fabricagédo de aparelhos e instrumentos médicos, de precisdo, de 6tica e de relojoaria 21
34 Fabricagéo de veiculos automoveis, reboques e semi-reboques 3.9
35 Fabricagéo de outro material de transporte -8.4
36 Fabricagéo de mobiliario; outras industrias transformadoras, ne 1.2
37 Reciclagem -0.4
74 Outras atividades de servigos prestados principalmente as empresas 0.0
92 Atividades recreativas, culturais e desportivas 0.0

Total 100

Fontes: CEPII (BACI) e calculos dos autores.
Nota: Contributo de cada sector relativamente ao enviesamento total dos precos de importagao resultante de um aumento da variedade ao longo do periodo
1995 2007, expresso em percentagem.

4. CONCLUSOES

Os ganhos de comércio resultantes da importagdo de novas variedades foram ha muito estabele-
cidos na teoria do comércio internacional. No entanto, estimativas empiricas estruturais do impacto
desta maior variedade importada sobre o bem-estar s6 apareceram mais recentemente. A metodo-
logia proposta por Feenstra (1994) e desenvolvida por Broda e Weinstein (2006) permitiu a quanti-
ficagcao do efeito que as novas variedades importadas tém sobre os precos de importagéo e, deste
modo, sobre o bem-estar agregado. A ideia principal € de que a importacdo de novas variedades de
um bem conduz a uma redugao dos precos de importacdo. Este efeito ndo é capturado pelos indices
de preco de importagédo convencionais que assumem um numero fixo de variedades, o que conduz a
um erro de medida (enviesamento). De acordo com esta metodologia, sdo dois os determinantes do
efeito das novas variedades importadas sobre o prego de importagcdo: a magnitude do aumento de
variedade e o grau de substituicao entre variedades. A metodologia ndo considera o impacto que as
novas variedades importadas possam ter sobre as variedades produzidas internamente, dado que

se assume que o numero de variedades domésticas néo € afetado pela maior variedade oriunda do
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exterior. Deste modo, a interpretagcéo dos resultados exige cautela, pois uma alteragdo do numero de
variedades produzidas internamente tem igualmente um impacto sobre o bem-estar agregado que

néo foi considerado na analise.

O grau de abertura da economia portuguesa aumentou acentuadamente nas ultimas décadas, com
uma subida do racio quer das exportagdes quer das importagdes relativamente ao PIB. O crescimen-
to das importagdes foi acompanhado por um aumento do nimero de variedades importadas. Este
aumento da variedade nas importa¢des portuguesas resultou de um maior niUmero de parceiros co-
merciais fornecedores de cada bem especifico, dado que o nimero de bens importados se reduziu

ligeiramente entre 1995 e 2007.

Aplicando a metodologia proposta por Feenstra (1994) e desenvolvida por Broda e Weinstein (2006),
este artigo apresenta estimativas dos ganhos associados a maior variedade importada para Portugal
e para outras economias da area do euro no periodo de 1995 a 2007. Os resultados mostram que
o indice de pregos de importacao é enviesado para cima em todos paises da area do euro devido a
omissao das novas variedades importadas. A ndo consideragdo da variagao liquida das variedades
importadas conduz a um enviesamento para cima do indice de pregos das importagdes em Portugal
de 2.3 por cento em termos cumulativos, um enviesamento médio anual de 0.2 por cento. O valor
para os consumidores portugueses do acesso a este maior conjunto de variedades é estimado em
0.7 por cento do PIB. Este ganho associado a maior variedade nas importagdes situa-se entre os
mais elevados da area do euro, com a Irlanda, a Grécia, a Finlandia e a Espanha a apresentarem

também ganhos significativos.

Em Portugal, a medida de enviesamento dos pregos de importagdo & especialmente relevante nas
“Industrias metalurgicas de base” que representam quase 45 por cento do enviesamento total esti-
mado para o periodo 1995-2007. O segundo contributo mais importante tem origem no setor de “Fa-
bricagdo de téxteis”, que representa mais de 13 por cento do total. Também se encontram contribu-
tos significativos noutras industrias, nomeadamente “Fabricagao de produtos quimicos” e “Industrias
alimentares e das bebidas”. Os bens de investimento como um todo tém um contributo relativamente
pequeno para o enviesamento total mas tal resulta de um comportamento bastante heterogéneo dos

seus componentes.
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ANEXO

Pesos de variagdo logaritmica 6timos

Os ponderadores o, utilizados na equacéo 2 no calculo do indice exato de pregos Pg como uma
média geométrica de variagdes individuais de pregos sao pesos de variagéo logaritmica 6timos. Es-

tes ponderadores s&o calculados utilizando pesos na despesa nos dois periodos como:

Ins , Ins (A1)

get )
Z syct Sgut 1
=y In S et In Sper 1

w

o pgotxgct
et ’
! Z pgctl.gut (A2)

=2

S

emaque p é o preco da variedade ¢ do bem ¢ no periodo ¢, T, € a quantidade da variedade ¢ do

bem g importada no periodo ¢, | . C (' é o subconjunto de todas as variedades do bem g consu-
g

midas no periodo te ]g ]gt N Igt | € o conjunto das variedades comuns consumidas em ambos

os periodos te t-1.

O numerador da equagéo A.1 € a média logaritmica dos pesos 8,:1€ 8, @ situa-se entre eles. As-

t.
sim, os ponderadores o, sdo versdes normalizadas de médias logaritmicas e somam a unidade.

O peso de importagdes 6timo th utilizado no calculo dos ganhos de bem-estar na equagéo 8 &
calculado como a média logaritmica do racio das importa¢gdes no Produto Interno Bruto (PIB) nos

dois periodos:

W, ) (A.3)

em que

Z Z pgct :Egct

9eCG CEIm

O numerador da equagao A.4 representa o valor total dos bens importados no ano ¢ e o denomina-

dor é o PIB nominal no ano ¢, ambos em dolares norte-americanos correntes.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Atualizacdo 1977-2009



Séries Trimestrais para a Economia Portuguesa | Verio 2010

SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 1977-2009

Como tem sido habito no Boletim Econémico do Verao, esta secc¢éo divulga a atualizagdo das séries
longas trimestrais para a economia portuguesa. A atualizagao divulgada neste Boletim compreen-
deu ndo s6 a inclusdo do ano de 2009, mas ainda a incorporagao das usuais revisdes estatisticas
dos dados mais recentes das séries anuais e dos indicadores trimestrais associados. Em especial,
destaque-se a incorporagao da nova série de Contas Nacionais de base 2006 divulgada pelo Insti-
tuto Nacional de Estatistica em Junho de 2010, para o periodo compreendido entre 1995 e 2009".

A metodologia subjacente a construgédo destas séries ndo sofreu alteragdes assinalaveis em relagéo
a apresentada detalhadamente no artigo “Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-
2003” publicado no Boletim Econémico de Junho de 2004.

As séries trimestrais para o periodo de 1977-2009 sdo apresentadas nos quadros seguintes, com
um detalhe igual ao da anterior publicacdo. Uma verséao eletronica das séries encontra-se disponivel
no website do Banco de Portugal.

(1) Para uma explicagdo detalhada das principais alterages metodoldgicas subjacente as atuais Contas Nacionais de base 2006, ver a informag&o dispo-

nibilizada no sitio do NE a 9 de Junho de 2010 (“Nova Série de Contas Nacionais Portuguesas para o periodo 1995-2007").
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagbes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos

PIB

1977 1978 1979

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
594.3 634.2 671.1 696.2 728.9 758.2 804.4 857.4 885.0 935.1 1002.5 1099.0
119.6 123.9 1300 137.8 146.9 156.1 165.4 174.4 183.8 195.1 209.0 225.5
290.9 320.7 3273 332.6 319.1 340.1 367.9 413.9 483.1 546.0 593.4 592.8
2717 30.5 36.1 445 55.7 56 2 46.1 254 60 -15.8 -4.1 29.2
132.9 145.7 1525 164.5 175.3 1898 214.6 250.5 282.1 324.7 364.9 400.2
86.7 94.9 98 8 104.2 110.3 1212 134.7 160.7 1799 206.6 231.0 2553
46.2 50.8 538 60.3 65.0 68.6 79.9 89.8 102.1 118.2 134.0 1450
226.8 266.3 276.1 296.3 302.6 305.7 333.9 357.7 3839 435.7 505.8 563.7
194.6 228.8 236.4 2543 257.5 259.7 283.6 304.4 325.7 370.6 424.9 473.4
32.2 37.5 39.7 42.0 45.1 46.0 50.4 53.3 58.2 65.1 81.0 90.3
938.5 988.6 10409 1079.2 1123.2 11948 1264.4 1364.0 14441 1549.5 1660.0 1783.0
673.9 6732 681.4 690.4 809.3 819.3 832.8 848.7
131.2 133.1 135.3 137.4 167.1 170.2 173.8 177.7
291.3 2952 300.9 317.3 4180 445.9 458.7 432.1
52.3 543 46.5 28.7 12 -11.9 -10.5 5.4
159.2 163.6 174.9 191.8 246.6 268.8 285.0 291.8
99.5 103.6 108.2 120.4 154 9 168.1 176.9 182.1
59.7 599 66.7 71.4 91.7 100.7 108.1 109.7
273.9 266.1 266.2 270.7 326 2 344.5 368.1 3818
234.2 2279 227.2 231.7 276 3 291.7 306.6 3179
39.7 382 39.0 39.0 498 52.8 61.5 639
1034.0 1053.3 1072.7 1095.0 13159 1347.8 1371.7 13739
9464.2 9454.6 9 569.4 9695.6 9813.6 99354 10 099.1 10291.7
2654.7 2693.2 2736.3 2779.8 28243 2877.2 29375 3004.1
3768.4 3818.4 38921 4104.8 4520.0 48221 4960.2 4673.1
1403.8 14425 1542.8 1691.9 1806.0 1969.1 2087.6 2137.3
764.4 796 3 831.5 925.5 975.3 1058.6 1113.9 1146.6
755.7 758.6 844.6 903.7 986.1 1083.3 1162.9 1180.0
1875.6 18222 1822.8 1853.7 1850.4 1954.4 2088.0 2165.9
1487.7 14477 1443.1 1471.7 14629 15441 1623.0 1682.9
410.7 395.1 403.5 403.6 412.7 437.5 509.0 529.1
17 123.1 17 442.4 177643 18 132.8 187453 19200.4 19 540.6 195722
0.0770 0.0802 0.0841 0.0884 0.0902 0.0941 0.0993 0.1068
0.0553 0 0580 0.0604 0.0627 0.0651 0.0678 0.0712 0.0751
0.0847 00891 0.0945 0.1008 0.1069 0.1132 0.1196 0.1269
0.1249 0.1316 0.1391 0.1481 0.1562 0.1649 0.1748 0.1873
0.1443 0.1522 0.1620 0.1736 0.1845 0.1951 0.2073 0.2226
0.0860 0 0904 0.0946 0.0993 0.1036 0.1091 0.1152 0.1229
0.1614 0.1678 0.1832 0.1929 0.2075 02229 0.2423 0.2603
0.1731 0.1794 0.1965 0.2068 0.2227 0 2400 0.2618 0.2813
0.1099 0.1164 0.1249 0.1320 0.1410 0.1487 0.1590 0.1707
0.0656 0.0685 0.0712 0.0752 0.0770 00807 0.0849 0.0911
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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 servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servicos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1982

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
1180.9 12675 13334 1394.2 14757 1552.1 1649.2 17375 18147 1907.7 19754 2049.1
2441 263.2 2815 298.8 314.8 330.1 3452 360.8 377.9 398.1 422.0 449.2
575.4 570.9 587.1 642.6 7411 808 2 867.7 885.2 936.3 959.4 993.4 1019.8
84.0 117.8 130.4 122.0 925 772 76.1 89.3 116.7 128.0 123.1 102.0
4395 452.4 466.7 469.6 4855 5128 5243 541.6 5529 585.8 658.1 696.1
280.8 288.0 289.7 292.2 298.1 3133 324.1 335.7 3549 379.4 4436 4700
158.7 164.4 177.1 177.4 187.5 199 5 200.2 206.0 198 0 206.4 2145 2262
627.7 683.0 7275 7731 814.6 9320 940.0 953.8 10192 1097.1 1147.4 11425
515.8 565.5 596.9 634.3 663.4 767.1 7765 7853 851.7 919.3 967.4 9618
111.9 117.5 130.6 138.8 151.2 165.0 163.5 168.6 167.5 177.8 180.0 180.7
1896.3 1988.8 20717 2154.0 2295.1 2348.4 2522.6 2660.7 27793 2881.9 30246 3173.8
1039.3 1063.8 1080.7 1089.1 1318.0 13295 13353 13427 1634.1 1649.3 1652.1 1649.5
214.9 219.6 2239 2278 283.5 286.7 289.1 290.9 3436 346.4 350.2 354.8
499.6 464.4 464 3 4855 650.9 676.7 707.2 7138 8530 835.9 830.4 8213
35.7 56.8 68.6 71.1 64.3 65.7 75.4 93.4 119.7 125.2 110.1 742
379.2 377.3 3783 365.4 4446 4489 446.4 450.4 505 2 518.0 537.3 565.7
241.0 238.9 234.7 226.7 274.4 275.6 279.7 284.2 327.4 338.9 363.4 386.6
138.2 138.4 1436 138.6 170.2 173.3 166.7 166.1 1778 179.0 173.8 179.1
546.0 560.0 576.8 583.8 723.1 7342 752.4 771.8 964 8 970.4 952.2 949 2
4491 461.4 4712 477.2 591.9 600.2 621.7 639.3 810.6 817.4 806.1 804.0
96.9 98.7 105.6 106.6 131.2 1340 130.7 132.5 154.1 153.0 146.1 145.1
16227 1621.9 1639.1 1655.1 2038.1 2073.4 2101.1 21195 24908 2504.5 2527.9 2516.4
10637.8 108885 110618 111479 111367 112341 112834 113457 114634 115704  11589.8 115715
30755 31436 32042 3259.8 3306.2 33440 3371.9 3393.0 34120 3440.0 34777 35232
4279.6 3978.1 39773 4159.0 4490.7 4669.4 4879.4 49253 4898.7 4800.3 4769.1 4716.6
221122 2199.9 22058 21305 2127.1 21475 21356 2154.7 2096.1 2149.1 2229.3 23473
1185.7 11754 1155.1 1115.7 1104.6 1109 2 1125.7 1144.2 11550 11955 1282.0 13638
122138 12233 1268.7 12253 1240.3 1263.0 1215.0 1210.7 11048 11127 1080.4 11131
2329.2 2389.0 2 460.4 2490.4 2486.9 2525.2 2587.7 2654.6 27175 2733.3 2682.1 26736
1777.9 1826.4 1865.3 1889.3 1883.7 1910.0 19784 20345 2114.9 21325 2103.0 2097.7
6215 632.7 677.1 683.3 687.4 702.4 684.9 694.4 658.4 653.4 624.2 620.0
194275 194177 196227 198147 196712 200115 202789 204562 203835 204953  20687.6  20592.8
0.1110 0.1164 0.1205 0.1251 0.1325 0.1382 0.1462 0.1531 0.1583 0.1649 0.1704 0.1771
0.0794 0.0837 0.0878 0.0917 0.0952 0.0987 0.1024 0.1063 0.1108 0.1157 0.1213 0.1275
0.1345 0.1435 0.1476 0.1545 0.1650 0.1731 0.1778 0.1797 0.1911 0.1999 0.2083 0.2162
0.1988 0.2056 02116 0.2204 0.2283 0.2388 0.2455 0.2514 0.2638 0.2726 0.2952 0.2966
0.2368 0.2450 02508 0.2619 0.2698 02824 0.2879 0.2934 0.3073 0.3173 0.3460 0.3446
0.1299 0.1344 0.1396 0.1448 0.1512 0.1580 0.1647 0.1701 0.1792 0.1855 0.1985 0.2032
0.2695 0.2859 02957 0.3104 0.3275 0 3691 0.3633 0.3593 03750 0.4014 0.4278 0.4273
0.2901 0.3096 03200 0.3357 0.3522 0.4016 0.3925 0.3860 0.4027 0.4311 0.4600 0.4585
0.1800 0.1858 0.1929 0.2032 0.2199 0.2348 02387 0.2428 0.2543 02721 0.2884 0.2914
0.0976 0.1024 0.1056 0.1087 0.1167 0.1174 0.1244 0.1301 0.1364 0.1406 0.1462 0.1541

7| | esongmiiog erwrouody e ered SIENSIWIT SILIPG

V43

oroc o



(49!

