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ProjecOes para a economia portuguesa:

2014-2016

1. Introdugao

As projecdes para a economia portuguesa em
2014-2016 refletem a continuagdo do proces-
so de ajustamento gradual dos desequilibrios
macroecondmicos, num quadro de crescimen-
to moderado da atividade e do nivel de precos,
caraterizado também pela manutengdo da ca-
pacidade de reduzir o endividamento externo.

Ap6s uma virtual estabilizagdo do nivel da ativi-
dade nos trés primeiros trimestres de 2014, as
atuais proje¢des apontam para a continuagao
da trajetéria de recuperacdo gradual da ativida-
de iniciada em 2013. Esta evolugdo devera tra-
duzir-se numa taxa de variagdo média anual do
Produto Interno Bruto (PIB) de 0,9 por cento em
2014 e de 1,5e 1,6 por cento em 2015 e 2016,

respetivamente, o que configura um crescimen-
to médio neste periodo ligeiramente superior
a0 projetado para a area do euro. Estas proje-
¢Bes contemplam a manuten¢do de um cresci-
mento robusto das exportacdes e uma acelera-
¢do da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
em 2015-2016, a par de alguma desaceleragdo
do consumo privado. A evolugdo da procura in-
terna deverd continuar condicionada pelo ainda
elevado nivel de endividamento do setor priva-
do e pelo processo de consolidacdo orcamen-
tal. O dinamismo das exporta¢des, num contex-
to de melhoria dos termos de troca, devera fa-
vorecer a manutencdo de excedentes da balan-
ca corrente e de capital ao longo do horizonte
de projec¢do, permitindo uma melhoria da posi-
¢do de investimento internacional.

Quadro 1.1 * Projec8es do Banco de Portugal: 2014-2016 | Taxa de variagdo anual,

em percentagem

BE BE BE
Pz%S](;S dezembro 2014 outubro 2014 junho 2014
2014®  2015@  2016® 2014 2014®  2015®  2016®

Produto Interno Bruto 100,0 0,9 1,5 1,6 0,9 11 1,5 1,7
Consumo Privado 65,7 2,2 21 13 1,9 14 1,5 1,5
Consumo Publico 18,3 -0,5 -0,5 0,5 -0,7 -0,2 1,4 0,
Formagao Bruta 16,3 22 42 3,5 1,6 08 37 39
de Capital Fixo
Procura Interna 100,7 23 1,0 1,5 1.9 1.4 1,0 1,6
Exportacdes 373 2,6 4,2 50 3,7 38 6,1 56
Importac¢Bes 38,0 6,3 3,1 4,7 6,4 4,6 4,8 55
Contributo para
0 crescimento
do PIB (em p.p.)

Procura interna 23 11 1,5 1,9 1,4 1,0 1,6

ExportacBes 1,0 17 2,1 15 15 2,5 2,4

Importa¢bes -2,5 -1.3 -2,0 -2,5 -1,8 -2,0 -2,3
Balanga Corrente
e de Capital (% PIB) 2,6 2,8 29 2.2 2,8 4,0 43
Balanca de Bens
e Servicos (% PIB) 1,6 2,5 2,6 1,6 2,0 3,0 33
indice Harmonizado
de Pregos no Consumidor -0,1 0,7 1,0 0,0 02 1,0 1.1

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (p) — projetado. Para cada agregado apresenta-se a proje¢do correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses

consideradas.
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Ao longo do horizonte de projecdo a inflacdo
devera apresentar niveis reduzidos, ja que de-
verdo manter-se pressdes descendentes sobre
0s precos ao nivel interno e externo, nomeada-
mente com 0s pre¢os de importacdo (incluin-
do e excluindo bens energéticos) a registarem
variac@es médias negativas no periodo 2014-
2016.

Os riscos para o crescimento do PIB sdo ligeira-
mente em baixa para 2015 e 2016, dada a pro-
babilidade de uma procura externa menos fa-
voravel e de uma redugdo mais significativa do
consumo publico, compensadas parcialmente
por um risco ascendente associado ao impac-
to das reformas estruturais. Neste contexto, 0s
riscos para a inflagdo consideram-se marginal-
mente descendentes.

2. Informacao recente

As projec¢Bes agora divulgadas correspondem
as incorporadas no exercicio do Eurosistema
publicado pelo Banco Central Europeu (BCE) no
dia 4 de dezembro. Este Boletim foi assim ela-
borado com informacdo até 19 de novembro de
2014 (Caixa 1 “Hipoteses de enquadramento”).

No primeiro semestre de 2014, registou-se um
crescimento moderado da atividade econémica
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Fonte: INE.

em termos homdlogos (0,9 por cento). Esta evo-
lucdo refletiu um contributo bruto de 2,6 pon-
tos percentuais (p.p.) da procura interna e de
1,1 p.p. das exporta¢des, tendo as importagdes
um contributo negativo para o PIB de 2,7 p.p.
Em termos liquidos de importag¢des, estima-se
que o crescimento do PIB esteja associado a
um contributo de 0,5 p.p. das exportagdes e de
0,4 p.p. da procura interna. Os agregados da
procura em termos liquidos de importagdes sdo
obtidos deduzindo uma estimativa das impor-
tagdes necessarias para satisfazer cada com-
ponente'. No mesmo perfodo, registou-se uma
virtual estabilizagdo do nivel da atividade econo-
mica face ao semestre anterior.

Crescimento da atividade
economica no terceiro trimestre,
quer face ao trimestre anterior,
quer face ao trimestre homologo

De acordo com a estimativa rapida divulgada
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) a 14
de novembro de 2014, o PIB cresceu em ter-
mos homologos 1,0 por cento no terceiro tri-
mestre de 2014, uma variagdo semelhante a
registada nos dois trimestres anteriores (1,0 e
0,9 por cento no primeiro e segundo trimestres,

Variagdo homéloga



respetivamente). Face ao trimestre anterior,
o nivel da atividade econémica aumentou ligei-
ramente (0,2 por cento) no terceiro trimestre de
2014, apds variacoes de -0,4 e 0,3 por cento no
primeiro e segundo trimestres, respetivamente
(Gréfico 2.1).

A decomposic¢do da evolug¢do do PIB pelos prin-
cipais agregados da despesa ndo consta da di-
vulgacdo oficial da estimativa rapida do PIB, ten-
do sido publicada pelo INE no final de novem-
bro, ndo sendo por isso incorporada nas proje-
¢Bes2 Com base na informag¢do de conjuntura
disponivel até 19 de novembro e na informacgdo
qualitativa contida na divulgacdo da estimativa
rapida, por parte do INE, apresenta-se em se-
guida a avaliacdo da evolugdo desses agrega-
dos no terceiro trimestre que esta subjacente
as atuais projecdes.

Aevolugdo homadloga do PIB teve subjacente um
crescimento do consumo privado, que acelerou
em relacdo ao trimestre anterior, refletindo quer
a evolugdo do consumo corrente de bens e ser-
vicos, quer do consumo de bens duradouros.
Relativamente ao consumo corrente, destaque-
-se a evolucdo do indice de volume de negdécios
deflacionado no comércio a retalho de bens ndo
duradouros ndo alimentares, que acelerou em
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Fonte: Comissdo Europeia.
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termos homdlogos ao longo dos trés primeiros
trimestres de 2014 (1,3, 1,6 e 3,5 por cento do
primeiro ao terceiro trimestres, respetivamente).

No caso dos bens duradouros, as vendas de
veiculos automoveis de passageiros cresce-
ram 29,8 por cento no terceiro trimestre, apos
35,5 por cento no segundo trimestre. Refira-se
que, em 2014, o nimero médio mensal de car-
ros vendidos ascende a cerca de 12 000 carros,
claramente abaixo do numero médio mensal
de vefculos vendido no periodo de dez anos en-
tre 2001 e 2010 (cerca de 17 000 carros). Por seu
lado, o indice de volume de negdcios deflacio-
nado no comércio a retalho de bens duradou-
ros cresceu 2,4 por cento no terceiro trimestre
de 2014 (-0,1 e 0,5 por cento no primeiro e se-
gundo trimestres, respetivamente).

Adicionalmente, verificou-se uma recuperacdo
continuada da confianga dos consumidores ao
longo de 2014, tendo permanecido consisten-
temente em valores superiores a média dos Ul-
timos dez anos (Grafico 2.2). Esta evolug¢do fa-
voravel também se verificou na generalidade
dos indicadores de confianga, traduzindo-se
num aumento do indicador de sentimento eco-
némico. No mercado de trabalho ha igualmen-
te alguns sinais de uma melhoria moderada do

Jan. 13 Mai.13  Set.13  Jan.14 Mai.14 Set. 14

e (], transf,
Servicos

Consumidores
Com. a retalho

Nota: Os saldos de respostas extremas correspondem aos desvios face a média no perfodo 2004-2013 da média movel de trés meses

da série original.
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emprego (Caixa 2 “Dinamica recente do empre-
g0 Na economia portuguesa”).

A FBCF apresentou um crescimento em termos
homdlogos globalmente em linha com o obser-
vado no trimestre anterior. A atividade na cons-
trugdo continuou a diminuir, em linha com a in-
formacdo relativa as vendas de cimento para o
mercado nacional, que diminufram 8,9 por cen-
to no terceiro trimestre, apés uma queda de
9,9 por cento no segundo trimestre. A diminui-
¢do do investimento em construcdo terd sido
mais do que compensada por um crescimen-
to assinaldvel das componentes relativas ao
material de transporte e as maquinas e equipa-
mentos, a semelhang¢a do que tem sido obser-
vado desde o final de 2013. Mais concretamen-
te, as vendas de veiculos comerciais ligeiros
cresceram 59,9 por cento no terceiro trimestre,
apos um aumento de 55,2 por cento no segun-
do trimestre, enquanto as vendas de veiculos
comerciais pesados subiram 42,4 por cento no
terceiro trimestre, apds um crescimento de
51,6 por cento no segundo trimestre. Relativa-
mente as importa¢des nominais de maquinas
e equipamentos, registou-se um crescimento
de 6,4 por cento no terceiro trimestre, apés um
aumento homologo de 7,8 por cento no segun-
do trimestre do ano, num quadro de diminui-
¢do dos precos desta componente das impor-
tacdes.

As exporta¢des cresceram de forma modera-
da, refletindo contributos semelhantes entre
a componente de bens e a de servigos.

Em termos nominais, as exportacdes de bens
aumentaram 1,5 por cento no terceiro trimes-
tre. No mesmo periodo, as exportagdes nomi-
nais de bens excluindo combustiveis cresceram
3,0 por cento, destacando-se as exportacées
de vestuario e calgado, veiculos automoveis e
produtos alimentares e bebidas. Por seu lado,
e a semelhanga do registado nos dois trimes-
tres anteriores, as exporta¢Bes nominais de
combustiveis diminufram no terceiro trimes-
tre de 2014 (11,3 por cento).

Refira-se ainda a continuagdo de um crescimen-
to forte das exportag¢des de turismo, traduzindo

o0 crescimento das dormidas de ndo residentes,
que ascendeu a 7,9 por cento no terceiro tri-
mestre de 2014, apds 6,2 e 13,1 por cento nos
primeiro e segundo trimestres, respetivamente.
A receita nominal de viagens e turismo tam-
bém aumentou significativamente, crescendo
13,7 por cento no terceiro trimestre de 2014,
apos 5,9 e 13,4 por cento Nos primeiro e segun-
do trimestres, respetivamente.

Por seu lado, o crescimento das importagdes re-
fletiu a evolu¢do mais dinamica das rubricas da
procura global com maior contetido importado,
nomeadamente a FBCF em material de trans-
porte e em maquinas e bens de equipamento e
o consumo de bens duradouros.
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Caixa 1 | Hip6teses de enquadramento

As projecBes apresentadas neste Boletim tém por base um conjunto de hipoteses relativas ao
enguadramento externo da economia portuguesa que refletem a informacado subjacente as Ultimas
proje¢Bes do BCE, divulgadas no dia 4 de dezembro (Quadro 1).

Em geral, as hipdteses de enquadramento externo da economia portuguesa foram revistas em bai-
xa, tanto para 2014 (face ao Boletim Econémico de outubro), como para 2015 e 2016 (Boletim Econd-
mico de junho).

Neste exercicio, antecipa-se uma aceleracdo da procura externa ao longo do horizonte de projecdo,
num contexto de recuperacao gradual dos fluxos de comércio internacional a nivel global. A acele-
ragdo serad comum a procura externa proveniente da area do euro e dos mercados fora da area.
No caso da area do euro, a evolugdo econémica deverd beneficiar das medidas de politica mo-
netaria ndo convencional recentemente anunciadas pelo BCE (Caixa 3 “Medidas recentes de poli-
tica monetaria ndo convencional”). A procura externa dirigida a economia portuguesa proveniente
de mercados fora da area do euro deverd apresentar um dinamismo inferior ao observado antes
da crise financeira e, ao contrario do observado no perfodo mais recente, esse dinamismo sera in-
ferior ao da procura proveniente da drea do euro.

Quadro 1 ¢ Hipoteses de enquadramento

BE BE BE
dezembro 2014 outubro 2014 junho 2014
2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

Procura externa tva 3,5 37 4.9 39 35 4,8 55
Taxa de juro

Curto prazo

(EURIBOR a trés meses) % 0,2 0,1 0,1 0,2 03 03 0,4

Implicita da divida publica % 39 39 39 4,0 35 3,5 37
Taxa de cambio do euro

indice de taxa de cambio

efetiva (1999T1=100) vma 102,2 99,3 99,3 103,0 104,2 104,4 104,4

Euro-ddlar vma 1,33 1,25 1,25 1,36 1,38 1,38 1,38
Preco do petréleo

em ddlares vma 101,2 85,6 88,5 107,4 107,2 102,2 98,2

em euros vma 759 68,6 70,9 79,2 77,7 739 71,0

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

Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo.
Ataxa de juro implicita da divida pdblica é calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final
do ano e no final do ano anterior. No Boletim Fcondmico de junho de 2014 os cdlculos desta taxa utilizaram informaggo de acordo com o Sistema
Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC) versdo de 1995, sendo os dados divulgados nos Boletins de outubro e dezembro compativeis com
0 SECversdo de 2010.

Esta evolucdo reflete uma atividade econdmica menos dinamica em algumas economias emer-
gentes do que o observado no passado recente, em alguns casos devido a constrangimentos
estruturais ao seu crescimento econémico. As proje¢des do BCE divulgadas no dia 4 de dezem-
bro apontam para um crescimento da atividade econdémica na area do euro de 0,8 por cento em
2014, 1,0 por cento em 2015 e 1,5 por cento em 2016. Esta evolucdo representa uma recupera-
¢do mais gradual do que as observadas em anteriores episédios recessivos.
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Relativamente a taxa EURIBOR a trés meses, a hipdtese técnica tem por base as expetativas impli-
citas nos contratos de futuros. No periodo de 2014 a 2016, a taxa EURIBOR a trés meses devera
manter-se em valores historicamente baixos. No caso da taxa de juro de longo prazo, a hipétese
técnica assenta numa estimativa da taxa de juro implicita na divida publica portuguesa, que inclui
uma hipdtese para a taxa de juro associada as novas emissdes. Ao longo do horizonte de proje-
¢do assume-se a manutencdo de condi¢des regulares de financiamento da economia portuguesa,
mantendo-se a taxa de juro a dez anos implicita na divida publica portuguesa ligeiramente abaixo de
4 por cento entre 2014 e 2016.

A hipétese técnica para as taxas de cambio equivale a manutencdo do seu valor ao longo do hori-
zonte de projec¢do nos valores médios registados nas duas semanas anteriores a data de fecho da
informagdo. Em termos médios anuais, apds uma ligeira apreciagdo em 2014, a hipdtese técnica
assumida para as taxas de cambio implica uma depreciacao do euro em 2015, quer em termos
nominais efetivos, quer face ao dodlar.

A hipdtese técnica para os precos do petréleo assenta na informagdo dos mercados de futuros.
O preco do petrdleo devera diminuir de 101,2 ddélares (75,9 euros) em 2014 para 85,6 ddlares
(68,6 euros) em 2015, enquanto para 2016 se assume um ligeiro aumento do preco do petréleo,
quer em ddlares, quer em euros (88,5 e 70,9, respetivamente).

As proje¢Bes de finangas publicas seguem aregra utilizada no ambito dos exercicios do Eurosistema,
incorporando apenas as medidas de politica ja aprovadas ou com elevada probabilidade de apro-
vacdo, e especificadas com detalhe suficiente. Este exercicio incorpora as medidas incluidas no
Orcamento do Estado para 2015, refletindo também as decis@es do Tribunal Constitucional de
maio e agosto passados.

Relativamente ao consumo publico em termos reais, a atual estimativa aponta para uma diminui-
¢do de 0,5 por cento em 2014. Este valor tem subjacente a hipdtese de uma reducdo significati-
va do numero de funcionarios publicos (na ordem de 4 por cento), cujo efeito é atenuado pelo
impacto remanescente do aumento do horario normal de trabalho na funcdo publica a partir do
final de setembro de 2013 e pela subida muito acentuada da despesa com concessdes no ambi-
to de parcerias publico-privadas relativas ao setor rodoviario. Para 2015, é projetada uma nova
diminui¢do do volume do consumo publico, que decorre de um decréscimo adicional do emprego
nas administragdes publicas, embora menos marcado que no ano anterior, contrabalancado em
parte por uma varia¢do positiva na aquisicao de bens e servigos. Quanto ao deflator do consumo
publico, é de salientar que a atual projecdo incorpora em 2015 a reversdo de 20 por cento do corte
de saldrios de 2011, que se encontra em vigor desde meados de setembro de 2014, e em 2016 a
reversdo por completo.

No que respeita ao investimento publico, depois de uma queda cumulativa muito acentuada nos
dltimos anos, prevé-se uma taxa de variagdo positiva em 2014 e uma relativa estabilizacdo em
2015-2016.