o wnsjoq | jwiniiof ap ouvg

7

021IIouU0Y

PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1983 1984 1985

T T2 K] T4 T T2 3 T4 ™ T2 T3 T4
2203.8 23216 24931 2677.9 27884 2957.0 3156.1 32219 33719 34934 35822 3748.8
478.6 507.7 5352 561.1 586.8 6150 647.7 686.0 729.4 777.0 826.2 874.7
1115.0 1190.0 12795 1282.8 1228.9 13260 1382.3 14734 1497.3 1529.0 15875 1649.1
64.8 35.1 128 241 95 120 9.8 27 9.3 16.8 20.0 18.8
772.8 856.4 9772 1078.0 1181.6 1293.4 1415.0 1516.7 1657.1 17225 1739.4 1794.9
522.1 588.3 676.4 749.9 827.3 903 0 995.8 1063.9 11522 1208.2 1217.5 12477
250.7 268.1 300 8 328.1 354.3 390.4 419.2 452.9 5050 514.3 521.8 5473
1170.9 1223.9 1357.3 14747 1531.8 16173 17478 1819.2 19114 194322 1.906.9 2001.1
975.4 1024.1 1136.3 12445 1277.2 1354.1 1463.1 1519.4 15939 1606.9 1578.5 16558
195.5 199.8 2210 230.2 2546 263.3 284.7 299.8 317.5 336.3 328.4 345.2
3464.1 3686.8 39404 41231 42445 4562.1 48435 5076.1 5353.6 55955 5848.4 6 085.2
1937.5 1928.6 1921.4 1904.9 23917 2386.4 23953 2392.1 30121 30234 3034.1 30785
4243 428.0 4296 4293 521.0 520 3 521.7 525.8 646.1 656.3 667.4 678.1
990.4 1003.6 994 3 929.8 1093.0 11225 1107.1 1116.0 1339.4 1326.5 1342.0 1350.3
17.7 -21.0 419 -44.9 -30.1 210 175 -19.7 276 256 136 8.4
704.3 724.0 750 0 7774 999.2 10455 1080.6 1115.3 14739 1483.0 1475.9 14949
482.9 501.1 520.1 541.3 692.9 721.1 749.9 771.7 10260 1043.7 1038.1 1049 0
2214 22238 229.9 236.2 306.3 324.4 330.7 343.6 4479 4393 4378 4458
1075.5 1040.4 1023.7 987.5 1259.3 1 268.4 1.300.9 1306.3 1723.7 1753.9 17441 1 809.4
906.4 877.1 858 8 828.9 1041.4 1052.0 1075.8 1080.2 1440.3 1464.2 1466.8 1523.6
169.1 163.3 1649 158.6 217.9 2163 225.1 226.1 283.3 289.7 277.3 285.8
2998.6 30228 3029.6 3009.0 37154 3785.4 3786.3 3823.1 47203 4709.7 47617 4.800.7
11553.2 115002 114571 113591 113141 112894 113313 113162 112427 112847 113248 114906
3568.0 3599.6 3613.1 3610.3 3600.6 35958 3605.2 3633.6 36784 3736.7 3799.7 3860.5
4860.9 49257 48800 45635 43182 44350 4374.0 4409.2 43413 4299.2 43494 43763
24923 2562.0 26540 2751.1 28365 29680 3067.7 3166.2 32817 3302.0 3286.2 33284
1464.2 1519.5 1576.9 1641.1 1693.8 17629 1833.3 1886.5 19428 1976.3 1965.7 1986.4
1155.5 1163.2 1200.0 1232.6 1 268.1 1343.0 1369.1 14226 1496 8 1468.2 1463.0 14899
2637.7 25516 2510.7 242138 24387 24563 25193 25298 25521 2596.9 25823 2679.1
2069.4 20025 1960.8 1892.4 1884.1 1903.4 1946.4 1954.4 1972.6 2005.2 2008.8 2086.7
612.4 591.2 597.1 574.3 611.4 607.0 631.6 634.4 638.6 653.0 625.0 644.0
207733 209408 209882 208457 204028 207870  20791.9 209944 209157 208689 210994  21271.9
0.1907 0.2019 0.2176 0.2358 0.2465 0.2619 0.2785 0.2847 0.2999 03096 0.3163 0.3263
0.1341 0.1410 0.1481 0.1554 0.1630 0.1710 0.1796 0.1888 0.1983 02079 0.2174 0.2266
0.2294 0.2416 0.2622 0.2811 0.2846 0.2990 0.3160 0.3342 0.3449 0.3556 0.3650 0.3768
0.3101 0.3343 0 3682 0.3918 0.4166 0.4358 0.4613 0.4790 0.5050 0.5216 0.5293 0.5393
0.3566 0.3872 0.4290 0.4570 0.4884 05122 0.5432 0.5639 0.5930 0.6114 0.6194 0.6281
0.2170 0.2305 0 2507 0.2661 0.2794 0 2907 0.3062 0.3183 0.3374 0.3503 0.3567 0.3673
0.4439 0.4797 0 5406 0.6089 0.6281 0.6584 0.6938 0.7191 0.7490 0.7483 0.7385 0.7469
0.4713 0.5114 05795 0.6576 0.6779 0.7114 0.7517 0.7774 0.8080 08013 0.7858 0.7935
0.3192 0.3380 0.3702 0.4008 0.4164 0.4337 0.4507 0.4726 0.4972 05150 0.5255 0.5360
0.1668 0.1761 0.1877 0.1978 0.2080 0.2195 02330 0.2418 0.2560 02681 0.2772 0.2861
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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 servicos

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
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1986 1987 1988

T T2 K] T4 T T 3 T4 T T2 T3 T4
3956.3 42120 43531 4562.1 46826 49355 5058.4 5271.0 5657.6 5957.2 6263.7 66343
920.7 961.3 996 9 1028.4 1060.1 1099.7 1151.4 1215.6 1290.6 1356.5 14282 1 506.1
1624.8 1728.7 17975 1931.6 2050.2 22054 2306.8 24945 26496 2838.1 3004.6 31225
13.2 18.8 358 64.1 103.7 134.4 156.2 169.1 173.1 163.0 138.8 100.6
1823.7 1.902.0 1992.4 2120.0 2205.1 23643 2456.8 25769 26775 27247 29147 3085.1
12459 1310.1 13578 1445.0 1503.2 15859 1655.4 1739.2 1820.6 1881.2 2009.3 21165
577.8 591.9 634.6 675.0 701.9 7784 801.4 837.7 856 9 8435 905.4 968.6
1987.2 2017.0 2072.0 2335.9 2489.1 2705.4 29465 31593 3417.1 35235 38394 39230
1664.7 1662.4 1723.2 1938.7 2087.6 2261.8 2485.1 2659.3 28820 2976.0 32523 32899
3225 354.6 348 8 397.2 4015 4436 4613 500.0 535.1 547.4 587.1 633.1
6351.5 6 805.8 71038 73704 76126 80338 8183.2 8567.8 9031.2 95159 99106 105255
3651.2 37743 38220 39248 44556 45953 4609.5 4686.8 53132 5431.2 5504.5 5647.7
833.0 841.9 848.7 853.5 993.3 10040 1021.2 1044.3 1194.1 1212.6 1234.3 1259.5
1544.3 1572.3 16158 1668.7 1943.9 20404 21112 2210.7 24996 2620.1 2657.6 272938
40.3 71.8 1029 133.6 164.0 1813 185.7 177.0 155 2 135.4 1175 1015
1773.9 1816.4 18885 1956.4 2117.8 22049 22277 22506 24717 2502.8 2626.7 27568
1229.4 12711 1312.4 1356.8 1448.7 1477.4 1495.8 1 507.9 16733 17326 1818.8 19169
544.4 545.3 576.1 599.6 669.1 7275 7319 742.7 798.4 770.2 807.9 840 0
2074.0 2217.0 23436 2556.9 24467 2597.9 2732.6 288238 32458 33913 3508.7 3596.1
1761.3 1883.0 20169 2192.0 2063.4 21848 23105 24274 27339 28737 2962.9 30221
312.7 333.9 326.7 364.8 383.3 413.1 422.1 4555 511.9 517.6 545.8 574.0
5768.6 5859.7 59343 5980.2 72278 74280 74227 74865 8388.0 8510.8 8631.8 8899.2
11661.8 120549 122074 125358 126389 130353 130756 132948 138626 141705 14361.6 147352
39155 3957.4 39890 40116 40354 40786 41487 42426 43537 44212 4500.4 45925
4282.0 4359.8 4480.4 4627.3 48715 5113.4 5290.8 5540.2 5745.1 6021.9 6108.0 6 274.1
3386.2 3467.5 3605.1 37346 38348 39926 4034.0 40754 41018 41534 4359.1 45751
2005.4 2073.4 2140.7 2213.1 22796 23248 23538 23727 2408.1 24934 26175 2758.6
1542.8 1545.3 1632.7 1699.0 17324 1883.7 1895.2 1923.1 1902.7 1835.6 19255 20018
27815 29732 3143.0 3429.0 3585.2 3806.8 4004.2 42244 4486.7 4687.8 4 850.1 49709
2209.7 23624 2530.3 2750.0 2908.8 3079.9 3257.1 34219 3647.8 38344 39534 40323
603.2 644.1 630 2 703.8 695.2 749.2 765.7 826.1 860.5 870.1 917.5 964.8
212152 215503 218246  21993.3 226485 232758  23259.0 234591  23986.0 243371 246833 254480
0.3393 0.3494 0.3566 0.3639 0.3705 0.3786 0.3869 0.3965 0.4081 0.4204 0.4361 0.4502
0.2351 0.2429 0.2499 0.2564 0.2627 0.2696 0.2775 0.2865 0.2964 03068 0.3174 0.3279
0.3794 0.3965 0.4012 0.4174 0.4209 0.4313 0.4360 0.4503 0.4612 0.4713 0.4919 0.4977
0.5386 0.5485 05527 0.5677 0.5750 0.5922 0.6090 0.6323 0.6528 0.6560 0.6686 0.6743
0.6213 0.6319 0.6343 0.6529 0.6594 0.6822 0.7033 0.7330 0.7560 0.7545 0.7677 0.7672
0.3745 0.3830 03887 0.3973 0.4052 0.4132 0.4229 0.4356 0.4504 0.4595 0.4702 0.4838
0.7144 0.6784 0.6592 0.6812 0.6943 0.7107 0.7358 0.7479 0.7616 0.7516 0.7916 0.7892
0.7533 0.7037 0.6810 0.7050 0.7177 0.7344 0.7630 0.7771 0.7901 0.7762 0.8227 0.8159
0.5347 0.5506 0.5534 0.5644 0.5775 0.5921 0.6025 0.6052 0.6219 0.6292 0.6399 0.6561
0.2994 0.3158 0.3255 0.3351 0.3361 0.3452 03518 0.3652 0.3765 03910 0.4015 0.4136
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

1989 1990 1991
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 6754.4 6929.8 72236 7 426.1 7 838.5 8255.9 8678.1 9093.8 9562.8 10 041.0 10 453.2 10762.3
Consumo publico 1591.0 1673.4 17545 1834.3 1913.0 20129 21357 2283.6 24581 26146 2746.3 2 848.6
FBCF 3195.7 3270.9 33942 3511.9 3625.8 37537 3871.6 3950.8 3999.0 40734 4284.0 44341
Variag&o de existéncias 48.2 43.0 849 173.9 310.0 3679 347.6 249.0 722 -45.5 -104.2 -103.9
Exportagdes de bens e servigos 3346.3 3458.5 36774 3891.0 40971 42251 4 259.5 43455 42537 4357.6 4403.9 44303
Bens 2307.3 24212 25494 2699.4 28225 28982 29244 2906.1 28719 2 867.0 2933.9 29823
Servigos 1038.9 1037.3 11280 1191.6 12746 13270 1335.0 1439.4 1381.7 1490.6 1469.9 14481
Importagdes de bens e servigos 40817 4180.8 44179 4601.3 5024.7 49530 5246.5 5468.9 54442 5510.2 5749.7 5762.1
Bens 3478.0 3498.1 3694.3 3877.0 4206.7 4134.8 43444 4 589.6 4 566.7 45773 4710.5 47478
Servigos 603.7 682.7 7235 724.3 818.0 818.2 902.1 879.2 877.5 932.9 1039.2 1014.3
PIB 10 853.9 11194.7 11716.7 12 236.0 12759.7 136625 14 046.0 14 453.8 14 901.6 15531.0 16 033.4 16 609.3
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes) 6272.4 6 309.6 64143 6503.2 7410.3 7 589.1 7776.8 7931.0 8964.2 9208.2 9405.3 9514.2
Consumo publico 1467.6 14951 1517.7 1534.9 1761.9 17882 1827.5 1880.9 22415 2299.9 2336.0 23491
FBCF 2968.3 29875 29781 3033.5 3405.9 3480.6 3501.6 35455 37910 3806.1 3906.6 4005.2
Variag&o de existéncias 87.4 103.5 1499 226.5 333.3 381.4 370.8 301.5 1735 89.1 48.5 51.6
Exportagdes de bens e servigos 3184.2 32354 34029 3546.3 3959.7 40450 40333 4074.9 41505 4259.8 4267.6 43137
Bens 2209.7 2285.6 2390.6 24946 27495 28126 28258 2813.7 28573 2887.7 29413 30178
Servigos 974.5 949.8 10123 1051.7 1210.2 12324 12074 1261.2 12932 13721 1326.3 12960
Importagdes de bens e servigos 38125 3918.2 4051.0 4198.9 48271 4969.3 5158.2 5209.3 5360.4 5519.1 5739.0 58670
Bens 3240.6 3286.7 3394.6 3550.7 4040.1 41919 4316.3 4398.2 45119 46274 4749.6 4901.8
Servigos 571.9 631.4 656.4 648.2 7871 777.4 841.9 811.0 848.5 891.7 989.5 965.2
PIB 10 167.3 10213.0 104119 10 645.3 12 044.0 123150 12351.8 125246 13 960.2 14 1441 142249 14 366.8
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes) 14 618.6 14 705.3 14 949 2 15 156.4 15 543.0 159179 16 311.6 16 635.1 17 048 2 17 512.4 17 8871 18 094.3
Consumo publico 4698.4 4786.4 48588 4913.8 4950.9 5024.7 5135.3 5285.4 54785 5621.2 5709.4 57414
FBCF 6171.5 6211.6 61920 6 307.1 6337.2 6476 2 6515.4 6597.0 6 465 2 6491.1 6 662.4 68305
Exportagdes de bens e servigos 4800.5 4877.7 51302 5346.3 5552.4 5672.1 5655.6 5714.0 55400 5685.9 5696.3 57579
Bens 2901.3 3001.0 3138.9 32754 3394.1 34720 3488.3 3473.4 34204 3456.8 3521.0 36125
Servigos 2090.0 2037.0 2171.0 22554 23549 2398.0 23494 2454.0 22989 2439.1 2357.6 2303.7
Importagdes de bens e servigos 4925.6 5062.1 5233.7 5424.9 5767.0 5936.8 6162.5 6223.5 62403 6425.1 6681.1 68300
Bens 40423 4099.8 42343 44291 4667.2 48426 4986.4 5080.9 5113.0 5243.9 5382.3 5554.8
Servigos 897.3 990.7 10299 1017.0 11327 1118.7 12116 1167.2 1149.6 1208.1 1340.6 1307.7
PIB 25678.1 25793.4 262959 26 885.4 27 400.0 28 016.6 28 100.3 28 493.4 28 4711 28 846.1 29010.9 29 300.3
Deflator (2006=1)
Consumo privado (de residentes) 0.4620 0.4712 0.4832 0.4900 0.5043 0.5187 0.5320 0.5467 0.5609 05734 0.5844 0.5948
Consumo publico 0.3386 0.3496 0.3611 0.3733 0.3864 0.4006 0.4159 0.4320 0.4487 0.4651 0.4810 0.4961
FBCF 0.5178 0.5266 0.5482 0.5568 0.5721 0.5796 0.5942 0.5989 0.6185 0.6275 0.6430 0.6492
Exportacdes de bens e servigos 0.6971 0.7091 0.7168 0.7278 0.7379 0.7449 0.7531 0.7605 0.7678 0.7664 0.7731 0.7694
Bens 0.7953 0.8068 08122 0.8242 0.8316 08347 0.8383 0.8367 0.8397 0.8294 0.8333 0.8255
Servigos 0.4971 0.5093 05196 0.5283 0.5413 05533 0.5682 0.5865 0.6011 0.6111 0.6235 0.6286
Importagdes de bens e servigos 0.8287 0.8259 0 8441 0.8482 0.8713 08343 0.8514 0.8788 08724 0.8576 0.8606 0.8436
Bens 0.8604 0.8532 08725 0.8753 0.9013 08538 0.8713 0.9033 0.8932 08729 0.8752 0.8547
Servigos 0.6728 0.6891 0.7026 0.7122 0.7221 0.7314 0.7446 0.7533 0.7633 0.7722 0.7752 0.7757
PIB 0.4227 0.4340 0.4456 0.4551 0.4657 0.4877 0.4999 0.5073 0.5234 05384 0.5527 0.5669
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servicos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1992 1993 1994

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
11 044.6 11526.2 11725.7 12001.5 12182.7 12289.2 12 602.2 12 848.9 13 008.6 133123 13 505.5 13799.9
29179 2987.7 3059.1 3130.8 3201.2 32638 3319.0 3369.4 3419.9 34761 3540.9 3614.3
47333 4829.7 48889 4795.7 4584.4 46039 4389.0 4387.9 4497.6 4608.2 4644.9 5073.3
-44.5 -21.0 -33.4 -81.8 -166.1 -192.6 -161.5 -72.6 740 178.0 239.4 258.3
4520.3 4529.7 44280 4337.9 43195 43309 46143 4758.9 4786.4 5060.9 52325 5468.4
3082.7 31133 30452 3011.3 3000.2 3052.6 3218.0 3350.5 34702 37021 3915.7 4132.6
1437.6 1416.3 13827 1326.7 1319.3 12783 1396.3 1408.4 13163 1358.8 1316.8 13359
5923.2 5932.6 5969.9 5865.3 5914.8 58100 5978.5 6 276.3 6301.1 6 504.7 6789.3 71920
4912.2 49412 4902.3 4 846.6 4693.9 4671.8 4783.8 4984.4 52118 5407.5 5698.4 59180
1011.0 991.5 1067.6 1018.7 1220.9 1138.2 1194.7 1291.8 1089.3 1097.2 1090.9 1273.9
17 248.5 17 919.6 18098 3 18 318.8 18 207.0 184853 18 784.6 19016.3 19485.3 20 130.9 20 373.9 210223
10574.8 10755.8 10801.4 10 957.8 11817.9 117871 11874.8 11 874.7 12452.8 12 569.8 12 582.0 12674.8
2703.4 2693.9 26883 2 686.6 3020.5 3028.6 3042.0 3060.6 33365 3358.3 3375.8 3389.4
4589.3 4 659.6 46505 4514.6 4488.2 44477 4183.4 4110.9 43615 4 462.6 44724 4832.7
98.4 121.6 1213 97.5 50.2 239 18.7 34.5 713 99.7 119.7 1312
4509.2 4510.6 44641 4387.4 4329.1 4296 8 4448.4 4544.5 4651.6 4821.4 4977.6 51218
3099.6 3152.8 3144.0 3119.0 3037.6 30483 3116.1 3227.7 33898 3534.7 3733.7 38730
1409.7 1357.8 1320.0 1268.5 12915 1248.5 13323 1316.8 12618 1286.7 1243.9 12488
6 076.7 6229.7 6 369.8 6309.4 6 063.2 5886.4 5871.6 6 065.2 6102.1 6 305.5 6623.1 69822
5056.0 52117 52685 52328 4813.0 47259 47107 48219 5046.7 5246.4 5 556.6 57285
1020.7 1018.0 11013 1076.6 1250.1 11605 1160.9 1243.4 1055.4 1059.1 1066.5 1253.7
16 398.4 16511.8 16 3559 16 334.6 17 642.7 17 697.7 17 695.7 17 559.9 18771.6 19 006.3 18 904.4 19167.7
18 274.9 18 587.6 18 666 5 18 936.8 19 007.9 18 958.4 19 099.4 19 099.2 18 998.6 19177.0 19 195.6 19337.2
5714.8 5694.8 56829 5679.3 5686.6 57018 57271 5762.0 5803.1 5841.0 58715 5895.1
72294 7 340.0 73258 71117 6763.8 67029 6 304.6 6195.3 63040 6450.1 6464.3 6 985.1
5862.2 5864.1 58035 5703.9 5645.6 5603 5 5801.2 5926.5 59299 6146.4 6345.5 6529.4
3726.0 3790.0 3779.5 37493 3729.9 37431 3826.3 3963.3 40992 42744 4515.0 46835
22883 22041 21427 2059.0 2018.3 1951.0 2082.0 2057.8 18940 19314 1867.2 1874.6
7 080.3 7 258.5 74217 73513 7 450.5 7 233.3 72151 7 453.0 7469 2 77182 8107.0 85465
5787.6 5965.8 6 030.9 5989.9 5837.4 57318 5713.3 5848.1 6100.8 6342.3 6717.2 6925.0
1322.4 1319.0 14268 1394.8 1670.3 1550.5 15651.1 1661.2 1401.2 1406.1 1415.9 1664.5
30061.3 30 269.2 29983 3 29944.4 29 638.5 297309 29727.6 29499.4 29 885.2 30 258.8 30 096.6 30515.8
0.6044 0.6201 0.6282 0.6338 0.6409 0.6482 0.6598 0.6727 0.6847 0.6942 0.7036 0.7136
0.5106 0.5246 0.5383 0.5513 0.5629 0.5724 0.5795 0.5848 0.5893 05951 0.6031 0.6131
0.6547 0.6580 0.6674 0.6743 0.6778 0.6869 0.6962 0.7083 0.7134 0.7144 0.7185 0.7263
0.7711 0.7724 0.7630 0.7605 0.7651 0.7729 0.7954 0.8030 0.8072 0.8234 0.8246 0.8375
0.8273 0.8215 08057 0.8031 0.8044 08155 0.8410 0.8454 0.8465 0.8661 0.8673 0.8824
0.6283 0.6426 0.6453 0.6443 0.6537 0.6552 0.6706 0.6844 0.6950 0.7036 0.7052 0.7126
0.8366 0.8173 08044 0.7979 0.7939 08032 0.8286 0.8421 08436 0.8428 0.8375 0.8415
0.8487 0.8283 08129 0.8091 0.8041 08151 0.8373 0.8523 0.8543 08526 0.8483 0.8546
0.7645 0.7517 0.7482 0.7304 0.7310 0.7341 0.7702 0.7776 0.7774 0.7803 0.7705 0.7654
0.5738 0.5920 0.6036 0.6118 0.6143 0.6218 0.6319 0.6446 0.6520 0.6653 0.6770 0.6889
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportacgdes de bens e servigos
Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1995 1996 1997

T T2 K] T4 T T2 3 T4 ™ T2 T3 T4
140643 143936 143560 145012 148430 150455 154110 155195 15873.3 160111 164346  16622.0
3691.3 37818 38632 39342 3997.8 4060 0 41251 4197.7 42813 4376.7 4483.0 4596.7
5003.9 51332 5023.1 5099.9 5098.7 5375.4 5659.8 5873.7 6072.7 6 479.0 6 699.1 68115
2355 208.7 196.6 177.4 160.2 137.1 98.4 162.5 1129 101.6 92.2 176.3
5861.4 57424 59885 62727 6335.7 63159 6326.6 6385.6 6546 5 6 955.7 71385 743238
4409.1 42793 44683 4755.9 4860.2 48505 4856.4 4859.8 50240 5312.3 54728 5709.1
14523 1463.0 15202 1516.8 14755 1465.4 1470.2 1525.8 1522.6 1643.5 1665.7 17238
742638 74533 7 296.0 7601.7 77965 78643 8011.9 8369.7 84993 88448 92781 9694.1
6174.9 62127 6070.5 6295.3 6 580.2 6615.3 6755.9 70458 72705 7517.6 78822 81570
1251.9 12406 12255 1306.4 1216.3 1249.0 1256.0 1323.9 1228.8 1327.3 1396.0 1537.1
214296 218064 221314 223837 226389 23069.6 23609.1 23769.3 243875  25079.3 25569.4 259453
135236 137565  13650.6  13679.6 146475 146924 149112 149232 155654 156015 159085  15986.6
3549.7 3579.1 3610.6 36436 3901.9 3928.1 39446 3955.4 41335 4162.9 42126 4281.0
48746 49774 48609 4852.0 49611 52214 54791 5682.9 59109 6282.3 6402.3 6529.8
134.3 138.4 143.6 149.8 168.8 145.4 103.2 166.3 105.7 92.3 82.1 155.1
5685.4 5475.0 57526 6051.9 6301.8 6385.1 6487.5 6492.2 6480.4 6 808.8 68243 7 069.1
42748 4056.0 42682 45742 48627 49616 5068.7 5016.8 4995.1 5226.4 5240.2 54598
1410.6 1419.0 1484.4 1477.6 1439.1 1423.6 1418.8 14754 14853 1582.3 1584.1 1609 3
7 360.6 73715 72184 7388.9 7649.9 7701.7 79335 8230.9 84471 87126 8938.7 93246
6091.3 61243 59952 6101.6 6416.2 64726 6723.1 6 998.2 71985 7 443.0 75945 79245
1269.2 12471 12232 1287.3 12337 1229.1 1210.4 12327 1248.5 1269.5 1344.2 1400.1
20407.0 205549 208000 20987.9  22331.3 226707 229921  22989.0 237489 242352 244910  24696.9
193445 196777 195262  19567.6  19963.4 200246 203227 20339.1 206407 20688.6 210956  21199.3
5914.1 5963.0 6015.6 6070.6 6123.1 6 164.1 6 190.0 6207.0 62289 6273.1 6 348.0 6 451.1
6785.6 6928.6 67665 6 754.1 6 669.0 70189 7365.3 7639.2 77063 8190.5 8346.9 85132
6 903.6 6648.2 69853 73486 73636 74609 7580.5 7586.0 7662.6 8 050.9 8069.2 8 358.7
49352 46827 4927.7 5281.0 5382.3 54917 5610.3 5552.9 5666 2 5928.6 5944.2 6193.4
2003.6 20154 2108.3 2098.7 1988.8 1967.3 1.960.8 2038.9 1990 5 21205 212238 2 156.6
87493 87622 8580.2 8783.0 8959.3 9020.0 92914 9639.7 97304 100362 102967 107413
71459 71846 7033.0 7157.9 73929 7457.9 77465 8 063.5 8175.4 8 453.1 8625.1 8999.9
1641.9 1613.3 1582.4 1665.3 1596.7 1590.8 1566.5 1595.4 1571.3 1597.7 1691.6 1762.1
304185 306389 310043 312844 313896 318667 323185 323141  32627.8 332959  33647.3 339303
0.7270 0.7315 0.7352 0.7411 0.7435 0.7514 0.7583 0.7630 0.7690 0.7739 0.7791 0.7841
0.6242 0.6342 0.6422 0.6481 0.6529 0.6587 0.6664 0.6763 0.6873 0.6977 0.7062 0.7125
0.7374 0.7409 0.7423 0.7551 0.7645 0.7658 0.7684 0.7689 0.7880 0.7910 0.8026 0.8001
0.8490 0.8638 08573 0.8536 0.8604 0.8465 0.8346 0.8418 0.8544 0.8640 0.8847 0.8892
0.8934 0.9139 09068 0.9006 0.9030 08832 0.8656 0.8752 0.8867 0.8960 0.9207 0.9218
0.7249 0.7259 0.7210 0.7228 0.7419 0.7449 0.7498 0.7483 0.7649 0.7750 0.7846 0.7993
0.8488 0.8506 08503 0.8655 0.8702 08719 0.8623 0.8683 08735 0.8813 0.9011 0.9025
0.8641 0.8647 08631 0.8795 0.8901 08870 0.8721 0.8738 0.8893 08893 0.9139 0.9063
0.7624 0.7690 0.7745 0.7845 0.7618 0.7851 08018 0.8298 0.7820 08307 0.8252 0.8723
0.7045 0.7117 0.7138 0.7155 0.7212 0.7239 0.7305 0.7356 0.7474 0.7532 0.7599 0.7647
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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 servicos

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
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servicos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

1998 1999 2000

T T2 K] T4 T T 3 T4 T T2 T3 T4
16901.7  17302.6 176004  18039.0 183495 186263 190568 193258 198815 200353 204320  20627.3
4711.8 481838 49162 5006.8 5100.2 5214.7 5355.8 55245 5709.9 5887.8 6047.7 61836
7199.1 73925 74710 77936 77847 79249 82225 8 408.6 89744 8567.4 8885.8 8810.7
2156 258.8 304 3 388.9 446.9 4879 4229 373.7 290.4 311.5 174.7 180.7
7595.6 7793.7 78795 7556.2 7789.4 78517 8129.4 8367.2 88949 8835.2 93489 9759.7
56783 58454 5805 3 56515 5772.9 5828.7 6 069.8 6190.7 66158 6 495.1 6 980.3 71820
1917.2 1948.3 20742 1904.8 2016.4 20230 2059.6 21765 22791 2340.1 2368.6 2577.7
10032.6  10269.8 102809 104585 10527.3 107312 113437 117911 127351 122635 126854 13 148.1
8 409.9 87614 8781.4 88745 9011.8 9208.3 97450 101468 109971  10479.0 109187 113180
1622.7 1508.4 1499.6 1584.0 1515.4 1522.9 1598.7 1644.4 1738.1 1784.5 1766.8 1830.0
26591.2 272966 278905 283260 289434 293742 208437 302087 310160 313737 322037 324140
16670.8 169621 171436 174588 181483 182729 185486 187041 195119 194252 196203 197118
4606.6 46852 47505 479838 49912 5027.1 5067.6 5117.7 54309 5494.1 5 558.0 5619.5
71137 7195.4 72489 7586.1 77813 7792.1 7978.0 8101.1 86575 8225.9 8422.0 8305.3
211.3 254.8 3013 387.4 453.7 4989 4356 387.7 295.7 322.5 186.0 199 3
7467.7 75746 77785 75518 78168 78799 8099.2 82436 8681.7 8403.4 87772 9099.4
5636.0 5736.8 5831.6 57486 5844.6 5894 8 6072.0 6131.2 6457.4 6154.3 6514.6 6 652.1
1831.7 1837.8 1946.8 1803.3 1972.2 1985.1 2027.2 21125 22243 22491 22627 24473
10071.7 103329 104839 107628 108517 109839 113059 115986 120956 115237 115737 117099
8470.9 8826.2 8977.7 9146.7 9276.9 94131 9675.9 99496 104283 9847.4 99306 100365
1600.8 1506.8 1506 2 1616.1 1574.8 15708 1630.1 1649.1 1667.3 1676.2 1643.0 1673.4
259984 263391 267388 270202 283395 284869 288231 289555 304822 303475  30989.8 312255
214669 218421 220757 224816 228313 229880 233349 235305 239981 238914 241313 242439
6570.8 6 683.0 6 776.1 6 845.0 6895.3 69449 7000.8 7070.1 71517 7235.0 7319.1 7 400.1
8941.0 9043.7 91109 95348 9546.8 9 560.1 97882 99391 103958 98775 101129 99729
8549.7 86721 89055 8 646.1 8818.1 8889 2 9136.7 9299.6 97639 9450.9 98713 102336
6216.0 6327.1 6431.7 6 340.1 6438.3 64936 6 688.8 6754.0 71373 6 802.3 72005 73525
23444 23522 24917 2308.0 23875 2403.1 24541 2557.3 26346 2664.0 2680.0 2898.7
113164  11610.0 117795 120929 123739 125247 128918 132256 139000  13242.8 133002  13456.7
94123 9807.1 99755  10163.3  10483.9  10637.8 109347 112440 118479 111880 112826 114029
19315 1818.0 18173 1949.8 1904.7 1899.9 1971.6 19945 2062.6 2073.7 20326 2070.1
343709 348214 353497 357217 361021 362899 367182 368869  37596.6 374305 382227 385133
0.7873 0.7922 0.7973 0.8024 0.8037 0.8103 0.8167 0.8213 0.8285 08386 0.8467 0.8508
0.7171 0.7211 0.7255 0.7314 0.7397 0.7509 0.7650 0.7814 0.7984 08138 0.8263 0.8356
0.8052 0.8174 0.8200 0.8174 0.8154 0.8290 0.8400 0.8460 0.8633 0.8674 0.8787 0.8835
0.8884 0.8987 08848 0.8740 0.8833 0.8833 0.8898 0.8997 0.9110 0.9349 0.9471 0.9537
0.9135 0.9239 09026 0.8914 0.8967 08976 0.9075 0.9166 0.9269 0.9548 0.9694 0.9768
0.8178 0.8283 08324 0.8253 0.8446 08418 0.8392 0.8511 0.8651 0.8784 0.8838 0.8893
0.8866 0.8846 08728 0.8648 0.8508 0 8568 0.8799 0.8915 09162 0.9261 0.9538 0.9771
0.8935 0.8934 08803 0.8732 0.8596 0 8656 0.8912 0.9024 0.9282 09366 0.9677 0.9926
0.8401 0.8297 0.8252 0.8124 0.7956 0.8015 08109 0.8244 0.8427 0 8606 0.8692 0.8840
0.7737 0.7839 0.7890 0.7930 0.8017 0.8094 08128 0.8190 0.8250 08382 0.8425 0.8416
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagbes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servicos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

2001 2002 2003

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
20 956.4 21169.0 212419 21507.9 21795.5 22 001.5 222911 22 304.7 22 408.7 224943 22 801.5 23 094.2
6294.6 6394.7 6492.1 6589.3 6686.0 67752 6 854.5 6922.8 6 983.6 7034.9 7092.4 71621
8678.0 9081.5 91775 9331.2 9208.7 91324 8860.7 8776.2 8 588.8 8338.0 8 463.2 8 456.6
293.8 317.7 3440 46.6 62.7 98.6 91.9 -48.2 -88 3 18.1 -72.3 -3.8
9521.9 9480.4 92311 9519.7 9463.1 9761.1 9790.7 97827 9959 3 9673.5 99227 10 075.4
7124.8 7005.8 6803.4 6 935.6 6904.7 72025 71924 72384 7 413.6 7173.8 7315.0 74701
23971 24746 2427.7 2584.1 2558.4 2558.6 2598.2 25443 2545.6 2499.7 2607.7 26053
12971.4 131562.7 12 840.5 12 567.4 12 550.1 12676 0 12651.4 12592.3 123923 11933.6 12421.5 126405
11200.2 11343.2 11 094.9 10 833.2 10781.0 10 886.8 10916.4 10 848.6 10696 0 10 265.8 10738.0 10920.4
1771.2 1809.5 1745.6 1734.2 1769.1 1789.2 1735.0 17437 1696.3 1667.8 1683.6 17201
327733 33 290.5 33646 0 34 427.3 34 666.0 35092 8 35237.5 35145.8 35459.8 35625.1 35785.9 36 144.0
20410.2 20495.0 20458 8 20 649.5 21495.2 215412 21543.8 21430.6 21922.6 21925.9 22100.9 222412
6 116.6 6 167.6 6211.1 62455 6531.9 6548 3 6 556.7 6559.2 6 822.6 6822.3 6833.5 6 858.7
8521.7 8889.8 8927.4 9119.8 9107.4 89212 8596.7 8496.4 8430.7 8290.3 8403.9 8303.9
323.1 365.9 4159 59.2 724 1138 97.4 -44.4 -63.1 12.5 -48.2 -2.5
94524 9294.6 92089 9 537.6 95413 97613 9745.6 9793.8 10 000 2 9823.3 10132.8 102839
7 066.5 6 845.8 6808.3 7 000.8 7002.0 7251.6 72333 73281 75202 7375.0 7581.7 77612
2385.9 24488 2400.6 2536.8 2539.3 2509.7 25123 2465.7 24800 24483 2551.2 25228
127329 12 888.9 12 895.5 128424 12796.4 12 840.1 12901.7 12770.8 12 309.4 12216.4 12740.0 12987.4
11 000.5 11125.5 111991 11139.3 11 038.4 11077.0 11210.2 11 076.6 10 636.0 10 569.0 11071.4 112941
17324 1763.4 1696.4 1703.1 1758.0 1763.1 1691.5 1694.2 1673.5 1647.3 1668.6 1693.3
32091.2 323242 32 326.7 32769.1 33951.9 34 045.6 33 638.4 33 464.9 34 803.5 34 657.9 34 683.0 34 697.8
24 263.7 24 364.5 243215 24 5481 24 692.1 247448 247479 24 617.8 24 504 3 24 508.0 24703.7 24 860.4
7471.0 7533.4 7586 5 7 628.5 7 659.5 7678.7 7 688.6 7691.6 76942 7 693.8 7706.5 7734.9
9760.1 10181.7 10224 8 10 445.0 10 198.0 9989 5 9626.1 9513.9 9215.6 9062.1 9186.3 90770
10 089.0 9 920.6 9829.1 10179.9 10 113.9 10 3471 10 330.4 10 381.6 10612.4 10424.7 10753.2 10913.6
73824 7151.9 71127 7313.8 7276.2 7 535.6 7516.5 7615.0 7890 5 77382 7 955.0 81433
27132 2784.7 2729.9 2884.6 2855.0 28218 2824.7 27723 27251 2690.3 2803.4 27722
13501.3 13 666.7 13673.7 13617.4 13523.2 13 569.4 13634.5 13 496.2 132249 13124.9 13 687.5 139533
11 506.0 11636.7 11713.7 11651.2 11543.7 11584.2 11723.4 11583.7 11371.2 11299.6 11836.7 12074.8
2004.8 2040.7 1963 2 1970.9 1986.9 1992.6 1911.7 19147 1856.3 18273 1850.9 1878.3
38 346.2 38 624.6 38 627.6 39 156.3 39170.5 39 278.7 38 808.9 38 608.6 38 708.6 38 546.7 38 574.5 38 591.0
0.8637 0.8688 0.8734 0.8761 0.8827 0.8891 0.9007 0.9060 0.9145 09178 0.9230 0.9290
0.8425 0.8488 0.8557 0.8638 0.8729 0.8823 0.8915 0.9000 0.9077 09144 0.9203 0.9260
0.8891 0.8919 0.8976 0.8934 0.9030 0.9142 0.9205 0.9225 0.9320 0.9201 0.9213 0.9316
0.9438 0.9556 09392 0.9351 0.9357 0.9434 0.9478 0.9423 0.9385 0.9279 0.9228 0.9232
0.9651 0.9796 0 9565 0.9483 0.9490 09558 0.9569 0.9505 0.9396 0.9271 0.9196 0.9173
0.8835 0.8886 08893 0.8958 0.8961 09067 0.9198 0.9177 0.9341 0.9291 0.9302 0.9398
0.9608 0.9624 09391 0.9229 0.9280 09342 0.9279 0.9330 09370 0.9092 0.9075 0.9059
0.9734 0.9748 09472 0.9298 0.9339 09398 0.9312 0.9365 0.9406 09085 0.9072 0.9044
0.8835 0.8867 0.8891 0.8799 0.8904 0.8979 09076 0.9107 0.9138 09127 0.9096 0.9158
0.8547 0.8619 0.8710 0.8792 0.8850 0.8934 09080 0.9103 0.9161 09242 0.9277 0.9366
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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 servicos

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
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportacgdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