3. Procura, oferta e contas externas

Recuperacao moderada

da procura interna a par
de um crescimento robusto
das exportacoes

As atuais proje¢8es apontam para a continua-
¢do de um processo de recuperacdo modera-
da da atividade econdmica, que se devera tra-
duzir num crescimento médio em 2014-2016
ligeiramente superior ao projetado para a area
do euro (Grafico 3.1). Esta evolugdo implica
um nivel do PIB no final do horizonte de proje-
¢do ainda inferior ao observado antes da cri-
se financeira, que traduz uma recomposi¢cdo
muito significativa da estrutura da despesa em
termos reais (Grafico 3.2). De facto, o peso das
exportacdes no PIB em termos reais devera
aumentar cerca de 11 p.p. entre 2008 e 2016,
para 43 por cento, traduzindo a manutenc¢do
da trajetdria crescente observada em 2010-
2013. Por outro lado, ndo obstante o ligeiro
aumento do peso da FBCF no PIB considerado
no horizonte de projec¢do, a redu¢do acentua-
da observada desde a crise financeira devera

Grafico 3.1 ¢ Crescimento do PIB em Portugal

e na Area do Euro | Taxa de variacdo, em percentagem
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ainda implicar uma queda em termos médios
deste racio entre 2008 e 2016 (6 p.p., para cer-
ca de 16 por cento). O peso do consumo priva-
do no PIB reduziu-se de forma muito mitigada
neste periodo, mantendo-se préximo de 66 por
cento do PIB.

Esta evolugdo traduz um crescimento das ex-
portacdes que se deverd situar em cerca de
5 por cento no final do horizonte de projecdo, a
par de uma relativa estabiliza¢do do crescimen-
to médio da procura interna (excluindo varia-
¢do de existéncias) em 2015-2016 face a 2014.
A procura interna total devera desacelerar para
cerca de 1 por cento em 2015, apds um cresci-
mento de 2,3 por cento em 2014, acelerando
novamente para 1,5 por cento em 2016. Este
perfil traduz alguma volatilidade do contributo
da variacdo de existéncias para o crescimento
do PIB, j& que a acumulacdo significativa de exis-
téncias no inicio de 2014 ndo devera repetir-se
em 2015. Devido ao elevado conteldo importa-
do da variacdo de existéncias, essa volatilidade
ja ndo esta presente quando se analisa a evolu-
¢do da procura interna liquida de importacoes.
O contributo da procura interna liquida para o
crescimento do PIB deverd manter-se aproxi-

Gréfico 3.2 ¢ Evolu¢do da composicdo do PIB
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Grafico 3.3 ¢ Contributos brutos e liquidos
para o crescimento do PIB | Em pontos percentuais
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madamente constante em 2014-2016 em cer-
ca de 0,6 p.p. (Grafico 3.3). Apds uma redugdo
em 2014, o contributo das exportac¢8es liquidas
devera aumentar em 2015-2016 para cerca de
0,9 p.p. do PIB (valor préximo do observado em
2012-2013).

O grafico 3.4 mostra que 0 peso da procura
interna excluindo contetidos importados no PIB
nominal se tem reduzido desde 2010, tendéncia
que se deverd manter ao longo do horizonte de
projec¢do. Por outro lado, o peso das exporta-
¢Bes deduzidas do respetivo contelido impor-
tado, que traduz o contributo efetivo desta com-
ponente para a criagdo de valor acrescentado
interno, deverd manter uma tendéncia ascen-
dente.

Continuacao do processo

de reorientacao da economia
para os setores transacionaveis,
incluindo investimento em

bens com elevado conteldo
importado

Ao longo do horizonte de projecdo, a atividade
no setor privado devera registar um crescimen-

to superior ao do PIB total, j& que a atividade
no setor publico devera continuar a reduzir-se,
embora a um ritmo progressivamente menor,
condicionada pelo processo de consolidagdo
or¢amental. Em particular, ao longo do horizon-
te de proje¢do sdo esperadas novas reducdes
do emprego publico em 2014 e 2015 e uma es-
tabilizagdo em 2016 (Caixa 1 - “Hipdteses de En-
quadramenta”).

Ap6s uma reducgdo de 1 por cento em 2013, 0
Valor Acrescentado Bruto (VAB) devera apre-
sentar ao longo do horizonte de projecdo uma
evolugdo aproximadamente em linha com o PIB.
A atividade nos setores produtores de bens e
servicos transacionaveis devera acelerar ao
longo do horizonte de proje¢do, num guadro
de recuperacdo da FBCF empresarial e de um
continuado dinamismo das exporta¢des, 0 que
devera também implicar um aumento das im-
portacBes, associado ao elevado contetido im-
portado destas componentes. A atividade no
setor da construgdo devera apresentar alguma
recuperagdo em 2015-2016, em linha com a
evolucdo projetada para o investimento em ha-
bitacdo, regressando a taxas de variagdo posi-
tivas, apés um periodo de reducdo que devera

Grafico 3.4 ¢ Peso da procura interna e exportacdes
excluindo contetidos importados no PIB nominal
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implicar que o nivel da atividade neste setor se
situe em 2014 em cerca de 55 por cento do ob-
servado em 2007. De acordo com o inquérito a
confianca da Comissdo Europeia, as restri¢des
financeiras ndo constituem um fator de limita-
¢do a produgdo muito significativo nos setores
da indUstria transformadora e dos servicos, em-
bora sejam apontadas como um dos fatores
mais relevantes pelas empresas de construgdo
inquiridas. Este facto é ilustrativo das alteracdes
em curso na estrutura do crédito concedido pe-
lo sistema bancario, mais orientado para os se-
tores transacionaveis.

Ndo obstante o crescimento antecipado para o
PIB, o nivel da atividade devera situar-se ainda
abaixo do potencial ao longo do horizonte de
projecdo. De facto, de acordo com a informagdo
dos inquéritos de opinido da Comissdo Euro-
peia, o nivel de utilizacdo da capacidade na in-
dustria transformadora situa-se ainda abaixo da
sua média de longo prazo, ndo obstante o au-
mento registado em 2014. O nivel de utilizagdo
de capacidade nos servicos apresentou tam-
bém alguma recuperacdo desde o final de 2013,
mas situa-se em niveis inferiores aos observa-
dos no segundo semestre de 2011 (o que cor-
responde ao inicio desta série). No que diz res-
peito as empresas que consideram que a pro-
cura insuficiente é um fator limitativo a produ-
¢do, este indicador sugere um maior dinamismo
dos setores transacionaveis face aos ndo tran-
sacionaveis, onde a procura estara ainda abai-
x0 do seu nivel tendencial. De facto, no caso da
indUstria transformadora, este indicador encon-
tra-se proximo de um valor de referéncia médio
do passado (perfodo 2001-2013), enquanto no
caso dos servicos se situa ainda claramente aci-
ma da média (Gréfico 3.5).

Os inquéritos de opinido da Comissdo Europeia
incluem também uma questdo relativa a impor-
tancia de uma forca de trabalho insuficiente
como fator restritivo da producdo. Neste caso,
0 saldo de respostas extremas apresenta um
diferencial negativo face a média de longo prazo
ainda mais notdrio do que no caso das questdes
sobre procura, sugerindo que o desemprego se
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situa ainda acima do seu nivel estrutural, ndo
obstante a recupera¢do do emprego registada
nos trimestres mais recentes.

De facto, o emprego no setor privado, tendo em
consideracdo a informagdo das Contas Nacio-
nais Trimestrais publicadas para os dois primei-
ros trimestres de 2014, deverd apresentar para
0 conjunto do ano um crescimento superior ao
da atividade (2,7 por cento). Em resultado des-
ta evolugdo, o fator trabalho devera apresentar
um contributo muito significativo para o cresci-
mento do PIB em 2014. Esta dinamica deve no
entanto ser qualificada com uma analise mais
abrangente de varias fontes estatisticas (Caixa 2
“Dinamica recente do emprego na economia
portuguesa”)®. Ao longo do restante horizon-
te de projecdo, o emprego neste setor devera
apresentar uma evolugdo mais em linha com a
sua relacdo histérica com o crescimento do PIB.
O contributo do fator capital para o crescimen-
to do PIB ao longo do horizonte de projecdo de-
vera continuar a ser marginalmente negativo, ja
que a recuperac¢do da FBCF ndo sera ainda su-
ficiente para compensar a deprecia¢do do stock
de capital. O crescimento do PIB em 2015-2016
devera beneficiar de desenvolvimentos favora-
veis da produtividade, num contexto de melho-
ria de afetacdo de recursos na economia, no-
meadamente associada a evolug¢do dos novos
fluxos de crédito (Caixa 4 “A evolugdo recente
do perfil de risco do crédito concedido as em-
presas em Portugal”).

Recuperacao do consumo
privado e da FBCF,

embora ainda condicionados
pelos elevados niveis

de endividamento

As proje¢Bes apontam para um crescimento
do consumo privado de 2,2 por cento em 2014,
seguido de uma ligeira desaceleracdo para 2,1
por cento em 2015 e 1,3 por cento em 2016
(Gréfico 3.6).

Este perfil de desaceleracdo reflete a evolugdo
do consumo de bens duradouros, que apds ini-
ciar uma trajetéria de recuperacdo em 2013,



devera atingir um crescimento de cerca de 16
por cento em 2014, e de cerca de 4 por cento
em 2015-2016. O crescimento projetado para
2015-2016 é ligeiramente superior ao do ren-
dimento disponivel real, aproximadamente em
linha com a elasticidade histérica entre estes
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dois agregados. No entanto, no final do horizon-
te de projecdo o consumo de bens duradouros
deverd situar-se ainda cerca de 20 por cento
abaixo do nivel registado em 2008.

Apds a reducdo registada no periodo 2011-
2013, o consumo de bens ndo duradouros de-
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Grafico 3.6 ¢ Consumo, rendimento disponivel
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vera apresentar alguma aceleragcdo em 2014 e
2015, seguida de uma ligeira desaceleragdo em
2016. Esta componente devera manter no final
de 2014 a trajetdria de aceleracdo projetada pa-
ra o terceiro trimestre, em linha com as indica-
¢Bes de melhoria continuada da confianga dos
consumidores. No entanto, a relativa estagna-
¢do na primeira metade deste ano devera im-
plicar um crescimento deste agregado no con-
junto do ano de 2014 inferior ao projetado para
o rendimento disponivel real, implicando um li-
geiro aumento da taxa de poupanca para cer-
ca de 10 por cento do rendimento disponivel,
um nivel préximo do observado antes do inicio
da drea do euro. Em 2015-2016, a taxa de pou-
panca deverd manter-se estavel. Esta evolugdo
é compativel com a continuac¢do da reducgdo do
endividamento dos particulares em percenta-
gem do rendimento disponivel ao longo do ho-
rizonte de projec¢do correspondendo a um de-
créscimo assinalavel, de cercade 17 p.p., ao lon-
go do perfodo 2011-2016 (Grafico 3.7).

A FBCF interrompeu em meados de 2013 a tra-
jetdria de reducdo registada desde 2009, que
implicou uma queda do nivel deste agregado
de cerca de 30 por cento. Assim, projeta-se uma

Grafico 3.8 ¢ FBCF por setor institucional
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variagdo da FBCF de 2,2 por cento em 2014 e
de 4,2 e 3,5 por cento em 2015 e 2016, respe-
tivamente (Grafico 3.8). Esta evolugdo traduz
em larga medida a trajetdria de aceleragdo
projetada para o investimento empresarial, de
-2,4 por cento em 2013 para 2,8 por cento em
2014 e 4,9 por cento em média em 2015-2016.
O aumento significativo do peso da FBCF no PIB
durante os periodos de recuperacdo, que tra-
duz a maior volatilidade o carater proé-ciclico do
investimento, tem sido muito mais moderado
no ciclo atual (Grafico 3.9). Esta evolucdo reflete
a continuada necessidade de reducdo do nivel
de endividamento das empresas, que deve-
ra persistir ao longo do horizonte de projecdo,
ja que, ndo obstante a reducgdo recente, tal co-
mo no setor dos particulares, este permanece
muito elevado por comparagdo com a média da
area do euro (Gréficos 3.7 e 3.10).

A recuperacdo do investimento empresarial de-
vera beneficiar no entanto de alguma melho-
ria das expetativas de procura por parte das
empresas e das condi¢Bes de financiamento.
De facto, projeta-se uma progressiva reducdo
dos diferenciais de taxa de juro do crédito a so-
ciedades ndo financeiras face a taxa de juro de

Grafico 3.9 ¢ FBCF empresarial em racio do PIB
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referéncia do mercado interbancario e um re-
torno avaria¢8es positivas do stock de crédito no
final do horizonte de projec¢do, ainda que con-
sistente com a continuagdo da redug¢do do en-
dividamento das empresas em percentagem do
PIB. Esta evolugdo é compativel com uma altera-
¢do da estrutura de financiamento das empre-
sas, desejavelmente mais baseada nos capitais
proprios, e com uma reorientagdo do crédito pa-
ra empresas mais produtivas.

A atual projecdo contempla também uma me-
nor reduc¢do do investimento em habitacdo em
2014, e alguma recuperacdao em 2015-2016,
aproximadamente em linha com a evolu¢do do
rendimento disponivel. O crescimento relati-
vamente moderado projetado para esta com-
ponente reflete o facto de a reducdo do investi-
mento em habita¢do se revestir em grande me-
dida de uma natureza estrutural, sendo que o
nivel desta componente em termos reais se de-
vera situar em 2014 em cerca de 30 por cento
do valor registado em 2000, ano ap6s o qual ini-
ciou uma tendéncia de reducdo. Esta evolugdo
reflete o nivel muito elevado atingido pelo inves-
timento neste setor ao longo dos anos 90, bene-
ficiando de condi¢@es financeiras muito favora-
veis, bem como a recente tendéncia de redugéo

da populacdo residente e o ainda elevado nivel
de endividamento dos particulares.

Adicionalmente, o investimento publico devera
continuar a ser condicionado pela necessidade
de consolidagdo orcamental, j& que, apés um
aumento de 5,6 por cento em 2014, devera
apresentar uma relativa estabilizacdo em média
no perfodo 2015-2016, apds uma queda acumu-
lada de cerca de 60 por cento em 2011-2013.

Desaceleracao das exportacoes
em 2014 e crescimento

em linha com a procura
externa em 2015-2016

As projecBes para as exportacdes de bens e ser-
Vigos apontam para um crescimento de 2,6 por
cento em 2014, de 4,2 por cento em 2015 e de
5 por cento em 2016. Em 2014 as exportagdes
deverdo registar um crescimento inferior ao
da procura externa, interrompendo a tendén-
cia de aumento da quota de mercado obser-
vada desde 2011 (Grafico 3.11). Esta evolugdo
da quota de mercado em 2014 é significativa-
mente afetada pela componente de bens ener-
géticos, refletindo o encerramento temporario
de uma unidade de refinacdo no primeiro tri-

400 -
Grafico 3.10 « 350 4
Endividamento
. 300 -
do setor privado
nao financeiro 250 +
| Em percentagem 200 -
doPB . |
100
50
O _

Luxemburgo
Irlanda
Chipre
Paises
Baixos

Portugal
Espanha
Malta
Finlandia
Franca

Area do euro
Austria
Bélgica
Estonia
Grécia

Itélia
Eslovénia
Alemanha
Eslovaquia
Lituania
Leténia

Fontes: Furostat e cdlculos do Banco de Portugal.

Notas: Dados relativos a 2012, exceto no caso da Bélgica, Grécia, Portugal e Eslovénia, cujos dados reportam a 2013. Inclui emprés-
timos e, no caso das sociedades ndo financeiras, também titulos de divida e créditos comerciais (exceto no caso da Grécia, em que a
informagdo relativa a créditos comerciais ndo esta disponivel). A informagdo reflete o sistema de Contas Nacionais ESA 1995.



mestre do ano (Grafico 3.12). De facto, as expor-
ta¢Bes excluindo energéticos apresentardo um
crescimento aproximadamente em linha com a
procura externa de bens e servicos. A reversdo
parcial deste efeito na segunda metade do ano
deverd favorecer a dinamica das exportacdes
em 2015. Ao longo do restante horizonte de
projecdo, as exporta¢des deverdo apresentar
uma trajetdria de aceleracdo aproximadamente
em linha com as hipdteses para a procura ex-
terna dirigida a Portugal. Esta evolug¢do inclui a
manutencdo de um crescimento dinamico das
exportacBes de servicos, em particular de tu-
rismo. Em resultado desta evolugdo, projeta-se
uma relativa estabilizagdo da quota de mercado
em 2015-2016.

Em 2014, as importa¢des de bens e servicos de-
verdo apresentar um crescimento de 6,3 por
cento, o que traduz um aumento da penetracdo
de importacdes idéntico ao registado em 2013,
resultando numa relativa estabilidade deste in-
dicador no periodo 2011-2014 (Grafico 3.13).
O dinamismo recente das importac¢des resulta
da evolugdo de componentes da despesa com
elevado conteddo importado, como a variagdo
de existéncias ou o investimento empresarial
(embora neste Ultimo caso mais mitigada do
que em ciclos anteriores), cujo crescimento é

Grafico 3.11 ¢ Exportagdes e procura externa |
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habitualmente mais elevado num contexto de
recuperacao da atividade, dada a necessidade
de repor niveis médios de stocks apds periodos
de desacumula¢do ou de menor manutengdo
dos bens de capital sujeitos a depreciacdo.

Ao longo do restante horizonte de projecdo, as
importagdes deverdo evoluir mais em linha com
a elasticidade média histérica desta componen-
te face a evolugdo da procura global ponderada
pelos conteddos importados, resultando num
crescimento da penetracdo de importacées pro-
ximo da média observada no periodo 1996-2013.