2004 2005 2006

T T2 K] T4 T T 3 T4 T T2 T3 T4
234296 237771 240128 243768 245472 249396 249540 254050 257703 260462 263367 265933
7251.2 73719 75220 7694.8 7867.7 80052 8089.9 8116.2 8107.5 8094.2 8095.6 8124.1
8569.6 8681.1 87202 8728.8 8720.0 8905.6 88423 89449 9108.1 9065.1 8892.6 88243
101.3 350.7 281.4 368.4 289.9 266.4 203.8 1525 404.1 262.8 261.6 259.5
102175  10571.8 104244  10661.0 102159 105823 108400 110306 117782 122856 127106  12938.2
7487.0 7 659.9 77146 7952.9 74814 77283 7947.8 8005.5 85148 8903.9 92251 93298
27304 2911.9 2709.8 2708.1 27345 28540 28922 3025.2 32634 33817 34855 36085
129305 134761  13620.4 142672 136891 142196 144371 148447 157455 158159 161029 160208
111864  11669.2 117352  12337.3 118006 122069 124352 127000 134363 135124 137897  13629.4
1744.2 1806.9 1885.1 1929.9 1888.5 20128 2001.9 21447 2309.2 23035 23132 23914
366387 372854 373405 375627 379517 384795 384927 388045 394226 399380 401942 407187
23107.5 232538 233869 234801 241633 244403 241770 244089 252438 253417 254782 255728
7135.0 7196.4 72722 7357.0 7 662.1 77168 77363 7719.0 79952 7964.4 7 950.9 7961.9
8509.5 8451.8 8456 9 84235 8622.0 8750.4 8560.4 8608.9 88800 81803.8 8652.7 8609.9
99.1 355.3 2813 373.1 298.6 276.1 210.9 156.6 397.1 256.3 253.9 251.4
102056 104377 102215 10387.0 101358 105626 105999 106700 114323 117850 120700 123260
75195 75837 7579.8 77705 74109 77327 77593 77292 82643 8519.1 8 684.1 88152
2686.1 2854.0 26417 26165 27249 2829.9 28406 29408 31680 3266.0 3385.9 35109
12876.7 131795 132920 138002 135465 139675 138970 14111.0 151113 152137  15507.2 154683
11164.8 114112 114566 119311 116991 120160 119786 120708 128565  12981.0  13267.8 13 147.0
1711.9 1768.3 1835.4 1869.0 1847.3 1951.6 1918.4 2 040.1 22548 22326 22394 23213
36180.1 365155 363267 362206 373353 377787  37387.6 374524 388371  38937.6 388985 392537
25086.9 252457 253902 254914 255833 258766  25597.8 258433 260154 261169 262584 26 355.8
7 780.1 7847.1 79297 80222 8108.7 81665 8187.2 8168.9 81329 8101.6 8087.8 8 099.0
9186.9 9124.6 9130.1 9 094.1 9078.1 92133 9013.3 9064.4 91283 9042.7 8882.2 88369
10997.0 112471 110141 111924 107593 112124 112520 113264 119368 123048 126022 128688
81223 8191.6 8187.4 8393.4 79112 8254.7 8 283.1 8251.0 86719 8939.3 9112.4 9250 0
2877.9 3057.9 28304 28034 28504 2960.3 29714 30762 32649 33655 3489.8 36188
14076.8  14407.8  14530.8 150862 144964 149470 148715 151005 156989 158056  16111.0  16069.6
12202.8 124721 125217  13040.3 125240 128631 128232 129219  13377.0  13506.6 138050  13679.2
1875.0 1936.8 20104 20472 19735 2084.9 2049.4 21795 23219 2299.0 2306.0 2390.4
39065.6 394277 392239  39109.3 393420 398092 393971 394654 399217 400231  39980.0  40348.6
0.9339 0.9418 0.9457 0.9563 0.9595 0.9638 0.9748 0.9830 0.9906 09973 1.0030 1.0090
0.9320 0.9394 0.9486 0.9592 0.9703 0.9802 0.9881 0.9935 0.9969 09991 1.0010 1.0031
0.9328 0.9514 0.9551 0.9598 0.9606 0.9666 0.9810 0.9868 0.9978 1.0025 1.0012 0.9986
0.9291 0.9400 09465 0.9525 0.9495 0.9438 0.9634 0.9739 0.9867 0.9984 1.0086 1.0054
0.9218 0.9351 09423 0.9475 0.9457 09362 0.9595 0.9702 0.9819 0.9960 1.0124 1.0086
0.9488 0.9523 09574 0.9660 0.9593 09641 0.9733 0.9834 0.9995 1.0048 0.9988 0.9971
0.9186 0.9353 09373 0.9457 0.9443 09513 0.9708 0.9831 10030 1.0007 0.9995 0.9970
0.9167 0.9356 09372 0.9461 0.9422 09490 0.9697 0.9828 1.0044 10004 0.9989 0.9964
0.9302 0.9329 0.9377 0.9427 0.9569 0.9654 09768 0.9840 0.9945 10019 1.0031 1.0004
0.9379 0.9457 0.9520 0.9605 0.9647 0.9666 09770 0.9833 0.9875 09979 1.0054 1.0092
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PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA

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

Bens
Servigos
Importagbes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

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

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Exportagdes de bens e servigos

Bens
Servigos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos
PIB

Deflator (2006=1)

Consumo privado (de residentes)

Consumo publico

FBCF

Exportacdes de bens e servigos
Bens
Servigos

Importagdes de bens e servigos
Bens
Servigos

PIB

2007 2008 2009

T T2 K] T4 T T2 3 T4 ™ T2 T3 T4
270517 275185 277573 283074 287557 289520 201767 287946 279755 278383 279277 2818338
8171.7 82283 82787 8320.6 8 360.8 84147 8482.1 8618.1 8811.9 8762.0 8901.1 8929.2
9283.1 9186.9 9380.6 97786 9624.7 9769.7 9652.9 9103.8 8150.3 8167.2 84412 7920.1
133.8 3445 286 9 239.8 298.4 464 3 483.6 359.4 160 -44.9 220.0 332.6
133545  13528.8 137275 139029 143753 143174 143918 127696 111765  11401.3 121617  12133.9
9558.6 9606.4 96505 97388 101135 101322 102355 8704.3 74272 7 656.6 8 445.0 83395
37958 39224 40769 4164.1 42618 41852 41563 40653 37494 37447 3716.8 37945
162223 167972 172346 177908 183971 186938 191404 170137 145319 143293  15607.6  15271.7
13809.0  14302.8 146591 151254 157064  15938.9 163447 142847 120427 117496 131357  12775.1
24133 24943 25755 2665.4 2690.7 27548 27956 2729.0 24892 2579.8 24719 2496.6
417725 420098 421963 427584  43017.8 432244 430467 426317 415664 417946 420441 422279
265989 267542 269150 271271  28087.0 280764 282871  28158.8  28431.8 284995 287087  28929.9
8123.8 8149.8 81620 8 159.6 82535 8261.4 8287.1 8385.3 87220 8647.1 87613 8767.3
9175.9 9054.4 9134.1 9466.5 9458.0 93820 92043 8889.1 84555 84548 8630.2 8 080.9
133.0 342.1 283.6 235.1 292.8 4512 466.2 344.1 158 -43.9 213.6 3217
131504 132905 134748  13564.0 140488 138968 138493 125652 116902  12067.8 128251 126658
9432.3 9485.7 9519.6 9596.7 99426 9864.4 9862.9 8618.2 77603 8133.9 8 989.6 8676.1
3718.1 3804.9 39552 3967.3 41063 40325 39865 3947.0 39299 39339 38355 3989.7
162194 166749 170517 172514 176474 176287 179305 167589 156621 157052 171460 168220
138421 142473 145595 146806  15071.8 149862  15209.3 141400 131269  13077.8 146224 142925
2377.3 24277 24922 2570.8 25756 26425 26313 26189 25352 26274 25236 25295
409626 409161 409179 413009 424928 424391 421635 415835  41621.6 419202 419929 419435
26599.0 267542 269150 271271 272646 272543 274589 273343 268669 269309 271285 273376
81238 8149.8 81620 8159.6 81524 8160 2 8185.6 82826 8 440.1 8367.6 8478.1 8484.0
9175.9 9 054.4 9134.1 9 466.5 9257.4 91830 9009.0 8700.5 80120 8011.3 8177.5 76570
131504 132905 134748  13564.0 137824 136333 135867 123268 111617 115223 122453 120933
94323 9485.7 9519.6 9 596.7 9808.5 97313 9729.8 8501.9 74802 7 840.4 8 665.2 8 363.1
3718.1 3804.9 3955.2 3967.3 3974.1 3902.7 3858.1 3819.9 36673 3671.0 3579.2 37231
162194 166749 170517 172514 174276 174091 177072 165502 147746 148152 161744  15868.7
138421 142473 145595  14680.6 149242 148395 151495  14001.6 124187 123722 138334 135214
23773 24277 24922 2570.8 2504.4 2569.4 25585 25465 23523 24379 23416 2347.0
409626 409161 409179  41300.9 413244 412722 410041 404401 397139 399988 400682  40021.1
1.0170 1.0286 1.0313 1.0435 1.0547 1.0623 1.0626 1.0534 1.0413 10337 1.0295 1.0310
1.0059 1.0096 1.0143 1.0197 1.0256 1.0312 1.0362 1.0405 1.0441 10471 1.0499 1.0525
1.0117 1.0146 1.0270 1.0330 1.0397 1.0639 1.0715 1.0463 1.0173 1.0195 1.0322 1.0344
1.0155 1.0179 10188 1.0250 1.0430 1.0502 1.0593 1.0359 1.0013 0.9895 0.9932 1.0034
1.0134 1.0127 10138 1.0148 1.0311 10412 1.0520 1.0238 0.9929 0.9766 0.9746 0.9972
1.0209 1.0309 10308 1.0496 1.0724 10724 1.0773 1.0642 1.0224 1.0201 1.0384 1.0192
1.0002 1.0073 10107 1.0313 1.0556 10738 1.0809 1.0280 09836 0.9672 0.9650 0.9624
0.9976 1.0039 10068 1.0303 1.0524 10741 1.0789 1.0202 0.9697 09497 0.9496 0.9448
1.0151 1.0275 1.0334 1.0368 1.0744 1.0722 10927 1.0717 1.0582 10582 1.0557 1.0637
1.0198 1.0267 1.0312 1.0353 1.0410 1.0473 10498 1.0542 1.0466 10449 1.0493 1.0551
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

1977 1978 1979
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado 594.3 634.2 671.1 696.2 728.9 758.2 804.4 857.4 885.0 935.1 1002.5 1099.0
Duradouros 69.1 76.7 773 76.6 824 84.6 91.1 92.0 100.7 103.0 115.4 131.3
Né&o duradouros 525.1 557.5 593 8 619.6 646.5 673.6 713.3 765.4 784.3 832.1 887.2 967.7
Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado 673.9 6732 681.4 690.4 809 3 819.3 832.8 848.7
Duradouros 76.3 75.7 78.8 77.6 95.7 93.1 97.6 102.0
N&o duradouros 597.6 597 5 602.6 612.8 713.6 726.3 735.2 746.7
Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado 9464.2 9454.6 9 569.4 9695.6 9813.6 9935.4 10 099.1 10291.7
Duradouros 917.4 9103 948.0 932.7 10138 985.8 1034.2 1080.7
N&o duradouros 8591.6 85902 8662.6 8810.1 8835.6 8992.6 9103.2 92455
Deflator (2006=1)
Consumo privado 0.0770 00802 0.0841 0.0884 0.0902 0.0941 0.0993 0.1068
Duradouros 0.0898 00929 0.0961 0.0987 0.0993 0.1045 0.1115 0.1215
N&o duradouros 0.0752 00784 00823 0.0869 0.0888 00925 0.0975 0.1047

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

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

Formacéo bruta de capital fixo 290.9 320.7 3273 332.6 319.1 340.1 367.9 413.9 483.1 546.0 593.4 592.8
Maquinas e aparelhos 491 66.0 715 78.2 75.7 833 85.7 82.1 85.8 96.5 109.4 114.4
Material de transporte 41.6 45.9 46.7 49.2 48.0 509 48.5 51.8 50.3 55.1 55.1 59.6
Construgéo 187.2 193.0 192.7 188.5 179.2 189 2 216.3 263.5 3292 375.4 407.4 397.4
Outros 13.0 15.7 165 16.7 16.3 16.6 17.4 16.5 178 19.0 215 215

Precos do ano anterior (milhdes de euros)

Formagao bruta de capital fixo 291.3 2952 300.9 317.3 4180 445.9 458.7 4321
Maquinas e aparelhos 68.6 728 71.3 65.1 765 83.1 88.9 859
Material de transporte 40.5 398 34.7 34.0 408 42.3 40.2 413
Construgao 168.1 168.6 181.6 206.2 286 0 304.9 313.2 2893
Outros 141 140 13.2 12.0 14.7 15.6 16.4 15.7

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)

Formagéo bruta de capital fixo 3768.4 3818.4 3892.1 4104.8 4520.0 48221 4960.2 4673.1
Maquinas e aparelhos 423.1 448.7 440.0 401.3 400.7 435.3 466.0 450.0
Material de transporte 383.4 3770 328.8 321.9 288.9 299.9 284.5 292.4
Construgao 3083.5 30923 33309 37828 4481.0 47775 4907.7 4531.7
Outros 191.5 190 2 179.5 163.0 159.7 169.0 177.4 170.8

Deflator (2006=1)

Formagao bruta de capital fixo 0.0847 0.0891 0.0945 0.1008 0.1069 0.1132 0.1196 0.1269
Maquinas e aparelhos 0.1789 0.1856 0.1949 0.2047 0.2141 0.2216 0.2348 0.2541
Material de transporte 0.1251 0.1350 0.1475 0.1609 0.1741 0.1837 0.1935 0.2039
Construgao 0.0581 0.0612 0.0649 0.0697 0.0735 0.0786 0.0830 0.0877
Outros 0.0851 0.0875 0.0967 0.1010 0.1115 0.1123 0.1213 0.1257
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CONSUMO PRIVADO (DE RESIDENTES)

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Pregos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1180.9
152.0
1028.9

1039.3
125.8
913.5

10637.8
11495
9520.1

0.1110
0.1322
0.1081

1267.5
163.6
1103.9

1063.8
128.2
935.6

10 888.5
11711
9750.7

0.1164
0.1397
0.1132

1980

1333.4
1828
1150.6

1080.7
1349
9458

11 061.8
1233.0
9 856.6

0.1205
0.1482
0.1167

1394.2
188.3
1205.9

1089.1
133.5
9565.7

11147.9
1219.4
9959.8

0.1251
0.1544
0.1211

1475.7
196.5
1279.2

1318.0
172.8
1145.2

11136.7
1201.3
9970.6

0.1325
0.1636
0.1283

156521
205.1
13470

13295
172.7
11569

112341
1200.2
10072.4

0.1382
0.1709
0.1337

1981

1649.2
207.3
1441.9

1335.3
165.8
1169.6

11283.4
1152.3
10 183.1

0.1462
0.1799
0.1416

17375
219.0
1518.5

13427
167.8
1174.9

11345.7
1166.8
10229.2

0.1531
0.1877
0.1484

1814.7
214.9
1599.7

1634.1
198.1
14359

11 463.4
11298
10 398.1

0.1583
0.1903
0.1538

1907.7
234.9
1672.9

1649.3
207.8
14415

11570.4
1184.8
10 438.7

0.1649
0.1982
0.1603

1982

19754
231.0
17445

1652.1
197.8
1454.2

11589.8
1128.0
10530.8

0.1704
0.2047
0.1657

20491
238.5
1810.6

1649.5
1975
14520

1156715
11262
10514.3

0.1771
0.2118
0.1722

1980 1981 1982

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
575.4 570.9 587.1 642.6 7411 808.2 867.7 885.2 936.3 959.4 993.4 1019.8
129.3 139.3 1492 161.0 177.6 184 8 205.8 204.9 217.4 229.0 2329 229.7
60.4 65.2 720 78.5 98.7 104 2 110.2 110.9 105.7 107.3 107.2 108.2
361.8 341.4 338.6 373.9 430.0 483.1 511.7 532.8 5750 584.2 610.8 637.5
24.0 25.1 273 29.2 34.9 36.1 40.0 36.7 382 38.9 42.6 44.4
499.6 464.4 464 3 485.5 650.9 676.7 707.2 713.8 853.0 835.9 830.4 821.3
110.9 110.1 1180 124.4 162.9 162.5 179.2 179.8 196.7 194.0 191.4 185.3
54.1 54.9 595 61.6 85.9 859 89.9 92.6 102.3 101.2 99.7 98.7
313.4 278.4 264 3 275.8 372.2 398.6 406.1 410.2 519.0 506.1 503.7 499.6
21.2 211 225 23.8 29.8 298 31.9 31.2 35.1 34.5 35.7 37.6
4279.6 3978.1 39773 4159.0 4490.7 4 669.4 4879.4 49253 4898.7 4800.3 4769.1 4716.6
478.4 4751 509 3 536.7 562.9 5613 619.3 621.4 601.7 593.6 585.7 567.1
286.4 290.6 315.4 326.0 379.3 379.1 396.8 408.8 3772 373.2 367.6 364 2
38827 3448.4 3273.9 3416.4 3686.7 3948.1 4022.6 4063.2 41679 4064.3 4 044.6 40121
180.1 178.9 190.6 201.9 211.9 2121 2271 221.7 207 3 204.2 210.8 2222
0.1345 0.1435 0.1476 0.1545 0.1650 0.1731 0.1778 0.1797 0.1911 0.1999 0.2083 0.2162
0.2703 0.2931 0.2929 0.2999 0.3155 0.3291 03322 0.3297 0.3613 03858 0.3977 0.4050
0.2108 0.2243 0.2284 0.2407 0.2603 0.2750 02778 0.2712 0.2803 02875 0.2915 0.2972
0.0932 0.0990 0.1034 0.1094 0.1166 0.1224 0.1272 0.1311 0.1380 0.1437 0.1510 0.1589
0.1332 0.1403 0.1433 0.1446 0.1645 0.1702 0.1762 0.1655 0.1843 0.1907 0.2018 0.1997
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1983 1984 1985

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2203.8 23216 24931 2677.9 2788.4 2957.0 3156.1 3221.9 33719 34934 3582.2 3748.8
271.0 277.6 2909 300.0 295.4 3130 344.9 349.7 368.0 378.6 391.3 410.8
1932.7 2044.0 22021 2378.0 2493.0 26440 2811.2 28722 30039 31148 3191.0 3338.0
19375 19286 1921.4 1904.9 2391.7 2 386.4 2395.3 23921 30121 3023.4 3034.1 3078.5
236.1 230.0 2252 2171 263.7 266 3 277.3 274.8 324.1 321.7 323.6 330.1
1701.4 1698.6 1696 2 1687.9 2128.0 21201 2118.0 21173 26880 27017 27105 27484
11 553.2 11 500.2 114571 11 359.1 113141 11289.1 11331.3 11316.2 11242.7 112847 11324.8 11 490.6
11735 11429 1119.0 1078.8 1044.5 1054.9 1098.6 1088.7 1066 3 1058.4 1064.7 10860
10 436.4 10 419.6 10 404.8 10 353.6 10 349.2 10310.6 10 300.5 102971 10 249.1 10301.2 10 334.9 10 479.6
0.1907 0.2019 0.2176 02358 0.2465 0.2619 02785 0.2847 0.2999 03096 0.3163 0.3263
0.2310 0.2429 0.2600 0.2781 0.2828 0.2967 03139 0.3212 0.3451 03577 0.3675 0.3783
0.1852 0.1962 0.2116 0.2297 0.2409 0.2564 0.2729 0.2789 0.2931 03024 0.3088 0.3185