. Manutencao da capacidade
. de financiamento da economia
. portuguesa

De acordo com as atuais projec¢des, a capacida-
de de financiamento da economia, medida pelo
saldo conjunto das balangas corrente e de capi-
tal, devera aumentar ligeiramente ao longo do
horizonte de projecdo, de 2,6 por cento do PIB
em 2014 para 2,9 por cento do PIB em 2016.
Esta evoluc¢do traduz a conjugac¢do de um ligei-
ro aumento da poupanga interna em percenta-
gem do PIB com uma relativa estabiliza¢cdo do
investimento total (Grafico 3.14).
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Grafico 3.13 « Importacdes e procura global
ponderada | Em percentagem
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Em 2014, a evolugao da balanga de pagamentos
em percentagem do PIB devera ser caraterizada
por uma reducdo do excedente da balan¢a de
bens e servicos, dada a evolucdo ja referida para
0s volumes de exporta¢Bes e importacdes, ndo
obstante o contexto de melhoria dos termos de
troca, quer totais quer ndo energéticos (Grafico
3.15). Esta evolucao devera no entanto ser com-
pensada pela reducdo face ao ano anterior do
défice do saldo conjunto da balanc¢a de rendi-
mentos primario e secundario j& observada no
conjunto dos trés primeiros trimestres de 2014.
Em 2015-2016 a balanca de bens e servicos de-
vera apresentar valores em percentagem do PIB
ligeiramente superiores aos registados em 2013.
Esta evolugdo reflete uma redugdo do défice da
balanca de bens, resultante em larga medida de
um efeito de volume, a par de ganhos adicionais
de termos de troca em 2015, num quadro de
reducdo do preco do petréleo em euros. O ligei-
ro aumento do saldo da balanc¢a de servigos em
percentagem do PIB também devera contribuir
para esta evolucdo. As balancas de rendimen-
tos primario e secundario e a balan¢a de capital
deverdo apresentar uma ligeira reducdo do seu
saldo em percentagem do PIB em 2015 - tendo
em conta expetativas de menores recebimentos
de transferéncias de alguns fundos estruturais

da Unido Europeia, em linha com a informacgao
contida no Or¢amento do Estado para 2015 - e
uma relativa estabilidade em 2076.

Relativamente as anteriores proje¢des do Banco
de Portugal para o periodo 2014-2016, divulga-
das nos Boletins Econdmicos de junho e outubro
de 2014, as atuais caraterizam-se por revisdes
marginais do crescimento da atividade, ndo obs-
tante uma composi¢do da despesa diferenciada.

ProjecOes para o crescimento

. do PIB relativamente
inalteradas face aos anteriores
Boletins Econdmicos

Desta forma, a proje¢do para o crescimento do
PIB em 2014 permanece relativamente inaltera-
da face ao Boletim Econdmico de outubro, re-
fletindo uma reviséo em alta do consumo pri-
vado e da FBCF e uma revisdao em baixa das
exporta¢des, em resultado da incorporacdo da
informagdo mais recente, bem como da revisdo
em baixa das hipdteses relativas ao crescimento
da procura externa de bens e servicos. As proje-
¢Bes para o crescimento do PIBem 2015 e 2016
apresentam-se virtualmente inalteradas face ao
Boletim Econémico de junho de 2014, contem-
plando igualmente uma revisdo da composi¢do

Grafico 3.14 ¢ Financiamento da economia
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da procura no sentido de um maior dinamismo
do consumo e da FBCF em 2015.

Os precos no consumidor tém vindo a desacele-
rar desde 2012, num contexto de deterioragdo
da posicdo ciclica da economia portuguesa e de
diminui¢do dos precos das importacdes excluin-
do bens energéticos.

De acordo com a projecdo para 2014, os pre-
cos deverdo manter-se relativamente estaveis
face ao ano anterior (variacdo de -0,1 por cen-
to), observando-se uma variagao acumulada de
-0,2 por cento até outubro de 2014. Esta virtual
estabilizacdo dos precos reflete uma evolugdo
moderada da procura interna e no mercado de
trabalho, conjugada com a redug¢do dos pre¢os
de importa¢do, num quadro de baixa inflacdo
na érea do euro.

Aumento progressivo

. dos pregos ao longo

. do horizonte de projecao

Ao longo do haorizonte de projecdo a inflagdo
devera permanecer em niveis baixos. Apos uma

3,0
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relativa estabilizagdo dos precos em 2014, pro-
jeta-se um aumento progressivo da inflacdo pa-
ra 0,7 por cento em 2015 e 1,0 por cento em
2016 (Grafico 4.1).

Refletindo a evolugdo do prego do petréleo, os
precos dos bens energéticos deverdo diminuir
em 2015 e aumentar no final do horizonte de
projecdo, mantendo-se no entanto em niveis
mais baixos do que os observados no inicio do
horizonte de proje¢do. Refira-se que, em 2015,
a diminui¢do dos pre¢os no consumidor dos
bens energéticos sera mitigada por um aumen-
to no imposto sobre produtos petroliferos e
energeéticos, previsto na proposta de Orcamen-
to do Estado para 2015.

A manutencdo de presses descendentes nos
precos, internas e externas, num quadro de re-
cuperacao moderada das economias nacional e
mundial, devera determinar uma evolu¢do mo-
derada dos pregos excluindo bens energéticos.
Apds uma estabilizagdo em 2014, projeta-se um
aumento dos precos desta componente ligeira-
mente inferior a 1 por cento em 2015 e 2016.

Comparando as proje¢des do Banco de Portugal
com as projecBes para a area do euro divulga-
das pelo BCE no dia 4 de dezembro, o diferencial
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de inflagdo sera negativo em 2014. No periodo
de janeiro a outubro de 2014, o diferencial ne-
gativo de precos foi generalizado as principais
componentes do Indice Harmonizado de Pre-
¢os no Consumidor (IHPC), exceto os bens ener-
géticos. Em 2015 o diferencial de inflagdo sera
virtualmente nulo, voltando a ser negativo em
2016, ainda que reduzido em valor absoluto.
No contexto de uma unido monetaria é de es-
perar que os paises em ajustamento estrutural,
como é o caso de Portugal, apresentem taxas
de inflagdo inferiores a média dos restantes
paises membros.

A evolu¢do moderada dos precos excluindo bens
energéticos ocorrerd num quadro de uma recu-
peracdo moderada da economia portuguesa e de
condicBes ligeiramente menos desfavoraveis no
mercado de trabalho. A atual projecdo inclui um
aumento moderado dos salarios no setor privado
ao longo do horizonte de projecdo, o qual con-
tribuird para que os custos unitarios do trabalho
no setor privado apresentem uma varia¢do positi-
va, embora relativamente estdvel e contida entre
2014 e 2016, inferior a 1 por cento em média.

Excluindo os bens energéticos, os precos das
importagdes deverdo aumentar de forma mo-
derada a partir de 2015, apdés as diminui¢gdes
observadas em 2013 e 2014, uma evolugdo que

anual, em pontos percentuais

serareforcada pela hipétese de depreciagdo do
euro em 2015.

O aumento moderado dos precos ao longo do
horizonte de projec¢do refletira igualmente au-
mentos contidos das margens de lucro da eco-
nomia, medidas pelo excedente bruto de explo-
racdo por unidade produzida.

. Expetativas de aumento
. progressivo da inflagao
: no médio prazo

Apesar dos niveis baixos, as expetativas de infla-
¢do também apontam para um aumento pro-
gressivo da inflagdo no médio prazo (Grafico 4.2).
De facto, as expetativas a um horizonte de 12 me-
ses interromperam a sua tendéncia de redugdo a
partir de agosto de 2014.

. Revisoes em baixa das projegoes
: para a inflagao em 2014 e 2015

As proje¢des para a evolu¢do dos pre¢os no
consumidor foram revistas em baixa ao lon-
go do horizonte de projec¢do, em particular em
2015. Arevisdo em baixa refletiu em larga medi-
da a componente excluindo bens energéticos.
Esta revisdo traduziu essencialmente a incorpo-

Grafico 4.2 ¢ Expetativas de inflagao
| Em percentagem
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racdo de valores mais recentes do IHPC inferio-
res aos antecipados em anteriores Boletins Eco-
némicos, nomeadamente nas rubricas de bens
alimentares ndo transformados e bens indus-
triais ndo energéticos. A componente de bens
energéticos também foi revista em baixa em
2014 e 2015, refletindo essencialmente a revi-
sdo das hipoteses relativas a evolu¢do do preco
do petréleo. Refira-se que esta revisdo incorpo-
ra a informacdo disponivel a data de 19 de no-
vembro.

As projecdes apresentadas neste artigo consti-
tuem o cenario que é considerado mais prova-
vel, condicional no conjunto de hipéteses des-
crito na Caixa 1 “Hipoteses de Enquadramento”.
A possibilidade de a realidade se afastar destas
hipéteses, bem como a possibilidade de se re-
gistarem acontecimentos que, pela sua nature-
za idiossincratica, ndo foram considerados nas
projecBes ddo origem a um conjunto de riscos
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e incertezas. Nesta sec¢do apresenta-se uma
analise quantificada de riscos e da incerteza em
torno da projecdo?.