1983 1984 1985

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1115.0 1190.0 12795 12828 1228.9 1326.0 13823 1473.4 14973 1529.0 1587.5 1649.1
2445 256.2 2913 275.5 250.8 2949 304.5 337.9 325.9 320.2 332.8 374.1
125.4 128.1 1349 133.0 111.6 109.7 111.2 118.3 119.9 17.7 129.2 138.5
689.5 745.5 7832 811.3 814.9 869.7 914.8 960.5 9918 1030.3 1057.4 1060.6
55.6 60.2 700 63.0 51.6 51.6 51.7 56.7 59.7 60.8 68.2 759
990.4 1003.6 994 3 929.8 1093.0 11225 11071 1116.0 1339.4 1326.5 1342.0 1350.3
223.7 225.0 228.1 189.6 216.6 243.8 236.5 243.0 295.6 291.2 295.2 313.4
116.1 113.4 108 3 96.2 98.8 94.1 90.8 90.6 110.4 108.6 116.5 118.8
601.6 613.6 606 2 601.6 733.9 7411 740.0 7411 8799 871.0 871.9 855.4
49.1 51.7 51.7 42.4 43.7 435 39.8 41.4 535 55.8 58.4 62.6
4 860.9 49257 48800 4 563.5 4318.2 44350 4374.0 4409.2 43413 4299.2 43494 43763
577.9 581.2 589 3 489.9 454.2 5112 495.8 509.4 490 2 482.9 489.5 519.7
401.5 392.3 374.6 332.8 284.3 2709 261.4 260.8 2639 259.4 278.5 2840
4070.3 41513 4101.7 4070.2 39714 4010.6 4004.6 4010.2 39539 3913.6 3917.8 3843.7
252.6 265.9 266.0 218.4 176.2 175.2 160.4 166.7 171.6 178.9 187.1 2009
0.2294 0.2416 02622 0.2811 0.2846 02990 0.3160 0.3342 03449 0.3556 0.3650 0.3768
0.4230 0.4407 0.4944 0.5624 0.5523 0.5769 0.6143 0.6632 0.6648 0.6630 0.6798 0.7197
0.3123 0.3267 0.3601 0.3998 0.3925 0.4050 0.4256 0.4535 0.4544 0.4536 0.4638 0.4877
0.1694 0.1796 0.1910 0.1993 0.2052 0.2169 0.2284 0.2395 0.2508 02633 0.2699 0.2759
0.2202 0.2262 0.2632 0.2884 0.2928 0.2947 0.3222 0.3403 0.3479 0.3399 0.3643 0.3781
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
Né&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao 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)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Deflator (2006=1)

Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1986 1987 1988

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
3956.3 4212.0 4353.1 4562.1 4682.6 4935.5 5058.4 5271.0 5657.6 5957.2 6 263.7 6634.3
391.2 446.9 476.7 511.4 568.8 633 3 622.4 658.6 775.6 884.4 928.8 1034.0
3565.1 3765.1 38765 4050.7 4113.8 43022 4 436.0 46123 48819 5072.8 5334.8 5600.3
3651.2 37743 38220 3924.8 4 455.6 45953 4 609.5 4 686.8 53132 5431.2 5504.5 5647.7
362.8 397.8 4113 437.4 524.5 564 8 540.1 570.2 7108 784.8 796.1 862 2
3288.4 3376.5 3410.7 3487.4 3931.1 40305 4 069.5 4116.6 4602.4 4 646.4 4708.4 47855
11661.8 12 054.9 12207.4 12 535.8 12638.9 130353 13 075.6 13294.8 13 862.6 14 170.5 14 361.6 147352
1001.5 1098.2 11353 1207.5 1276.0 1374.0 1313.8 1387.1 156318 1691.3 17155 18579
10754.9 11042.9 11 155.0 11405.7 11428.9 11718.1 11831.3 11 968.4 123718 12 490.2 12 656.9 12 864.1
0.3393 0.3494 0.3566 03639 0.3705 0.3786 03869 0.3965 0.4081 0.4204 0.4361 0.4502
0.3906 0.4069 0.4199 0.4235 0.4458 0.4609 0.4737 0.4748 0.5063 05229 0.5414 0.5565
0.3315 0.3410 0.3475 0.3551 0.3599 0.3671 0.3749 0.3854 0.3946 0.4061 0.4215 0.4353

1986 1987 1988

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
1624.8 17287 17975 1931.6 2050.2 2205.4 2306.8 24945 2649.6 2838.1 3004.6 31225
358.4 423.4 441.4 502.1 518.6 5792 622.0 678.2 7271 773.9 823.8 829.4
152.3 1725 202.6 223.2 260.0 287.1 264.0 308.6 318.7 340.8 352.2 383.3
1036.1 1045.2 1060.4 1108.4 11723 1236.6 13125 1392.7 14689 1586.6 1671.7 1758.5
78.0 87.5 932 98.0 99.2 1025 108.3 115.0 1349 136.8 156.9 1513
15443 15723 16158 1668.7 1943.9 20404 2111.2 2210.7 2499.6 2620.1 2657.6 27298
342.9 382.3 399.6 431.9 501.1 552.1 600.0 613.9 686.7 713.2 717.8 728.6
146.0 156.0 180 8 186.9 241.0 2580 236.6 261.6 300.4 317.3 317.5 348.2
985.1 958.3 958.4 972.3 1109.4 11330 1175.4 1231.4 1391.4 1461.1 1491.5 1516.6
70.3 75.7 771 7.7 92.4 973 99.2 103.8 1211 128.4 130.8 136.4
4282.0 4 359.8 4480.4 4627.3 48715 51134 5290.8 5540.2 57451 6021.9 6108.0 62741
502.4 560.2 585.4 632.8 662.5 7298 793.1 811.5 858 3 891.4 897.0 910.6
313.6 335.2 388.5 401.7 462.0 494 8 453.6 501.6 5129 541.9 542.1 594 5
3719.0 3617.6 3618.0 3670.5 3817.4 3898.9 40449 42376 4352.7 4570.9 4 666.1 47445
196.2 2113 215.1 216.8 217.5 229.0 233.4 2441 263 3 279.2 2843 296.6
0.3794 0.3965 0.4012 0.4174 0.4209 0.4313 0.4360 0.4503 0.4612 0.4713 0.4919 0.4977
0.7134 0.7559 0.7540 0.7935 0.7829 0.7936 0.7842 0.8357 0.8472 08682 0.9184 0.9109
0.4856 0.5147 0.5214 0.5556 0.5628 0.5802 05821 0.6153 0.6214 0.6289 0.6497 0.6448
0.2786 0.2889 0.2931 0.3020 0.3071 0.3172 0.3245 0.3286 0.3375 03471 0.3583 0.3706
0.3974 0.4143 0.4334 0.4520 0.4561 0.4478 0.4643 0.4711 0.5123 0.4902 0.5520 0.5100
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1989 1990 1991

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
6754.4 6929.8 7 223.6 74261 7 838.5 8255.9 8678.1 9093.8 9562.8 10 041.0 10 453.2 10762.3
10271 940.1 972.7 997.8 1064.0 1120.7 11933 1226.1 1296.5 1362.1 1446.1 14521
5727.4 5989.7 62509 6428.3 6774.6 71352 7484.8 7867.7 8266 3 8679.0 90071 9310.2
6272.4 6 309.6 64143 6503.2 74103 7 589.1 7776.8 7931.0 8964 2 9208.2 9 405.3 9514.2
982.5 897.6 9108 917.7 1034.2 1064 2 11148 1126.2 12419 1290.4 1360.3 13514
5289.9 5412.0 55035 5585.4 6376.1 65249 6661.9 6804.8 77223 7917.8 8045.0 81628
14 618.6 14705.3 14 949.2 15 156.4 15543.0 159179 16 311.6 16 635.1 17 048 2 17 512.4 17 887.1 18094 3
1843.3 1684.0 1708.6 1721.7 1827.5 1880.5 1969.9 1990.0 2068 2 21491 2265.4 2250.7
12758.3 13 052.8 13273.5 134711 13735.7 14 056.2 14 351.5 14 659.2 149903 15 369.7 15616.7 15845.4
0.4620 0.4712 0.4832 0.4900 0.5043 0.5187 05320 0.5467 0.5609 05734 0.5844 0.5948
0.5572 0.5583 0.5693 0.5795 0.5822 0.5960 0.6058 0.6161 0.6269 0.6338 0.6384 0.6452
0.4489 0.4589 0.4709 0.4772 0.4932 0.5076 0.5215 0.5367 0.5514 05647 0.5768 0.5876

1989 1990 1991
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
3195.7 3270.9 33942 3511.9 3625.8 3753.7 3871.6 3950.8 3999.0 40734 4284.0 44341
815.2 857.9 888 2 942.4 991.2 1002.7 1073.0 1094.7 1127.9 1124.4 1135.6 1139.1
359.7 345.2 373.1 407.4 392.2 417.6 393.3 430.6 396.0 432.6 446.5 455.2
1863.8 1916.0 1964.1 1992.6 2058.9 2156 3 2210.6 22315 2270.6 2318.9 2483.6 2634.5
157.0 151.8 168 8 169.5 183.5 1771 194.8 194.0 204 5 197.5 218.3 2053
2968.3 2987.5 29781 3033.5 3405.9 3480.6 3501.6 3545.5 3791.0 3806.1 3906.6 4005.2
765.3 800.5 8149 872.3 978.8 1002.9 1062.1 1109.7 1091.2 1095.6 1103.5 1105.8
337.9 331.1 328.4 350.4 382.5 404 2 375.4 407.7 410.1 442.0 439.6 447.6
1722.4 1710.2 1689.6 1657.8 1876.5 19019 1889.2 1839.6 20921 2063.0 2155.0 22418
142.6 145.8 145 2 153.0 168.1 1715 175.0 188.5 1975 205.5 208.5 210.0
6171.5 6211.6 61920 6 307.1 6337.2 6476 2 6515.4 6597.0 6465 2 6491.1 6 662.4 68305
863.1 902.7 919.0 983.8 1024.9 10502 11121 1161.9 1140.4 1145.0 11563.2 1155.6
530.8 520.1 515.8 550.5 545.2 576.1 535.1 581.1 561.7 605.3 602.1 613.1
4 869.1 4834.4 4776.3 4 686.3 4648.7 4711.8 4680.1 4 557.4 44943 44319 4629.4 48158
276.2 282.5 281.3 296.3 295.2 301.2 307.3 331.0 325.4 338.6 343.5 346 0
0.5178 0.5266 05482 0.5568 0.5721 05796 0.5942 0.5989 0.6185 0.6275 0.6430 0.6492
0.9445 0.9503 0.9665 0.9579 0.9671 0.9548 09648 0.9421 0.9891 09820 0.9847 0.9857
0.6776 0.6636 0.7233 0.7401 0.7195 0.7248 0.7350 0.7409 0.7050 0.7146 0.7416 0.7425
0.3828 0.3963 0.4112 0.4252 0.4429 0.4576 0.4723 0.4896 0.5052 05232 0.5365 0.5470
0.5685 0.5375 0.6000 0.5721 0.6216 0.5879 0.6339 0.5863 0.6283 0.5833 0.6354 0.5935
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Deflator (2006=1)

Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1992 1993 1994
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
11 044.6 11526.2 11725.7 12001.5 12182.7 12289.2 12602.2 12 848.9 13 008.6 133123 13 505.5 13799.9
1552.8 1655.8 16022 1711.9 1628.0 1578.7 1602.5 1589.5 1633.8 1682.8 1651.8 1770.7
9491.8 9870.4 101235 10 289.6 10 554.7 107105 10999.7 11259.4 113748 11629.5 11 853.7 12 029.3
10574.8 10755.8 10801.4 10957.8 11817.9 117871 11874.8 11874.7 124528 12 569.8 12 582.0 12674.8
1524.0 15697.2 15232 1601.7 1563.9 14927 1486.0 1450.5 15630 1593.5 1542.8 16265
9 050.9 9158.5 92782 9 356.1 10 254.0 10294.4 10 388.8 104241 108898 10976.3 11 039.2 11048 2
18 274.9 18 587.6 18 666.5 18 936.8 19 007.9 18 958.4 19 099.4 19 099.2 18 998.6 19177.0 19 195.6 193372
2395.1 2510.3 2394.0 25173 2353.7 2246.4 2236.4 2183.0 22032 2246.2 2174.8 22928
15 867.9 16 056.7 16 266.5 16 403.1 16 652.2 16717.9 16 871.1 16 928.6 16 8059 16 939.4 17 036.4 17 050.4
0.6044 0.6201 0.6282 0.6338 0.6409 0.6482 0.6598 0.6727 0.6847 0.6942 0.7036 0.7136
0.6483 0.6596 0.6693 0.6800 0.6917 0.7027 0.7165 0.7281 0.7416 0.7492 0.7596 0.7723
0.5982 0.6147 0.6224 0.6273 0.6338 0.6407 0.6520 0.6651 0.6768 0.6865 0.6958 0.7055

1992 1993 1994
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
47333 4829.7 48889 4795.7 4584.4 4603.9 4389.0 4387.9 4497.6 4608.2 4644.9 5073.3
11257 1120.3 11383 11133 1059.8 11458 1068.1 1074.8 1059.7 1014.7 974.6 1029.2
506.5 514.8 504 0 465.4 437.6 445.6 397.9 412.2 434.6 489.5 439.3 647.2
2 866.2 2976.8 3007.6 3 006.4 2879.2 28032 2715.8 2696.6 27722 2881.2 3000.4 3149.5
235.0 217.8 2389 210.6 207.8 2093 2071 204.4 2310 222.8 230.5 2475
4589.3 4 659.6 46505 4514.6 4488.2 44477 4183.4 4110.9 4361.5 4462.6 4472.4 4832.7
1145.9 1166.2 1197.4 1167.6 1092.1 11454 1076.3 1045.5 1012.6 971.9 951.2 979.7
495.5 492.9 477.7 436.7 441.3 452.7 397.1 391.0 437.0 488.8 438.4 639.2
27274 2779.7 27540 2704.0 2754.7 26402 25155 24777 26922 2773.8 2860.0 2959.5
220.4 220.8 221.4 206.3 200.0 209.4 194.6 196.7 219.7 228.1 222.8 2543
72294 7 340.0 73258 71117 6763.8 67029 6 304.6 6195.3 63040 6 450.1 6464.3 6 985.1
1163.0 1183.5 1215.2 1184.9 1152.6 12088 1135.8 1103.4 10713 1028.3 1006.3 10365
682.3 678.6 657.8 601.3 580.8 595 8 522.6 514.6 571.4 639.1 573.2 835.7
5161.6 5260.5 5211.8 5117.3 4821.1 4620.7 44024 4336.3 44115 45453 4 686.6 48495
361.4 362.0 363.0 338.3 315.8 330.6 307.3 310.6 335.2 348.0 340.0 388.1
0.6547 0.6580 0.6674 0.6743 0.6778 0.6869 0.6962 0.7083 0.7134 0.7144 0.7185 0.7263
0.9680 0.9466 0.9367 0.9396 0.9195 0.9479 09404 0.9741 0.9892 09868 0.9685 0.9930
0.7423 0.7586 0.7663 0.7740 0.7534 0.7479 0.7614 0.8009 0.7607 0.7660 0.7665 0.7744
0.5553 0.5659 0.5771 0.5875 0.5972 0.6067 0.6169 0.6219 0.6284 0.6339 0.6402 0.6494
0.6502 0.6016 0.6582 0.6225 0.6582 0.6329 0.6740 0.6581 0.6891 0.6404 0.6781 0.6378
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1995 1996 1997
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
14 064.3 14 393.6 14 356 0 14 501.2 14 843.0 15 045.5 15411.0 15519.5 15873.3 16 011.1 16 434.6 16 622.0
17115 1803.1 17727 1698.6 1877.6 1859.1 1968.3 1968.9 2028.2 2033.7 2120.8 21442
12 352.8 12 590.5 125833 12 802.6 12 965.5 13 186.4 13 442.7 13 550.6 13 845.1 139773 14 313.8 14 477.8
13 523.6 13756.5 13 650.6 13 679.6 14 647.5 14 692.4 14 911.2 14 923.2 15 565.4 15601.5 15908.5 15 986.6
1653.7 17223 16810 1600.6 1851.4 1824.6 1918.1 1903.3 19882 1985.4 2063.1 20825
11 869.9 12034.3 11 969.6 12 079.0 12796.1 12867 8 12993.1 13019.8 135773 13616.1 13 845.3 13 904.1
19 344.5 19677.7 19 526.2 19 567.6 19 963.4 20 024.6 20322.7 20339.1 20 640.7 20 688.6 21095.6 211993
2188.1 2278.8 22242 2117.8 2334.6 2300.7 2418.7 2400.0 24493 2445.9 25417 2565.6
17172.3 17 4101 17 316.5 17 474.8 17 638.1 17737.0 17 909.6 17 946.5 181978 18 249.9 18 657.1 18 635.9
0.7270 0.7315 0.7352 0.7411 0.7435 0.7514 0.7583 0.7630 0.7690 0.7739 0.7791 0.7841
0.7822 0.7912 0.7970 0.8021 0.8043 0.8081 08138 0.8204 0.8281 08315 0.8344 0.8358
0.7193 0.7232 0.7267 0.7326 0.7351 0.7434 0.7506 0.7551 0.7608 0.7659 0.7713 0.7769