A nivel internacional, existe o risco de uma recu-
peracdo mais lenta da atividade econdmica, quer
na drea do euro, quer Nas economias emergen-
tes, bem como uma evolu¢do mais moderada
dos fluxos de comércio internacional. A concre-
tizagdo deste risco resultaria num menor cres-
cimento da procura externa dirigida a economia
portuguesa ao longo do horizonte de projecao.
Assume-se que este risco tem uma probabilida-
de de materializagdo de 60 por cento em 2015 e
de 55 por cento em 2016 (Quadro 5.1).

O risco descendente de uma evolugdo da ativi-
dade econdmica a nivel mundial resulta igual-
mente num risco descendente sobre o preco
do petrdleo, refletindo uma menor procura. Este
risco serd, contudo, contrabalancado por um ris-
co ascendente refletindo a possibilidade de in-
tensificacdo de tensdes geopoliticas em paises
produtores de bens energéticos.

Quadro 5.1 * Fatores de risco - probabilidade de uma realizagdo inferior ao considerado

na projecdo | Em percentagem

2015 2016
Varidveis de enquadramento
Procura externa 60 55
Consumo publico 60 60
Varidveis enddgenas
Investimento 45 45
Exporta¢es 45 45

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.2 ¢ Cenario macroecondémico - probabilidade de uma realizacdo inferior

a da projecdo atual | Em percentagem

Pesos 2015 2016
Produto interno bruto 100 53 57
Consumo privado 65 48 50
FBCF 15 45 46
Exporta¢des 39 52 56
ImportacBes 38 48 49
IHPC 51 52

Fonte: Banco de Portugal.
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O risco de existéncia destas tensBes geopoliticas
contribui igualmente para um risco de aprecia-
¢do do euro. Por outro lado, dado o processo
de normalizagdo da politica monetaria dos Esta-
dos Unidos e a possibilidade de implementacdo
de medidas ndo convencionais adicionais na
area do euro, existe igualmente um risco de
depreciacdo adicional do euro. Neste quadro,
avalia-se que 0s riscos sobre a taxa de cambio
se encontram equilibrados.

A nivel interno, considera-se que existe um ris-
co ascendente associado ao eventual impacto
positivo das reformas estruturais, quer nas ex-
porta¢des quer no investimento®. Considera-se
uma probabilidade de 55 por cento da evolu-
¢do das exportacdes e do investimento ser mais
favoravel do que a considerada nas proje¢8es
em 2015 e 2016. Adicionalmente, considera-se
a possibilidade de serem necessarias medidas
adicionais para cumprir os objetivos orcamen-
tais, que se traduziu numa probabilidade de
60 por cento do consumo publico ser inferior
ao considerado na projecdo em 2015 e 2016
(Caixa 5 "Perspetivas or¢amentais para 2015").

Cendrio central MW Int. de confianca a 40 %

Riscos descendentes para
a atividade econdmica
em 2015 e 2016

Perante este balanco de riscos, a evolug¢do da
atividade econdmica estara sujeita a riscos ligei-
ramente descendentes em 2015 e 2016, resul-
tante da combinag¢do dos fatores de risco acima
referidos (Quadro 5.2 e Grafico 5.1). Em 2015,
considera-se igualmente um ligeiro aumento da
incerteza sobre a evolucdo da economia real,
associado ao impacto nas decisdes dos agen-
tes econdmicos dos acontecimentos no siste-
ma financeiro na segunda metade de 2014.

Em relagdo aos pregos no consumidor, a andlise
aponta para riscos marginalmente descenden-
tes em 2015 e 2016 (Quadro 5.2 e Gréafico 5.2).

Refira-se, no entanto, que as hipdteses técnicas
tém como data de fecho o dia 19 de novembro,
pelo que ndo refletem a queda observada re-
centemente no prego do petréleo. Esta evolu-
¢do deverd implicar uma pressdo descendente
adicional sobre os precos ao longo dos proxi-
mos meses.

Grafico 5.2 * indice harmonizado de precos
no consumidor | Taxa de variagdo, em percentagem
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As atuais proje¢des macroecondmicas apontam
para uma gradual recuperacdo da economia
portuguesa nos proximos anos, ligeiramente
acima do crescimento esperado para a area do
euro. A dinamica da economia portuguesa de-
vera continuar a ser maioritariamente assegura-
da pelo desempenho das exportac¢des, a par de
uma recuperacdo da procura interna, que sera
compativel com a manutenc¢do de excedentes
na balanca corrente e de capital. Adicionalmen-
te, as projec¢Bes sdo consistentes com uma afeta-
¢do de recursos crescentemente orientada para
0s setores transacionaveis e mais produtivos da
economia. Ndo obstante, o potencial de cresci-
mento previsto para a economia portuguesa no
horizonte de projegdo é relativamente limitado.
De facto, a desalavancagem dos setores publico
e privado, os desenvolvimentos demograficos,
os limitados niveis de capital produtivo por tra-
balhador e o baixo dinamismo previsto para os
principais parceiros comerciais - com destague
para o conjunto da area do euro - continuardo a
condicionar o potencial de crescimento da eco-
nomia portuguesa no futuro.

Nos ultimos anos, a economia portuguesa pros-
seguiu um forte ajustamento, que permitiu al-
cangar progressos assinalaveis na corre¢éo dos
desequilibrios macroecondmicos. No entanto,
0 processo de re-equilibrio estrutural da eco-
nomia ainda esta incompleto e o ajustamento
macroecondémico ainda exige aprofundamento.
Simultaneamente, ndo se devem ignorar os ris-
cos, de natureza interna e externa, que impen-
dem sobre a economia portuguesa. Neste qua-
dro, é crucial o cumprimento dos compromis-
sos estabelecidos a nivel europeu em termos do
processo de consolidagdo orcamental, que sdo
indispensaveis para sustentar uma trajetodria
descendente para o racio da divida publica.
Em paralelo, o processo de reformas estruturais
no sentido da criacdo de incentivos a inovagdo,
a mobilidade de fatores e ao investimento em
capital fisico e humano deve ser aprofundado.
Um consenso alargado em torno deste processo
é fundamental para aumentar a credibilidade,
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a previsibilidade e a capacidade de implementa-
¢do das politicas que o sustentam.

As condi¢Bes anteriores sdo indispensaveis pa-
ra promover uma melhor afetacdo dos recursos
e 0 crescimento da produtividade, contribuindo
assim para o designio de aumentar sustentada-
mente os niveis de bem-estar econémico em
Portugal.
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Caixa 2 | Dinamica recente do emprego na economia portuguesa

De acordo com o Inquérito ao Emprego, o emprego total aumentou 2,1 por cento no terceiro tri-
mestre de 2014, em termos homaélogos, apds um aumento de 1,8 por cento na primeira metade
do ano e uma reducdo de 2,6 por cento no conjunto do ano anterior. Esta evolucdo reflete o contri-
buto positivo do emprego por conta de outrem, enquanto que a queda do emprego por conta pro-
pria se acentuou ao longo de 2014. Esta dinamica do emprego total, bem como a sua composicdo,
coloca questdes quando comparada com a evolu¢do observada na atividade econémica. Neste
contexto, esta Caixa pretende qualificar a evolu¢do recente do emprego na economia portuguesa,
recorrendo a um conjunto mais alargado de fontes estatisticas. A analise efetuada permite concluir
que o emprego privado por conta de outrem estard a apresentar uma recuperagdo desde o tercei-
ro trimestre de 2013, mas mais moderada do que a sugerida pelo Inquérito ao Emprego. Para este
acréscimo do volume de emprego estao também a contribuir as politicas ativas de emprego, em
particular os estagios profissionais. Em contraste, 0 emprego nas administragdes publicas apresen-
ta uma tendéncia descendente. Neste contexto, a evolugdo do emprego por conta de outrem tera
mantido uma evolucdo globalmente consistente com a atividade econémica.

Como referido no Boletim Econdmico de outubro de 2014, e enfatizado pelo INE no Destaque das
Estatisticas do Emprego do 3.° Trimestre 2014, o Inquérito ao Emprego foi sujeito a uma atualiza-
¢do da sua base de amostragem, a qual passou a ser gradualmente construida a partir dos dados
dos Censos 2011 desde o terceiro trimestre de 20138, Esta atualizagdo traduz-se numa melhoria da
cobertura da base amostral. Dada a natureza amostral deste inquérito e a variabilidade intrinseca
aos inquéritos por amostragem, o procedimento adotado (o qual, seguindo a norma habitual, ndo
permite dispor de contrafactual) podera refletir-se numa maior incerteza nos resultados do Inqué-
rito ao Emprego durante o periodo de transi¢ao’.

Tendo por referéncia a componente comum da amostra de dois trimestres consecutivos do In-
quérito ao Emprego?, é possivel concluir que a atual transicdo para a nova base de amostragem
estara a contribuir para uma maior flutuacdo dos dados relativos a evolu¢do do emprego e a sua
composicdo. Deste modo, neste perfodo de maior incerteza e maior volatilidade é particularmen-
te relevante a analise conjunta de toda a informacdo e indicadores disponiveis relativos a situa¢do
do mercado de trabalho em Portugal.

A andlise que se segue baseia-se na informacdo proveniente do Ministério da Solidariedade, Empre-
g0 e Seguranca Social (MSESS), da Direcao Geral da Administracdo e Emprego Publico (DGAEP), do
Instituto do Emprego e Formacdo Profissional e do INE. Esta andlise permite obter informacdo sobre
a evolucdo do numero de trabalhadores por conta de outrem no setor privado e sobre a evolugdo
do nuimero de funcionarios publicos. No que se refere aos trabalhadores independentes, ndo existe
outra fonte alternativa que permita avaliar a sua evolugdo total no passado recente, sendo que repre-
sentam menos de 20 por cento do emprego total.

Ainformacdo disponivel corrobora a recuperagao do emprego privado por conta de outrem ao longo
de 2014, embora de forma mais moderada do que a implicita no Inquérito ao Emprego. Com base
nos dados disponibilizados pelo MSESS, os trabalhadores por conta de outrem (TCO) inscritos na
Seguranca Social estardo a crescer 1,9 por cento em termos homologos no terceiro trimestre de
2014 (variagdo de +1,2 por cento na primeira metade do ano e de -3,2 por cento no conjunto do
ano de 2013). Esta base de dados, sendo um repositdrio em permanente atualiza¢do, esta sujeita
a uma percentagem de declara¢des por entregar, principalmente nos Ultimos quatro meses, que
podera representar cerca de 0,4 pontos percentuais (p.p.) da variagdo homdloga do Ultimo trimestre
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disponivel. Note-se ainda que estes TCO incluem, para além dos Membros de Orgos Estatutérios,
os funcionarios publicos inscritos na Seguranca Social. Tendo em conta os dados disponibilizados pe-
la DGAEP e pelo INE é possivel concluir gque o nimero de funcionarios publicos inscritos na Seguranga
Social também estara a registar uma diminuicdo ligeira, pelo que os TCO no setor privado estaréo
com uma dinamica superior a evolucdo do total dos TCO, estimada em cerca de 0,2 p.p.. Deste modo,
pode inferir-se que os TCO do setor privado estardo a crescer no terceiro trimestre de 2014 cerca
de 2,5 por cento em termos homdlogos, apés 1,6 por cento na primeira metade do ano (Gréfico 1).
O nivel do emprego privado por conta de outrem apresenta uma tendéncia globalmente ascenden-
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te desde 2013, mantendo-se contudo em niveis claramente inferiores aos observados até 2011
(Gréfico 2).

De salientar também que, para além da informacdo proveniente do MSESS, ha ainda um conjunto
de indicadores disponiveis sobre a evolu¢do conjuntural do emprego e do volume de horas tra-
balhadas, obtidos através de operag¢des estatiticas conduzidas pelo INE junto dos empregadores,
que corroboram a evolug¢do recente favoravel do emprego.

Note-se ainda que, no passado recente, as politicas ativas de emprego terdo contribuido para a
evolucdo do emprego, em particular por conta de outrem. De acordo com os dados do Instituto
do Emprego e Formacdo Profissional, o nimero de individuos que se encontra em estagios
profissionais apresenta uma evolugdo crescente, com particular incidéncia a partir do Ultimo
trimestre de 2013 (Grafico 3). Em particular, estima-se que o aumento significativo dos estagios
profissionais no Ultimo ano tera contribuido para o crescimento homélogo do emprego privado
por conta de outrem em cerca de 0,9 p.p. no terceiro trimestre de 2014 (0,8 p.p. na primeira
metade do ano)°.

No que se refere ao emprego nas administracdes publicas, e de acordo com a informacdo da
DGAEP, o numero de funcionarios publicos apresenta uma reducdo continuada, tendo diminuido
3,6 por cento no terceiro trimestre de 2014 em termos homdlogos, variacao semelhante a veri-
ficada no primeiro semestre de 2014 (Grafico 1). Esta evolugdo devera refletir ndo sé a redugdo
dos subscritores da CGA, como também a dos funcionarios publicos inscritos na Seguranca Social.

Dadas as especificidades e graus de incerteza inerentes as diversas fontes de informacdo relativas
ao mercado de trabalho, em particular o referido perfodo de transicdo do Inquérito ao Emprego,
torna-se premente a andlise abrangente de todos os indicadores disponiveis. Este procedimento
¢ especialmente importante tendo em conta a evolugdo recente da economia portuguesa, no-
meadamente ao nivel do mercado de trabalho. Em particular, a analise na presente Caixa sugere
que o dinamismo recente do emprego podera ndo ser inconsistente com o crescimento modera-
do da atividade neste periodo.

Grafico 3 » Estagios profissionais | Nimero de individuos
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Caixa 3 | Medidas recentes de politica monetaria nao convencional

Nos ultimos meses, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) anunciou um conjunto de medidas
com o objetivo de tornar a politica monetaria mais acomodaticia. Para além das reduc8es nas taxas
de juro oficiais, foi decidido efetuar varias medidas de politica monetéria ndo convencional. Estas
dltimas enquadram-se na politica de apoio ao crédito na area do euro e pretendem, em particular,
melhorar o funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria, de modo a apoiar
a disponibilizacdo de crédito a economia real e reduzir o seu custo nos mercados cujo funciona-
mento ndo esta normalizado. Esta caixa debruga-se sobre as medidas nao convencionais decididas
em junho e setembro, em particular a ado¢do de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas e os programas de compra de titulos de divida colateralizados e de covered bonds.

Em junho de 2014, o BCE decidiu efetuar um conjunto de opera¢des de refinanciamento de prazo
alargado (ORPA) direcionadas, a fim de incentivar a disponibilizacdo de crédito bancario as empre-
sas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos a habitacdo). A primeira destas operac¢des
ocorreu ja em setembro, a que se seguird uma outra em dezembro. Em termos acumulados,
0s empréstimos obtidos pelas contrapartes nestas duas ORPA direcionadas ndo poderdo
exceder um montante correspondente a 7 por cento do saldo total a 30 de abril de 2014 dos
empréstimos as empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos a habita¢do). Em
termos agregados, o montante maximo emprestado nestas duas opera¢des poderd assim
ascender a cerca de 400 mil milhdes de euros. Posteriormente, no periodo de mar¢o de 2015
a junho de 2016, todas as contrapartes poderdo obter empréstimos adicionais numa série de
ORPA direcionadas a realizar trimestralmente. Estes empréstimos adicionais poderdo atingir
o triplo da diferenca entre o montante de crédito liquido disponibilizado por cada contraparte
as empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos a habitacao) apés 30 de abril
de 2014 e um valor de referéncia predeterminado definido individualmente para cada con-
traparte. Todas as ORPA direcionadas tém maturidade em setembro de 2018, o que corres-
ponde a um prazo de cerca de 4 anos para as operagdes realizadas em 2014. As contrapartes
podem proceder ao reembolso de qualquer fracdo dos montantes atribuidos apds 24 meses
e com uma periodicidade de seis meses. A taxa de juro a aplicar as ORPA direcionadas é fixa,
correspondendo a taxa de juro da operagdo principal de refinanciamento vigente na data de
colocagdo da operagdo, acrescida de dez p.b. Refira-se, por ultimo, que caso o crédito liquido
concedido as empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos a habitacdo) entre
1 de maio de 2014 e 30 de abril de 2016 seja inferior ao valor de referéncia, as contrapartes seréo
obrigadas a reembolsar integralmente os empréstimos em setembro de 2016

Tendo em conta a predominancia dos bancos no financiamento da economia da area do euro,
é de esperar que as ORPA direcionadas possam ter um papel significativo no reforco da trans-
missdo da politica monetaria e facilitar novos fluxos de crédito a economia real. Naturalmente,
0 impacto macroeconémico desta medida depende da resposta por parte dos bancos, que sera
determinada quer pela respetiva atividade ao nivel da concessdo de crédito quer pela disponi-
bilidade e pelo custo de outras fontes de financiamento. Na primeira operacdo, realizada em
18 de setembro de 2014, o BCE colocou 82,6 mil milhdes de euros. A segunda operagdo sera
realizada a 11 de dezembro. Pela forma como foram desenhadas, as opera¢des de setembro e
dezembro devem ser avaliadas em conjunto.