1995 1996 1997
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
5003.9 5133.2 5023.1 5099.9 5098.7 5375.4 5659.8 5873.7 6072.7 6479.0 6 699.1 6811.5
1074.2 1106.3 1093.1 11253 1187.7 1179.7 12357 1303.8 1339.0 1400.0 14733 1514.4
432.2 522.7 472.4 510.2 499.1 542.4 568.4 601.6 619.8 710.7 737.9 819.1
3253.4 32772 3210.7 32345 3162.3 34183 3598.7 37215 38412 4103.1 4192.8 4190.1
244.0 227.0 2470 229.9 249.6 2350 257.0 246.9 272.7 265.3 295.1 2879
4874.6 4977.4 48609 4 852.0 4961.1 52214 54791 5682.9 5910.9 6282.3 6402.3 6529.8
1065.0 1087.8 11030 1098.4 1127.8 1129.2 1186.7 12472 1300.9 1364.0 14104 1489.3
422.2 511.7 4541 485.1 493.5 535.4 561.2 588.8 604.9 690.9 716.0 791.5
3157.9 3148.1 30743 3038.6 3101.8 33190 3490.7 3602.1 3745.6 3960.0 4 000.6 3965.8
229.5 229.8 229.6 229.9 237.9 2378 240.5 244.7 259.6 267.4 275.3 283.2
6 785.6 6 928.6 6766 5 6 754.1 6 669.0 70189 7 365.3 7 639.2 77063 8190.5 8346.9 85132
1081.7 1104.9 11203 1115.6 1133.9 11353 1193.1 1253.9 12503 1311.0 1355.6 1431.4
550.0 666.6 591.6 632.0 621.5 6743 706.8 741.6 750 5 857.3 888.4 982 2
4947.7 49323 4816.7 4760.7 4651.2 4976.9 52343 5401.3 5460.1 57727 5831.8 5781.1
347.6 348.0 347.6 348.2 349.2 349.0 353.0 359.2 370.4 381.5 392.9 404.1
0.7374 0.7409 0.7423 0.7551 0.7645 0.7658 0.7684 0.7689 0.7880 0.7910 0.8026 0.8001
0.9930 1.0013 0.9757 1.0086 1.0475 1.0391 10357 1.0397 1.0709 10679 1.0869 1.0580
0.7859 0.7842 0.7985 0.8072 0.8031 0.8043 08042 0.8113 0.8258 08289 0.8306 0.8340
0.6576 0.6644 0.6666 0.6794 0.6799 0.6868 0.6875 0.6890 0.7035 0.7108 0.7190 0.7248
0.7021 0.6523 0.7104 0.6603 0.7146 0.6733 0.7279 0.6873 0.7362 0.6953 0.7510 0.7124
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

1998 1999 2000
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
16 901.7 17 302.6 17 600.4 18 039.0 18 349.5 18 626.3 19 056.8 19325.8 19881.5 20 035.3 20432.0 20627.3
2257.8 23713 2463.4 2635.8 2721.2 27508 28171 2807.9 3048.7 2857.9 2907.8 2952.6
14 643.9 14 931.4 151370 15403.3 15628.3 158755 16 239.7 16 517.9 168328 17 177.4 17 524.2 17 674.7
16 670.8 16 962.1 17 143.6 17 458.8 18 148.3 182729 18 548.6 18704.1 195119 19425.2 19620.3 19711.8
22458 2339.9 24222 25755 2699.5 2719.7 2781.0 2760.3 2996.1 2801.6 2831.0 28724
14 425.1 14 622.2 147214 14 883.3 15448.8 15 553.1 15767.6 15943.7 165158 16 623.7 16 789.2 16 839.4
21466.9 218421 22 075.7 22481.6 22 831.3 229880 23 334.9 23 530.5 23 998.1 238914 24 131.3 242439
2697.7 2810.8 2909.6 3093.8 3194.4 32184 3290.8 3 266.4 35018 32744 3308.9 33572
18 763.4 19019.9 19 148.8 19 359.4 19 605.8 19738.2 20010.4 20 233.9 204550 20 588.5 20 793.6 20 855.8
0.7873 0.7922 0.7973 08024 0.8037 0.8103 08167 0.8213 0.8285 0 8386 0.8467 0.8508
0.8369 0.8437 0.8466 0.8520 0.8519 0.8547 0 8560 0.8596 0.8706 08728 0.8788 0.8795
0.7805 0.7850 0.7905 0.7956 0.7971 0.8043 0.8116 0.8164 0.8229 08343 0.8428 0.8475

1998 1999 2000

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
71991 73925 74710 7793.6 77847 7924.9 82225 8 408.6 8974.4 8 567.4 8 885.8 8810.7
1570.3 1743.6 17341 17379 1729.6 17739 1880.7 1924.6 1999.1 2037.5 2091.6 2038.5
820.3 845.7 858 0 987.2 930.3 952 5 969.0 962.8 1063.4 991.9 971.6 1064.5
4487.7 4488.9 45310 4726.8 47493 4831.1 4972.4 5133.2 5494 3 5138.5 5400.7 5306.9
320.9 314.2 3479 341.8 375.4 367.4 400.4 388.1 4175 399.5 421.8 4009
7113.7 7195.4 72489 7 586.1 77813 77921 7978.0 8101.1 8657.5 8225.9 8422.0 8305.3
1597.0 1696.6 16960 1742.6 1810.5 1809.1 1894.6 1918.8 1935.7 1935.8 19741 1876.4
824.9 848.8 861.1 963.1 912.8 9229 928.8 913.7 1034.1 963.2 937.3 1024.0
4393.8 4343.6 4376.4 4 554.6 4698.0 4690.4 4777.2 4887.2 52955 4936.2 5123.3 5020.5
298.0 306.4 315.4 325.8 359.9 369.7 377.5 381.4 3922 390.6 387.2 384.4
8941.0 9043.7 91109 9534.8 9 546.8 9 560.1 9788.2 9939.1 103958 9877.5 10 112.9 99729
14914 1584.5 15839 1627.5 1677.5 16762 1755.5 1777.8 18240 1824.1 1860.2 1768.1
993.7 10225 1037.4 1160.2 1095.5 11075 1114.6 1096.5 1196.6 1114.6 1084.6 11850
6148.0 6 077.7 6123.6 6373.0 6 369.6 6359.3 6476.9 6626.0 6948.7 6477.3 6722.8 65879
411.8 423.4 435.8 450.3 467.6 480.3 490.4 4955 4953 493.3 489.0 4855
0.8052 0.8174 08200 0.8174 0.8154 08290 0.8400 0.8460 08633 0.8674 0.8787 0.8835
1.0528 1.1004 1.0948 1.0678 1.0311 1.0583 10713 1.0825 1.0960 1.1170 1.1244 1.1529
0.8254 0.8271 0.8271 0.8509 0.8492 0.8600 0 8694 0.8780 0.8887 08898 0.8958 0.8983
0.7299 0.7386 0.7399 0.7417 0.7456 0.7597 0.7677 0.7747 0.7907 0.7933 0.8034 0.8056
0.7792 0.7422 0.7983 0.7592 0.8029 0.7648 0.8165 0.7833 0.8430 0.8100 0.8626 0.8257
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

2001 2002 2003
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
20 956.4 21169.0 212419 21507.9 21795.5 22 001.5 222911 22 304.7 22 408.7 224943 22 801.5 23 094.2
2829.9 27913 2719.4 27455 27729 27813 2675.1 25443 2462.4 24221 2510.6 25249
18 126.5 18 377.7 185225 18 762.4 19 022.6 192202 19616.0 19760.4 19946 3 20072.3 20290.9 20 569.3
20410.2 20495.0 20458 8 20 649.5 21495.2 215412 21543.8 21430.6 219226 219259 22 100.9 222412
2785.8 27293 2638.7 26425 2716.9 26999 2570.3 24312 24299 2386.0 2470.5 24771
17 624.4 17 765.7 17 820 2 18 007.0 18778.4 188413 18 973.5 18 999.4 19492.7 19539.8 19 630.4 197640
24 263.7 24 364.5 243215 24 548.1 24 692.1 247448 24 747.9 24 617.8 24504 3 24 508.0 24 703.7 24 860.4
31824 3117.9 3014.3 3018.7 30225 3003.6 2859.5 2704.7 26141 2567.0 2657.8 26650
21058.1 21226.9 21292.0 21515.2 21654.9 217274 21879.9 21909.8 21891.7 219446 22 046.4 22 196.4
0.8637 0.8688 0.8734 08761 0.8827 0.8891 09007 0.9060 0.9145 09178 0.9230 0.9290
0.8892 0.8953 0.9021 0.9095 0.9174 0.9260 09355 0.9407 0.9420 09436 0.9446 0.9474
0.8608 0.8658 0.8699 0.8721 0.8784 0.8846 0.8965 0.9019 0.9111 09147 0.9204 0.9267

2001 2002 2003

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
8678.0 9081.5 91775 9331.2 9208.7 9132.4 8 860.7 8776.2 8588.8 8338.0 8463.2 8 456.6
2130.6 21233 20505 20171 1969.1 1956.4 1904.4 1898.5 1815.6 1754.4 1837.3 1851.3
889.3 945.4 893.1 922.8 863.2 865.6 802.5 784.2 7341 767.8 746.6 748.8
5235.6 5602.2 5787.6 59428 5881.6 5817.6 5627.3 5587.5 55148 5316.1 5356.8 5347.9
422.6 410.5 446.4 448.6 494.8 4929 526.5 506.0 524 3 499.7 522.5 508.6
8521.7 8889.8 8927.4 9119.8 9107.4 89212 8 596.7 8496.4 8430.7 8290.3 8403.9 8303.9
2109.3 2126.1 20940 2135.7 2002.5 1980.9 1933.9 1930.6 1854.6 1834.9 1937.5 1929.0
859.7 911.3 863 8 882.2 867.4 843.1 773.4 765.2 726.4 759.4 738.8 744.9
5150.4 5446.9 55529 5666.9 5764.6 5608 9 5394.5 5306.5 53458 5197.9 5230.6 5130.0
402.3 405.5 416 8 434.9 472.8 488 2 494.9 494 1 503 9 498.1 496.9 500.0
9760.1 10 181.7 10224 8 10 445.0 10 198.0 9989 5 9626.1 9513.9 9215.6 9 062.1 9186.3 90770
1879.4 1894.3 18658 1902.9 1815.0 17955 1752.9 1749.9 17070 1688.8 17833 17755
962.6 1020.4 967.1 987.8 935.7 909.4 834.3 825.4 767 9 802.8 781.0 787.4
6452.7 6824.2 6 957.0 7099.9 6981.9 6793.3 6533.6 6427.0 62375 6 064.8 6103.0 5985.7
481.6 485.5 498.9 520.6 543.6 561.3 568.9 568.0 559 2 552.8 551.4 554 8
0.8891 0.8919 08976 0.8934 0.9030 09142 0.9205 0.9225 09320 0.9201 0.9213 0.9316
1.1337 1.1209 1.0990 1.0600 1.0849 1.0896 10865 1.0849 1.0637 10388 1.0303 1.0427
0.9238 0.9265 0.9234 0.9342 0.9226 0.9518 09620 0.9500 0.9560 0 9565 0.9559 0.9509
0.8114 0.8209 0.8319 0.8370 0.8424 0.8564 0.8613 0.8694 0.8841 08765 0.8777 0.8935
0.8775 0.8457 0.8947 0.8616 0.9102 0.8781 0.9255 0.8909 0.9377 0.9039 0.9475 0.9166
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao 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)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Deflator (2006=1)

Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

2004 2005 2006
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
23 429.6 237771 240128 24 376.8 24 547.2 24 939.6 24 954.0 25 405.0 25770.3 26 046.2 26 336.7 26 593.3
25425 2590.0 26571 2698.7 2743.9 2897.6 2651.7 2790.6 2857.2 2865.8 28225 2 846.4
20 887.1 21187.2 21355.7 21678.1 21803.3 220419 22302.3 22614.4 229131 23 180.4 235143 23 747.0
23107.5 23 253.8 233869 23 480.1 24 163.3 244403 24 177.0 24 408.9 25243 8 25341.7 25478.2 25572.8
2516.5 2548.6 26043 2628.6 27114 2858.6 2597.3 27120 28129 2809.5 2760.0 27809
20591.0 20705.2 20782.6 20 851.5 214519 21581.7 21579.7 21696.8 224308 22532.2 22718.3 227919
25086.9 25245.7 25390.2 254914 25583.3 25 876.6 25597.8 25843.3 26 015.4 26 116.9 26 258.4 26 3558
2664.6 2698.6 2757.6 27834 2818.9 2972.0 2700.3 2819.6 2870.6 2867.0 2816.4 28378
224242 22 548.5 22 632.8 22707.8 22763.9 22901.6 22 899.5 23 023.8 231448 23 249.9 234421 23518.0
0.9339 0.9418 0.9457 09563 0.9595 0.9638 09748 0.9830 0.9906 09973 1.0030 1.0090
0.9542 0.9597 0.9635 0.9696 0.9734 0.9750 09820 0.9897 0.9953 09996 1.0022 1.0030
0.9315 0.9396 0.9436 0.9547 0.9578 0.9625 0.9739 0.9822 0.9900 09970 1.0031 1.0097

2004 2005 2006
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4
8569.6 8681.1 87202 8728.8 8720.0 8905.6 88423 8944.9 9108.1 9 065.1 8 892.6 8824.3
1904.7 1898.1 19153 19725 1926.6 1971.6 1961.4 1963.3 2009.3 20122 1969.5 2070.8
740.0 742.2 700 2 771.8 741.5 760.4 769.7 812.4 793.6 889.9 819.6 785.3
5385.0 5512.8 55509 54515 5502.0 5646.4 5564.5 5638.3 5748.6 5616.1 5529.0 5401.1
539.8 528.0 553 8 533.0 550.0 527 2 546.7 531.0 556.6 546.9 574.5 567 0
8 509.5 8451.8 8456 9 8423.5 8622.0 8 750.4 8 560.4 8608.9 88800 8 803.8 8652.7 8609.9
1934.4 1897.1 19388 1978.1 1954.4 2008.4 1979.7 1990.4 1984.0 2038.8 2097.8 21151
736.2 737.2 695.4 766.3 736.4 7558 744.5 786.9 790.5 866.3 797.7 769.2
5315.1 52875 52915 5151.9 54021 5463 2 5317.4 53122 5566.7 5355.2 5208.2 5169.9
523.9 530.1 531.1 527.2 529.2 5229 518.8 519.4 5389 543.5 549.0 555.7
9186.9 9124.6 9130.1 9094.1 9078.1 92133 9013.3 9 064.4 91283 9042.7 8882.2 8836 9
1853.3 1817.6 1857.6 1895.2 1886.5 1938.7 1911.0 1921.3 19421 1995.7 2053.5 20705
771.0 772.0 728.3 802.6 766.2 786.4 774.6 818.8 806 3 883.8 813.8 784.6
6019.8 5988.5 5993.1 5834.9 5879.7 5946.2 57875 5781.8 5826.7 5605.3 54514 54114
565.5 572.2 573.3 569.1 559.9 553.4 549.0 549.6 553.1 557.9 563.5 570.4
0.9328 0.9514 09551 0.9598 0.9606 09666 0.9810 0.9868 09978 1.0025 1.0012 0.9986
1.0277 1.0443 1.0310 1.0408 1.0212 1.0169 10263 1.0218 1.0346 10083 0.9591 1.0002
0.9598 0.9614 0.9615 0.9616 0.9677 0.9669 09937 0.9923 0.9843 10070 1.0072 1.0009
0.8946 0.9206 0.9262 0.9343 0.9358 0.9496 0.9615 0.9752 0.9866 10019 1.0142 0.9981
0.9546 0.9228 0.9661 0.9366 0.9823 0.9528 0.9957 0.9660 1.0062 0.9803 1.0195 0.9940
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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 2006)
Consumo privado
Duradouros
N&o duradouros

Deflator (2006=1)
Consumo privado
Duradouros
Nao duradouros

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Precos correntes (milhdes de euros)
Formacéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

Precos do ano anterior (milhdes de euros)
Formagao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcéo
Outros

Dados encadeados em volume (ano de referéncia 2006)
Formacao bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construcédo
Outros

Deflator (2006=1)

Formagéo bruta de capital fixo
Maquinas e aparelhos
Material de transporte
Construgao
Outros

2007 2008 2009
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4

27 051.7 27 518.5 27 757 3 28 307.4 28 755.7 28 952.0 29176.7 28 794.6 27 975.5 27 838.3 27 927.7 28 183.8
2919.5 3077.0 29322 2963.3 3001.7 2928.4 29334 28721 2429.9 24449 2509.8 2576.7
24132.2 244415 248250 253441 25754.0 26 023.6 26 243.3 259225 25 545.6 25393.3 25417.9 25607.0
26 598.9 26 754.2 269150 271271 28 087.0 28 076.4 28 287.1 28 158.8 284318 28 499.5 28 708.7 28 929.9
2909.8 3065.0 29314 29725 3029.6 29579 2963.3 2897.4 24289 2467.7 2550.9 26388
23689.2 23 689.2 23 983.6 24 154.6 25 057.4 251185 25323.8 25261.4 26 002 9 26 031.8 26 157.8 262911
26 599.0 26 754.2 26 915.0 271271 27 264.6 27 254 3 27 458.9 27 334.3 26 866 9 26 930.9 27 128.5 27 337.6
2909.8 3065.0 29314 29725 3026.2 2954.6 2960.0 28941 24494 2488.6 25725 2661.1
23 689.2 23 689.2 23 983.6 24 154.6 24 238.8 24 297.8 24 496.4 24 436.1 24383 3 244104 24 528.5 24 653.5
1.0170 1.0286 1.0313 10435 1.0547 1.0623 10626 1.0534 1.0413 10337 1.0295 1.0310
1.0033 1.0039 1.0003 0.9969 0.9919 0.9912 09910 0.9924 0.9920 09825 0.9756 0.9683
1.0187 1.0318 1.0351 1.0492 1.0625 1.0710 1.0713 1.0608 1.0477 10403 1.0363 1.0387

2007 2008 2009
T T2 K] T4 T T2 3 T4 ™ T2 T3 T4
9283.1 9186.9 9380.6 97786 96247 9769.7 9652.9 9103.8 8150.3 8167.2 84412 7920.1
2120.6 2130.7 21942 22335 22793 23106 2306.7 21144 1887.5 1930.0 2067.3 1689.1
835.7 917.4 9148 934.6 917.0 8923 774.8 800.1 577.3 594.0 650.8 707.3
5730.3 5546.0 5643.4 5981.8 5762.6 59050 5881.2 5514.6 49935 49729 5038.6 4859.6
596.6 592.7 628 2 628.7 665.8 6619 690.2 674.6 692 0 670.3 684.5 664.1
9175.9 9054.4 9134.1 9 466.5 9458.0 93820 9204.3 8889.1 84555 8454.8 8630.2 8080.9
2083.9 21764 22003 22353 23237 23515 23838 22287 1980.0 2050.9 21514 1815.1
827.3 899.1 902.1 922.2 927.6 9145 792.6 815.9 589.8 608.0 672.2 725.8
5687.3 5392.8 54318 5694.0 5562.6 54599 5365.7 5182.6 5209 3 5124.8 5141.0 48779
577.4 586.0 599 9 615.1 644.2 656.1 662.2 661.9 676.4 671.1 665.6 662.1
9175.9 9054.4 9134.1 9466.5 9257.4 91830 9009.0 8700.5 80120 8011.3 8177.5 76570
2083.9 21764 2200.3 22353 23282 2356.1 2388.4 2233.0 20448 2117.9 222138 18745
827.3 899.1 902.1 9222 914.3 901.4 781.2 804.2 592 8 611.1 675.6 729.4
5687.3 5392.8 5431.8 5694.0 5393.6 5294.0 5202.7 5025.1 47241 46475 46623 44236
577.4 586.0 599.9 615.1 626.3 637.9 643.9 643.6 641.0 636.0 630.7 6275
1.0117 1.0146 10270 1.0330 1.0397 10639 1.0715 1.0463 10173 1.0195 1.0322 1.0344
1.0176 0.9790 0.9972 0.9992 0.9790 0.9807 09658 0.9469 0.9231 09113 0.9305 0.9011
1.0101 1.0203 1.0141 1.0134 1.0029 0.9898 09917 0.9949 0.9740 09721 0.9633 0.9696
1.0076 1.0284 1.0390 1.0506 1.0684 1.1154 1.1304 1.0974 1.0570 10700 1.0807 1.0986
1.0332 1.0115 1.0471 1.0221 1.0631 1.0376 1.0719 1.0482 1.0796 1.0539 1.0853 1.0584
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneracdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos diretos
Contribuigdes para a Seguranga Social

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populacéo ativa
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

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
610.6 615.7 6339 650.8 691.3 716.0 749.9 777.2 802.3 838.3 885.3 937.5
98.5 100.0 1029 107.3 113.2 118 5 123.3 127.5 131.2 138.5 149.5 164.1
51.7 56.8 55.7 54.8 64.0 84.4 92.8 116.1 135.2 142.5 163.6 157.6
143.6 150.9 167.7 194.9 205.8 2320 255.5 275.6 2900 309.9 331.4 353.6
30.5 31.1 322 34.0 36.4 392 42.5 46.3 505 54.1 57.3 59.9
96.2 97.9 1013 106.4 113.3 119.4 124.8 129.4 1332 140.2 150.3 163.6
777.8 794.5 826 8 867.3 924.6 992 3 1054.2 1120.8 11750 1234.9 1322.2 1389.1

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4045.0 4040.3 4073.7 4076.2 4147.0 4155.0 42122 4226.1 4252.7 42724 4305.3 4329.7
3850.5 3843.0 38698 3858.2 3931.6 3927.9 3980.9 3992.8 4018.4 4038.2 4070.7 4093.9
194.6 197.3 2039 218.0 2154 2271 231.3 233.4 2343 234.2 234.6 235.8
3770.4 3762.0 37882 37745 3846.9 3844.6 38923 3913.3 39290 3954.8 3988.0 4003.0
3205.2 3201.2 32348 32304 33113 33143 3360.4 33755 33820 3402.0 34343 3454.0
565.2 560.8 5563.4 544.1 535.5 5303 531.9 537.8 5470 552.8 563.7 5490
0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 02 0.2 0.2 02 0.2 0.3 03
4.8 4.9 5.0 5.3 5.2 55 55 55 55 55 5.4 54
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1980 1981 1982
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 1006.3 1066.9 1131.1 1196.6 1250.1 1320.0 1386.0 1459.9 1547.4 1634.4 1719.9 18175
Transferéncias internas 182.3 200.0 2171 233.7 249.8 266 2 283.0 300.1 317.5 337.2 358.9 382.8
Transferéncias externas 178.2 180.2 190 8 190.9 202.4 228.4 219.8 227.0 233.0 257.6 270.7 287.6
Rendimentos de empresa e propriedade 374.7 403.1 438 0 475.7 521.7 566.7 618.3 675.3 726 9 782.4 842.6 895.4
Impostos diretos 62.0 65.7 711 78.0 86.6 949 102.8 110.4 117.6 125.5 133.9 142.9
Contribuiges para a Seguranga Social 180.1 194.9 208 0 219.4 229.2 2425 259.2 279.5 303 2 3271 351.2 375.4
Rendimento disponivel 1499.5 1589.6 1698.1 1799.4 1908.2 20440 21449 22724 24040 2558.9 2707.0 28649
MERCADO DE TRABALHO
1980 1981 1982
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo ativa 43525 4357.5 4367.7 4387.4 4369.4 4 386.0 4377.7 4369.7 4405.8 4409.8 4383.8 4386.8
Emprego total 4121.3 41355 4142.6 4163.4 4133.8 4145.6 4137.9 4127.7 41717 4169.7 4157.2 4154.7
Desemprego 231.2 222.0 225.1 224.0 235.6 240.4 239.9 2421 2341 240.0 226.6 232.1
Emprego equivalente a tempo completo 40421 4043.8 40553 4067.3 40413 40543 4044.6 4048.7 40775 4085.5 4070.2 4061.6
Trabalhadores por conta de outrem 3503.9 3516.6 3536.4 3554.6 35331 3544.6 3530.7 35249 35393 3538.0 3521.3 3519.1
Outras formas de emprego 538.2 527.2 5188 512.6 508.2 509.7 513.9 523.7 5383 547.4 548.8 5425
Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 05
Em percentagem
Taxa de desemprego 53 5.1 5.2 5.1 5.4 55 55 55 53 54 5.2 53
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneracdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos diretos
Contribuigdes para a Seguranga Social

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populacéo ativa
Emprego total
Desemprego

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

Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
1894.4 19771 20359 2080.3 21246 2181.2 22621 23720 2488.8 2624.8 2748.8 2886.2
408.8 432.4 4535 472.3 488.8 5125 543.7 582.3 628.3 665.2 693.0 711.6
283.4 279.9 3039 3115 369.9 366.6 397.7 416.2 393.9 414.7 448.7 505.7
934.0 1044.5 11860 1301.5 1409.5 1505.4 1579.7 1670.1 1722.4 1801.0 1897.8 1937.1
152.5 162.5 172.7 183.3 194.2 208 3 225.8 246.5 270.6 284.7 288.9 283.3
399.8 421.7 4411 458.0 472.4 490 3 511.9 537.1 565 8 595.9 627.4 660 2
2968.3 3149.7 33655 3524.4 3726.2 38672 4045.5 4 257.0 43970 4625.1 4872.0 50971

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
43293 43411 43459 4 356.0 4 408.7 44223 4448.4 4 463.5 44551 4 456.2 4 440.2 4441.2
4079.9 40779 4 067.4 4064.9 4117.0 41253 41429 4150.7 4137.4 4139.2 41215 4116.3
249.4 263.2 2785 291.1 291.7 2969 305.5 312.8 317.7 317.0 318.7 324.9
3996.9 3987.0 39751 3978.2 4020.4 40390 4051.3 4 066.4 4048 2 4051.8 4032.0 4022.2
3467.3 3466.4 34583 3459.5 3494.0 3503.4 3508.3 3516.5 34944 3498.0 3481.6 3480.5
529.6 520.6 516 8 518.7 526.4 535.6 542.9 549.9 5563 8 553.8 550.4 541.7
0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 08
5.8 6.1 6.4 6.7 6.6 6.7 6.9 7.0 71 71 7.2 73
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1986 1987 1988
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 3007.2 3149.0 3290.1 34328 3573.3 3718.8 3861.1 3993.5 4136.6 4285.1 4 483.0 4690.2
Transferéncias internas 721.2 743.2 7778 824.9 884.5 9340 973.2 1002.3 1021.3 1050.1 1088.8 11374
Transferéncias externas 482.6 484.5 4830 496.6 563.6 581.1 601.4 615.3 625.6 635.7 644.7 655.4
Rendimentos de empresa e propriedade 20124 20941 21212 2180.5 22778 23163 2386.2 24351 24825 2549.0 2651.8 27928
Impostos diretos 267.8 254.8 244 .4 236.5 231.2 236.6 252.7 279.4 3169 359.7 407.6 460.9
Contribuiges para a Seguranga Social 694.4 731.9 7729 817.3 865.0 906 9 943.1 973.4 997 8 1031.4 1074.2 1126.1
Rendimento disponivel 5261.3 5484.1 5654 8 5881.0 6 203.0 6 406.6 6 626.2 6793.4 69513 7128.8 7 386.6 76889
MERCADO DE TRABALHO
1986 1987 1988
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo ativa 4 406.7 4416.2 44295 4438.6 4 468.4 4493.5 4515.6 45255 4536.7 4546.4 4572.6 4591.4
Emprego total 4075.0 4081.7 41012 4121.2 4161.5 4194.5 42254 4246.9 4 266.4 4281.2 43145 4341.0
Desemprego 331.7 334.5 3283 317.4 306.9 2990 290.1 278.6 270.3 265.1 258.1 250.4
Emprego equivalente a tempo completo 3986.9 3990.6 4007 3 4034.7 4 067.1 41055 4135.5 41513 41760 4184.0 4218.7 42459
Trabalhadores por conta de outrem 3456.5 3463.5 34739 3489.9 3506.9 35324 3557.7 3576.7 36088 36245 3663.5 3688.7
Outras formas de emprego 530.4 527.1 533.4 544.8 560.2 573.1 577.7 574.6 567 3 559.4 555.2 557 2
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 13
Em percentagem
Taxa de desemprego 7.5 7.6 7.4 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 60 5.8 5.6 55
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneracdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos diretos
Contribuigdes para a Seguranga Social

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populacéo ativa
Emprego total
Desemprego

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

Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1990

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4968.3 5205.9 5465.1 5707.0 5933.5 6 205.5 6455.9 6 806.4 7071.0 7426.4 77141 8 059.1
1195.9 1256.7 1319.7 1385.0 14527 1530.4 1618.2 1716.1 1824.2 1938.8 2060.0 2187.9

723.7 718.9 729.1 7211 718.8 796.7 824.5 800.6 762.4 898.8 798.0 818.7
2974.0 3151.8 3326.7 3513.8 3695.1 38782 4 061.6 4277.7 44721 4 665.7 4823.2 4970.6

519.4 565.3 598 8 619.8 628.2 6455 671.4 706.2 749.7 806.3 876.0 9568.7
1187.0 12476 1307.6 1367.1 1426.2 14899 1558.3 1631.4 1709.1 1798.8 1900.4 20139
8 155.4 8520.4 89342 9 340.0 9745.7 10275.4 10730.5 11263.3 116709 12 324.6 12618.9 13 063.6

1990

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4660.3 4683.0 4712.6 47214 4708.3 4726.0 4726.0 47771 4780.7 47971 4769.8 4762.6
44123 44341 4 466.1 44785 4 465.9 4484.4 44843 45373 4540.7 4567.2 4549.2 4549.8
248.0 248.9 246 5 242.9 242.4 2415 2417 239.7 240.1 229.9 220.6 212.7
4313.6 4337.8 43695 4377.9 4369.2 43848 4381.9 4438.8 44335 4 468.1 44493 4452.0
3751.4 37725 38033 3814.7 3810.2 38253 38145 3855.8 38324 3855.2 3832.2 3834.4
562.2 565.3 566.1 563.2 559.0 5595 567.4 583.0 601.1 613.0 617.1 617.6
1.3 14 14 1.5 1.6 1.6 1.7 1.8 18 1.9 2.0 21
5.3 5.3 5.2 5.1 5.1 5.1 5.1 5.0 50 4.8 4.6 45
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1992 1993 1994
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 8466.8 8761.0 9029 2 92222 9299.8 94114 9402.9 9494.8 9458.5 9593.5 9763.0 9969.5
Transferéncias internas 23223 24345 25245 25923 2637.9 26848 2733.0 27824 2833.1 28953 2968.8 3053.8
Transferéncias externas 817.9 781.1 7859 771.6 841.4 689 9 735.6 759.5 734.5 7211 629.4 7414
Rendimentos de empresa e propriedade 5092.1 5220.3 5316 3 53735 54527 55421 5543.2 5480.4 5460 2 5500.3 5599.3 5728.6
Impostos diretos 1054.4 11213 11592 1168.2 11483 11382 1138.0 1147.6 1167.1 1185.0 1201.4 1216.2
Contribuiges para a Seguranga Social 21393 22504 23471 24295 24975 25404 2558.3 25511 25189 25355 2600.9 27151
Rendimento disponivel 13 505.4 13 825.2 14 149.6 14 361.9 14 586.1 14 649.6 14718.4 14 818.4 14 800.4 14 989.7 15158.3 155620
MERCADO DE TRABALHO
1992 1993 1994
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo ativa 4768.3 47542 4771.4 4756.7 4749.4 4748.6 4729.6 4747.8 4756.9 47814 4817.0 4818.1
Emprego total 4582.6 4570.5 45875 4 568.8 45421 4520.2 44875 4489.0 4484.9 4497.8 4526.8 4520.5
Desemprego 185.6 183.8 1839 187.9 207.3 228.4 2421 258.8 272.0 283.6 290.2 297.6
Emprego equivalente a tempo completo 4482.4 44722 4478.6 4 469.6 44301 44250 4380.7 44014 43792 4 406.7 44222 4422.0
Trabalhadores por conta de outrem 3862.0 3853.6 38542 3840.4 3794.7 3777.7 3720.1 3718.7 36732 3678.4 3675.2 3665.2
Outras formas de emprego 620.5 618.6 624.4 629.2 635.4 647 3 660.6 682.7 706.1 728.3 747.0 756 8
Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador 22 2.3 23 24 25 25 25 2.6 26 2.6 27 27
Em percentagem
Taxa de desemprego 3.9 3.9 3.9 3.9 4.4 48 5.1 55 5.7 5.9 6.0 62
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneracdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos diretos
Contribuigdes para a Seguranga Social

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populacéo ativa
Emprego total
Desemprego

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

Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

1995 1996 1997

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
10 246.8 104741 10684 2 10893.3 11094.2 11207.6 11443.4 11623.3 11903.8 12181.5 12481.6 12723.5
3150.3 32335 3303.7 3 360.6 3404.4 34522 3504.0 3559.8 3619.6 3694.6 3784.9 3890.3
590.9 613.2 6315 673.4 677.0 659.6 661.5 653.9 707.8 735.8 739.3 728.7
5854.9 5977.4 6059 2 6111.6 6142.1 60640 6 070.7 6 093.0 6129.6 6125.3 6125.9 6 147.7
1229.5 1250.8 1280.1 13173 1362.6 1395.7 1416.7 1425.7 14225 1425.0 1433.0 1446.8
2878.2 3002.4 3087.7 3134.1 3141.6 31716 32242 3299.3 33969 3494.7 3592.8 3691.1
15735.2 16 045.0 163108 16 587.4 16 813.6 16816 0 17 038.7 17 205.0 175413 17 817.6 18 105.9 18352.4

1995 1996 1997

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
4823.9 4820.2 48262 4861.9 4911.2 4 896.8 4935.3 49341 4976.3 5002.7 50471 5057.7
45228 4519.6 45295 4552.1 4599.1 4579.6 46241 4624.8 4670.8 47126 47527 47743
301.1 300.6 296.7 309.8 312.1 3172 311.2 309.3 305.4 290.1 294.4 283.4
44222 44215 44272 44541 44915 44821 4517.6 4521.8 45593 4599.1 46441 4669.8
3662.8 3656.2 36580 3673.6 3699.9 36892 3719.0 37239 37600 3793.9 3834.2 3853.6
759.4 765.3 769 2 780.5 791.6 7930 798.6 797.9 799.4 805.2 809.9 8162
2.8 29 29 3.0 3.0 30 3.1 3.1 32 3.2 3.3 33
6.2 6.2 6.1 6.4 6.4 65 6.3 6.3 6.1 5.8 5.8 5.6
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

1998 1999 2000
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 13 074.0 13368.3 13560 8 13 829.6 14 024.8 14 270.6 14 563.2 14 846.3 15247.8 15524.4 15817.4 16 075.5
Transferéncias internas 4011.0 4115.7 4204.6 42776 4334.8 44119 4508.9 4625.8 4762.7 4895.3 5023.8 51481
Transferéncias externas 758.4 756.8 7629 737.0 766.3 763 3 837.4 767.8 812.5 885.2 821.0 957.8
Rendimentos de empresa e propriedade 6111.2 6130.4 6 257.4 6420.8 6 664.7 6 801.1 6932.2 70491 71223 71701 72311 7 258.2
Impostos diretos 1466.1 1486.2 1507.1 1528.7 1551.0 15822 1622.2 1671.0 17287 1778.2 1819.7 1853.1
Contribuiges para a Seguranga Social 3789.5 3863.2 39120 3936.0 39352 3971.7 4045.4 4156.5 4304.7 44274 45243 4595.7
Rendimento disponivel 18 699.0 19 021.9 19 366.7 19 800.4 20 304.4 206929 21174.0 214615 219119 22 269.5 22549.2 229908
MERCADO DE TRABALHO
1998 1999 2000
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo ativa 5108.5 5110.6 51009 51334 5136.3 5151.9 5157.6 5169.4 5207.7 5210.0 5255.9 5268.7
Emprego total 4823.6 4 868.5 4 858.7 4890.2 4900.8 4915.2 4937.4 49547 4991.1 5007.3 5047.9 5074.0
Desemprego 284.9 2421 2422 243.2 235.4 2368 220.2 2147 216.5 202.7 207.9 194.8
Emprego equivalente a tempo completo 47351 4780.6 47788 4.808.4 4809.3 48227 4847.8 4 865.9 4919.1 4939.2 49755 5006.6
Trabalhadores por conta de outrem 3908.6 39454 3949.6 3980.1 3988.5 4006.7 40327 4048.7 4094.1 4107.8 4133.1 4154.6
Outras formas de emprego 826.4 835.2 8292 828.3 820.8 816.1 815.2 817.1 8250 831.4 842.4 8520
Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador 3.3 3.4 3.4 3.5 3.5 3.6 3.6 3.7 3.7 3.8 3.8 39
Em percentagem
Taxa de desemprego 5.6 4.7 4.7 4.7 4.6 4.6 4.3 4.2 42 3.9 4.0 3.7
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

2001 2002 2003
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Pregos correntes (milhdes de euros) 16 214.2 16 399.6 16 610.1 16 852.8 17 1343 17 315.9 17 445.7 17 418.9 17 697.3 17 752.9 17 834.3 17 919.8
Remuneragdes do trabalho 5268.1 5393.5 55243 5660.4 5801.8 5920.1 6015.2 6087.2 6 136.0 6198.4 6274.4 6363.9
Transferéncias internas 901.3 941.8 884 2 895.5 765.6 670.7 684.5 640.6 668.5 566.1 580.4 593.1
Transferéncias externas 7299.0 73275 73418 73719 7 360.9 74244 7 565.6 7 593.5 77750 7835.9 79323 8086.3
Rendimentos de empresa e propriedade 1878.4 1899.9 19175 1931.2 19411 19458 1945.2 1939.3 19282 1923.5 1925.4 1933.8
Impostos diretos 46413 4692.0 47479 4808.8 4874.8 49451 5019.8 5098.8 5182.1 5238.6 5268.2 52709
Contribuigdes para a Seguranga Social 23162.9 23 470.6 236950 24 040.5 24 246.8 244402 24746.0 247021 25166 5 25191.2 25427.7 257585

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

2001 2002 2003
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo ativa 5311.5 5317.2 53390 53715 5388.0 54222 54415 5438.1 5460.6 5461.9 5456.9 5469.4
Emprego total 5101.9 5106.2 5125.6 5152.0 5156.5 5167.6 5165.0 5116.2 5124.9 5119.6 5119.8 5118.9
Desemprego 209.6 2111 213.4 219.5 2315 254.7 276.5 321.9 335.6 3423 337.1 350.5
Emprego equivalente a tempo completo 5007.7 5015.8 5027 8 5046.7 5068.0 5068.4 5059.2 5005.2 50228 5007.0 4999.3 4989.5
Trabalhadores por conta de outrem 41481 4156.2 41723 4198.2 42342 42435 4239.0 41925 42015 4184.3 4178.2 4176.9
Outras formas de emprego 859.7 859.6 855.6 848.5 833.8 8249 820.2 812.7 8213 822.7 821.1 812.7
Milhares de euros
Remuneragao por trabalhador 3.9 3.9 4.0 4.0 4.0 4.1 4.1 4.2 42 4.2 4.3 43

Em percentagem
Taxa de desemprego 3.9 4.0 4.0 41 4.3 4.7 5.1 59 6.1 6.3 6.2 6.4
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

2004 2005 2006
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneragdes do trabalho 18 099.2 18 233.6 184518 18 745.5 19 010.1 19 255.4 19 415.6 195173 19701.0 19 806.9 19957.2 20 031.2
Transferéncias internas 6467.1 6 556.5 6632.1 6694.0 67421 68258 6945.0 7 099.9 7 290.3 7 458.8 7 605.5 7730.3
Transferéncias externas 586.7 625.7 617.6 602.0 552.8 5955 492.4 507.3 648.0 615.9 586.0 662.3
Rendimentos de empresa e propriedade 8028.0 8167.5 82278 8296.2 84958 8 506.7 8 560.8 8553.2 8 464.7 8488.9 8474.8 8 627.1
Impostos diretos 1948.7 1966.5 1987.1 2010.7 2037.2 20639 2090.8 2117.9 21452 2185.7 22393 2 306.2
Contribuigdes para a Seguranga Social 5246.7 5268.1 5335.1 54475 5605.5 57432 5860.6 5957.6 6034 3 6101.4 6 158.9 6206 8
Rendimento disponivel 25985.7 26 348.7 26 607 2 26 879.4 27 158.1 27 376 2 27 462.5 27 602.3 279245 28 083.3 28 225.2 285379
MERCADO DE TRABALHO
2004 2005 2006
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Milhares de individuos
Populagéo ativa 5463.3 54745 5481.1 5506.2 5499.2 5514.6 5520.8 5543.5 5536.6 5555.0 5556.3 5554.9
Emprego total 5120.8 5115.9 5106 2 5124.2 5094.1 5104.0 5093.9 5108.1 5115.9 5138.4 5140.0 5110.0
Desemprego 342.4 358.6 3749 382.0 405.1 4105 426.9 4354 420.7 416.6 416.3 444.9
Emprego equivalente a tempo completo 5003.4 4992.6 49933 5006.3 4986.9 4990.1 4983.9 4980.8 4996.7 4999.8 5000.1 4965.1
Trabalhadores por conta de outrem 42021 4203.7 42140 4230.4 42193 42269 4230.1 42354 42619 4270.8 4276.5 4249.8
Outras formas de emprego 801.3 788.9 7793 776.0 767.7 7632 753.8 745.3 7348 729.0 723.6 7153
Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador 4.3 4.3 4.4 4.4 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.7 4.7
Em percentagem
Taxa de desemprego 6.3 6.6 6.8 6.9 7.4 7.4 7.7 7.9 7.6 7.5 7.5 80
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RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Precos correntes (milhdes de euros)
Remuneracdes do trabalho
Transferéncias internas
Transferéncias externas
Rendimentos de empresa e propriedade
Impostos diretos
Contribuigdes para a Seguranga Social

Rendimento disponivel

MERCADO DE TRABALHO

Milhares de individuos
Populacéo ativa
Emprego total
Desemprego

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

Milhares de euros
Remunerag&o por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

2007 2008 2009

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
204124 20573.9 20 886.7 20998.0 21304.7 21440.7 21540.8 21638.8 21795.9 217929 21732.0 21819.9
7833.2 7928.2 8015.1 8094.0 8 164.8 82719 8415.0 8 594.3 8809.8 8 956.5 9034.6 9 044.0
712.7 752.3 676 2 677.2 686.3 613.1 750.5 827.9 5711 566.6 579.9 567.4
8671.4 8858.2 90350 9191.0 9477.9 94833 9 456.6 9347.7 90610 8762.6 8622.9 8420.9
2386.2 2436.1 2455.7 2445.0 2404.2 23750 2357.4 23515 23572 2368.0 2384.1 24055
6245.1 6281.7 63165 6 349.5 6380.7 6408 2 6432.1 6452.2 6 468.6 6483.1 6495.7 6 506.4
28 998.4 29 394.8 298409 30 165.6 30 848.8 310258 31373.5 31605.1 314120 312275 31089.6 30940 3

2007 2008 2009

™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4
5572.0 5554.4 5583.4 5567.6 55725 5580.8 5565.3 5551.1 5559.3 5544.0 5522.8 5536.4
51123 5103.8 51420 5137.0 5154.5 5162.3 51375 5122.8 5069.3 5026.9 49815 4985.1
459.6 450.6 441.4 430.6 418.0 4185 427.7 428.3 490.1 517.2 541.3 551.3
4980.6 4967.5 50049 4993.0 5024.0 5021.6 5001.5 4978.7 49424 4 896.4 4845.0 48413
4263.9 42533 42857 42791 4313.1 4316.7 4308.8 42973 4278.6 42474 4208.9 4208.0
716.6 714.2 7193 713.8 710.9 7049 692.7 681.4 663 8 649.1 636.0 633.4
4.8 4.8 4.9 4.9 4.9 50 5.0 5.0 5.1 5.1 52 52
8.2 8.1 7.9 7.7 7.5 75 7.7 7.7 88 9.3 9.8 100
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CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS

Janeiro a Junho de 2010



4 de Janeiro (Carta-Circular n®
1/2010/DET Banco de Portu-
gal Departamento de Emissao e

Tesouraria)

5 de Janciro (Decteto-Lei n® 2/2010
DR n° 2, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas ¢ da Administragao Publica)

5 de Janeiro (Decteto-Lei n® 3/2010
DR n° 2, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas ¢ da Administragao Publica)

7 de Janeiro (Instrugio n® 1/2010,
D.R. n° 16, 2*Série, Parte C, Mi-
nistério da Administracao Publica,
Instituto de Gestao da Tesouraria e
do Crédito Publico)

14 de Janeiro (Instrucao do Banco
de Portugal n° 01/2010 BNBP
2/2010)

15 de Janeiro (Instrucio do Banco
de Portugal n° 27/2009 BNBP
1/2010)

15 de Janeiro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 28/2009 BNBP
1/2010)

15 de Janeiro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 29/2009 BNBP
1/2010)

26 de Janeiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 1/2010 D.R.n°27 2*
Série, Parte E)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

2010

Janeiro

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n° 195/2007, de
15 5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula
¢éo de notas de euro, de que as empresas de transporte de va
lores ESEGUR, S.A., PROSEGUR, Lda., LOOMIS, S.A. e GRU
PO 8, Lda., mantém, em 2010, as condi¢des habilitantes para o
exercicio da referida atividade, tendo concluido, em 2009, com
sucesso, o processo de adaptagdo integral aquele regime legal.

Aprova o processo de reprivatizagéo da totalidade do capital so
cial do BPN, SA.

Consagra a proibicdo de cobranga de encargos pela prestagao
de servicos de pagamento e pela realizagdo de operagbes em
caixas multibanco.

Aprova as condi¢des de emissao de bilhetes do Tesouro (BT) e o
estatuto de operadores de mercado.

Estabelece os procedimentos a adoptar na retengéo de notas e
moedas, cuja falsidade seja manifesta ou haja motivo bastante
para ser presumida. Revoga a Instrugéo n° 9/2009, publicada no
BO n° 8/2009, de 17 08 2009.

Determina, sem prejuizo da aplicagao de outras normas, que Ins
trugdes sao aplicaveis as instituicdes de pagamento.

Altera algumas Instrugbes a fim de as aplicar as Instituicées de
Pagamento, nova categoria de prestadores de servigos de paga
mento.

Determina quais as informagdes contabilisticas a serem remeti
das ao Banco de Portugal por parte das instituicdes de pagamen
to que desenvolvam outras actividades distintas das da prestagao
de servigos de pagamento.

Estabelece a informagéo a divulgar na declaragéo sobre a politica
de remuneragéo dos membros dos 6rgédos de administragéo e de
fiscalizagcdo das instituicdes sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal. O presente Aviso entra em vigor no dia seguinte ao da
sua publicagéo e aplica se aos exercicios iniciados em ou apo6s
11 2010.

Boletim Econémico

| Verao 2010

| Banco de Portugal



Verao 2010

Banco de Portugal

1 de Fevereiro (Carta-Circular n®
2/10/DSBDR, Banco de Portu-
gal, Departamento de Supervisio

Bancaria)

4 de Fevereiro (Despacho n°
5166/2010, Ministério das Financas
e da Administracio Publica. Gabine-
te do Ministro, D.R. n® 57; 2* Série,
Parte C)

22 de Fevereiro (Instrucao do Banco
de Portugal n° 4/2010, BNBP n°
3/2010)

04 de Marco (Instrucao do Banco
de Portugal n° 7/2010, BNBP n°
3/2010)

10 de Marco (Instru¢io do Banco
de Portugal n° 8/2010, BNBP n°
4/2010)

15 de Margo (Instrugao do Banco
de Portugal n® 5/2010, BNBP n°
3/2010)

15 de Margo (Instrugao do Banco
de Portugal n° 6/2010, BNBP n°
3/2010)

30 de Margo (Aviso do Banco de
Portugal n°® 2/2010, DR. n® 74, 2°
Série, Parte E)

05 de Abril (Instrugao do Banco de
Portugal 9/2010, BNBP 4/2010)

Boletim Econémico

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Fevereiro

Estabelece as recomendacdes aplicaveis a politica de remune
racdo dos membros dos 6rgédos de administragao e fiscalizagao
das instituicdes sujeitas a supervisao do Banco de Portugal, bem
como dos seus colaboradores que auferem uma remuneragéo
variavel e exercem a sua actividade no ambito das fungdes de
controlo ou noutra que possa ter impacto material no perfil de
risco da instituicdo, com vista a alinhar os mecanismos de com
pensagao remuneratéria com uma prudente e adequada gestao
e controlo dos riscos.

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei Orgénica
do Banco de Portugal (Lei n°® 5/98, de 31 1), o novo Plano de
Contas do Banco de Portugal.

Altera a Instrugdo n° 10/2007, publicada no BO n° 5/2007, de 15
05 2007, relativa as Agéncias de Notagédo Externa.

Mar¢o

Divulga, para o 2.° trimestre de 2010, as taxas maximas a praticar
nos contratos de crédito aos consumidores, celebrados no dmbito
do DL n° 133/2009, de 2 6.

Determina que as instituicbes de crédito devem remeter ao Banco
de Portugal informagao sobre os contratos de depésito e de cré
dito, de acordo com o Quadro anexo, a fim de analisar e avaliar o
numero de reclamagdes dos clientes.

Altera a Instrugdo n° 33/2007, publicada no BO n° 1, de 15 1
2008, que regulamentou o funcionamento do sistema nacional do
TARGET2.

Altera a Instrucédo n° 24/2009, publicada no BO n°® 11, de 16 11
2009, que regulamentou a concesséo de Crédito Intradiario e a
Facilidade de Liquidez de Contingéncia.

Estabelece os deveres minimos de informagédo que devem ser
observados pelas instituicdes de crédito, com sede ou sucursal
em territorio nacional, na negociagéo, celebragéo e vigéncia de
contratos de crédito a habitagédo e de crédito conexo. O presente
aviso entra em vigor em 1 11 2010, aplicando se aos emprésti
mos que venham a ser celebrados ap6s esta data.

Abril

Altera a Instrugéo n° 1/99, de 15 1 99, que regulamentou o Mer
cado de Operagdes de Intervengéo (M.O.l.). Revoga a Carta Cir
cular n® 6/2009/DMR, de 26 02 2009.



6 de Abril (Aviso do Banco de
Portugal n® 3/2010, D.R. n°® 74, 2*
Série, Parte )

16 de Abril (Instru¢io do Banco de
Portugal 10/2010, BNBP 5/2010)

22 de Abril (Instrucio n® 5/2010
D.R. n° 86 - 2 Série, Parte C Ministé-
rio das Financas e da Administracdo
Publica. Instituto de Gestao da

Tesouraria e do Crédito Piblico)

22 de Abril (Resolucao do Conse-
lho de Ministros n® 17/2010 D.R.
n°.111, 2* Série, Presidéncia do
Conselho de Ministros. Conselho de

Ministros)

23 Abril (Decreto n° 7/2010 D.R.
n°79 - 1* Série Ministério dos Nego-

cios Estrangeiros)

10 de Maio (Portaria n® 260/2010
D.R. n°90 - 1 Série, Ministério
das Financas e da Administracao
Publica)

17 de Maio (Instrucio do Banco
de Portugal n°11/2010, BNBP n°
5/2010)

17 de Maio (Instrucio do Banco
de Portugal n° 12/2010, BNBP n°
5/2010)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras |

Define o novo regime de contribui¢cdes para o Fundo de Garantia
do Crédito Agricola Mutuo por parte da Caixa Central e das Cai
xas de Crédito Agricola Mutuo pertencentes ao Sistema Integrado
do Crédito Agricola Matuo (SICAM), por forma a aproxima lo do
regime que se aplica as instituicdes participantes do Fundo de
Garantia de Depésitos e fixa, para o ano de 2010, a taxa contribu
tiva de base em 0,10%.

Estabelece os deveres de informagdo a observar pelas institui
¢bes de crédito aos seus clientes na negociagdo, celebragéo e
vigéncia de contratos de crédito a habitacdo e de crédito conexo.

Aprova as condi¢des de emisséo de bilhetes do Tesouro (BT) e
o estatuto de operadores de mercado. A presente instrugdo entra
em vigorem 1 5 2010.

Nomeia, nos termos do art® 27 da Lei Organica do Banco de Por
tugal, aprovada pela Lei n°® 5/98, de 31 1, o licenciado Carlos da
Silva Costa para o cargo de Governador do Banco de Portugal. A
presente resolugdo produz efeitos a 7 6 2010.

Aprova o Acordo de Cooperagdo Econdémica entre a Republica
Portuguesa e a Republica Democratica de Sdo Tomé e Princi
pe com o Objectivo de Reforgar a Estabilidade Macroeconomica
e Financeira de Sdo Tomé e Principe, assinado em Sdo Tomé
em 28 de Julho de 2009. Com essa finalidade cria a Comissao
do Acordo de Cooperagdo Econémica (COMACE), no ambito da
qual se prevé a criagdo de uma Unidade de Acompanhamento
Macroeconémico (UAM).

Maio

Aprova, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 5 do regime ex
cepcional de regularizagao tributaria de elementos patrimoniais,
aprovado pelo art® 131 da Lei n° 3 B/2010, de 28 4, o respetivo
modelo de declaragéo e instru¢des de preenchimento. Compete
ao Banco de Portugal conservar estes documentos em arquivo
por um periodo de 10 anos.

Revoga a Instrugéo n° 49/96, publicada no BNBP n° 1/96, de 17
06, que permitiu as Caixas de Crédito Agricola Mutuo a abertura
de contas Poupanca Habitacdo mediante algumas condigdes.

Regulamenta o reporte de informagéo estatistica ao Banco de
Portugal. Revoga a Instrugdo n° 19/2002, publicada no BO n° 8,
de 16.08.2002.

Boletim Econémico | Banco de Portngal

Verao 2010



Verao 2010

Banco de Portugal

18 de Maio (Lei n® 8-A/2010 D.R.
n°.96, 1* Série, Assembleia da

Republica)

20 de Maio (Resolu¢iao do Conselho
de Ministros n° 40/2010 D.R. n°.112
1% Série, Presidéncia do Conselho de

Ministros)

26 de Maio (Decreto-Lei n® 52/2010
D.R. n°.102, 1* Série, Ministério

das Financas e da Administracao
Publica)

28 de Maio (Informacio n° 07
JOUE n° 138 Série C, Luxemburgo)

09 de Junho (Instrucio do Banco
de Portugal n° 14/2010, BNBP n°
7/2010)

15 de Junho (Instrucio do Banco
de Portugal n® 13/2010 BNBP n°
6/2010)

Boletim Econémico

Cronologia das Principais Medidas Financeiras

Aprova um regime que viabiliza a possibilidade de o Governo con
ceder empréstimos, realizar outras operagdes de crédito ativas a
Estados membros da zona euro e prestar garantias pessoais do
Estado a operagdes que visem o financiamento desses Estados,
no dmbito da iniciativa para o reforgo da estabilidade financeira.

Cria um novo instrumento representativo de divida publica de
signado Certificados do Tesouro (CT), que tem por finalidade a
promogao da poupanca de longo prazo dos cidad&dos e a dinami
zacgao do mercado de divida publica. A presente resolugdo entra
em vigor a partir de 1 7 2010.

Aprova normas processuais e critérios para a avaliagdo pruden
cial dos projetos de aquisicdo e de aumento de participagdes
qualificadas em entidades do setor financeiro, transpondo para o
direito interno a Diretiva n® 2007/44/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 5 9. O presente diploma entra em vigor no dia
seguinte ao da sua publicagao.

Extrato da deciséo relativa a abertura do processo de liquidagao
do Banco Privado Portugués, tomada nos termos do art® 9 da Di
retiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
ao saneamento e a liquidagéo das instituicdes de crédito. Publi
cacéo prevista no art® 13 da referida Diretiva e no art® 21 do DL
n° 199/2006, de 25 10. A revogacdo da autorizagdo do exercicio
da atividade do Banco Privado Portugués, S.A., produz efeitos a
partir das 12 horas do dia 16 4 2010.

Junho

Altera o n° 3 da clausula 3.2 do Contrato Tipo de Participagdo no
BPnet, anexo a Instrugdo n°® 30/2002, publicada no BO n° 10, de
15 10 2002.

Altera o anexo V (Pregéario e Penalizagdes) da Instrugdo n°
3/2009, publicada no BO n°® 2/2009, de 16.02.2009, que regula
mentou o Sistema de Compensagéo Interbancaria (SICOI).