Em setembro, o BCE anunciou os detalhes operacionais do programa de compra de titulos de dfvi-
da colateralizados (ABSPP), em conformidade com as decisBes tomadas em junho, e um novo pro-
grama de compra de covered bonds (CBPP3)'2. Estes programas deverdo contribuir para melhorar
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o funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetaria, facilitando novos fluxos de
crédito a economia, quer por via direta nos mercados destes instrumentos financeiros, quer pelos
efeitos de propagagdo positivos noutros mercados. O ABSPP contempla a aquisicdo de um amplo
portfélio de titulos simples e transparentes denominados em euros e garantidos por crédito ao
setor privado ndo financeiro da drea do euro. O CBPP3 incide sobre titulos cujos ativos subjacentes
sdo crédito hipotecario e crédito ao setor publico emitidos em euros por instituices financeiras
monetdrias da area do euro. Em termos acumulados nos dois programas, o universo de titulos
elegivel para compra pelo Eurosistema devera ascender a cerca de um bilido de euros™, mas é de
esperar que 0s programas contribuam também para estimular novas emissdes. O CBPP3 e o ABSPP
comecgaram em outubro e novembro, respetivamente, e deverdo ter uma duragdo de pelo menos
dois anos. As compras sdo efetuadas em mercado primario e secundario, sendo aplicaveis os crité-
rios de elegibilidade vigentes no enquadramento do colateral no Eurosistema. Nos casos da Grécia
e de Chipre, foi estabelecida uma derrogagdo com base no cumprimento de requisitos especificos,
0 que permite a inclusdo nestes programas de instrumentos originados nestas duas jurisdi¢des.
Os montantes de compras de ativos no ambito do ABSPP e do CBPP3 ascendiam, em 28 de novem-
bro, a cerca de 0,4 e 18 mil milh8es de euros respetivamente.

As medidas atras descritas deverdo ter um impacto significativo na dimensao e na composi¢do
do balan¢o do Eurosistema, o qual deverd aumentar para os niveis registados no inicio de 2012.
Assim, o BCE antecipa um possivel aumento do total do balanco do Eurosistema de cerca de
dois bilides de euros no inicio de novembro de 2014 para cerca de trés bilides de euros, o que
corresponde ao nivel registado em mar¢o de 2012. Os efeitos das medidas na economia deverdo
manifestar-se principalmente segundo os seguintes trés canais de transmissdo: 1) um canal de
transmissdo direto, em que a redugdo dos custos de financiamento dos credores em certos seg-
mentos de mercado é transmitida diretamente aos devedores; 2) um canal de ajustamento de
carteiras, dado que a expansdo significativa da liquidez associada as medidas descritas promove
uma diversificagdo dos padrdes de investimento dos investidores para outros instrumentos finan-
ceiros, facilitando, assim, as condi¢8es de financiamento em geral; 3) e um canal de sinalizacdo,
dado que o andncio de um pacote significativo de medidas ndo convencionais podera ajudar a
sustentar a politica de forward guidance e a determinacdo do BCE em manter a orienta¢do acomo-
daticia da politica monetaria durante um periodo alargado.

O ABSPP complementara as ORPA direcionadas na ativacdo dos efeitos de transmissdo diretos
mencionados acima, dado o funcionamento atualmente pouco eficiente do mercado de instru-
mentos colateralizados de divida e a correlagdo significativa entre os spreads desses instrumentos
e as taxas de juro praticadas nos empréstimos subjacentes a esses titulos. Por sua vez, o CBPP3
complementard em grande medida o ABSPP, reforcando os efeitos de ajustamento de carteiras e
os efeitos de sinalizacdo acima mencionados.

As operac®es de refinanciamento de prazo alargado direcionadas e os programas de compra de
ativos deverdo assim ter um impacto significativo no balan¢o do Eurosistema e contribuir para
reforcar a forward guidance e a transmissdo da politica monetaria. Em Ultima instancia, o aumento
do grau acomodaticio da politica monetaria devera contribuir para o retorno da inflagdo na area
do euro a niveis abaixo mas préximos de 2,0 por cento. Neste contexto, importa notar que o BCE
tem sublinhado o compromisso de recorrer a instrumentos adicionais de politica ndo convencio-
nal, no ambito do seu mandato, caso tal se torne necessario para combater os riscos associados
a um longo perfodo de inflagdo baixa.
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Caixa 4 | A evolucdo recente do perfil de risco do crédito concedido as empresas
em Portugal

A qualidade da afetacdo de crédito é um elemento fundamental na determinacdo da afetacdo glo-
bal de recursos e na promogdo do crescimento econdmico (ver Reis, 2013, e Dias et al,, 2014). Neste
contexto, esta caixa pretende analisar a evolucdo recente do crédito concedido pelo sistema ban-
cario as empresas privadas ndo financeiras em Portugal, de acordo com o respetivo perfil de risco.
Com este objetivo, apresenta-se uma decomposicdo do crédito, quer ao nivel da quantidade como
ao nivel do preco, de acordo com o perfil de risco das empresas.

O célculo do risco da empresa tem por base o trabalho desenvolvido em Martinho e Antunes (2012),
onde é estimado um modelo econométrico para a probabilidade de incumprimento (z-score) ao
nivel da empresa. Essa estimag¢do permite obter uma distribui¢do de risco para a quase totalidade
do universo das sociedades ndo financeiras na economia portuguesa. Nesta caixa, a estimacao dos
z-scores para 0s anos de 2012 a 2014 foi efetuada com base na informagdo microecondémica mais
recente disponivel na Informacdo Empresarial Simplificada (IES).

No Grafico 1 - Distribuicdo do crédito por z-score* apresenta-se a proporcdo de crédito concedi-
do pelo sistema bancario as empresas ndo financeiras privadas nos varios decis da distribuicdo de
risco em setembro de 2014. A informacdo do crédito foi apurada com base na Central de Respon-
sabilidades de Crédito. Desta analise conclui-se que em setembro de 2014 a maior propor¢do de
crédito se situa nos decis de maior nivel de risco, registando-se uma relagdo globalmente crescen-
te entre o risco do crédito e o respetivo peso no total da carteira do sistema bancario. De facto,
os dois primeiros decis de risco (menor risco de incumprimento) correspondem a 2,3 por cento da
carteira de crédito total, sendo que os dois ultimos decis (maior risco de incumprimento) corres-
pondem a 30,1 por cento da carteira de crédito total.

Nos anos mais recentes, a taxa de variagdo do crédito tem-se tornado sucessivamente mais sensivel
ao perfil de risco da empresa. Esta concluséo é evidenciada no Grafico 2 - Taxa de variagdo do crédito
por z-score*, que apresenta as taxas de variagdo anual do crédito (de setembro a setembro) dentro de
cada decil de risco, em cada um dos trés Ultimos anos. Em 2012, observa-se que as taxas de variagdo
do crédito foram negativas em todos os decis de risco, ndo existindo evidéncia de diferenciacdo da con-
cessdo de crédito em funcdo do risco. No entanto, esta situa¢do alterou-se em 2013 e, especialmente,
em 2014. Nestes anos, as taxas de variagdo do crédito foram claramente positivas para os niveis de
risco mais reduzido e negativas para os niveis de risco superior. Em particular, em 2014, observou-se
uma relacdo quase linear negativa entre as taxas de variacdo do crédito e o nivel de risco da empresa.

A anélise da evolucdo das taxas de juro das novas operacées de crédito confirma igualmente esta
diferenciacdo em func¢do do perfil de risco das empresas. Nos graficos 3 e 4 apresentam-se as
distribuicBes das taxas de juro de novos empréstimos nos meses de setembro desde 2012 a 2014,
para duas subamostras construidas de acordo com o perfil de risco das empresas. Consideraram-
-se como empresas de risco reduzido as que se situam nos dois primeiros decis da distribui¢cdo de
risco (grafico 3) e como empresas de risco elevado as que se situam nos dois Ultimos decis da distri-
buicdo (grafico 4). Em ambos os casos, a distribuicdo das taxas de juro deslocou-se para a esquerda,
correspondendo a uma diminui¢do generalizada das taxas de juro. No entanto, o deslocamento
para a esquerda é mais forte para as empresas localizadas nos perfis de risco inferior. Adicional-
mente, importa sublinhar que a diferenca entre o percentil 25 e 75 da taxa de juro para as empre-
sas de risco reduzido passou de 503 p.b. em 2012 para 360 p.b. em 2014, enquanto nas empresas
de risco elevado esta diferenca passou de 520 p.b. em 2012 para 516 p.b. em 2014. Esta evidéncia
parece suportar a ideia de que a concorréncia entre as varias instituicBes de crédito relativamente
aos clientes de menor risco se tera reforcado nos Ultimos trimestres.
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Em termos globais, esta analise evidencia que o sistema bancario tem progressivamente concedido
mais crédito a empresas que se encontram em decis de risco mais reduzido, tendo estas empresas
registado maiores reduc¢des na taxa de juro em comparagdo com as empresas localizadas nos

decis de risco mais elevado.
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Caixa 5 | Perspetivas orcamentais para 2015

O Orcamento do Estado (OE) para 2015, recentemente aprovado na Assembleia da Republica,
fixou em 2,7 por cento do PIB o objetivo para o défice das administra¢8es publicas na dtica da
contabilidade nacional para o préximo ano. De acordo com 0 mesmo documento, o défice em
2014 devera situar-se em 4,8 por cento do PIB, tendo subjacente opera¢des de carater temporario
que, segundo o Ministério das Financas, tém um impacto no sentido do agravamento do défice de
1,1 por cento do PIB™. O objetivo para o défice em 2015 agora divulgado situa-se acima do limite
de 2,5 por cento do PIB reafirmado no Documento de Estratégia Orcamental (DEO) de abril pas-
sado's, mas visa, em qualquer caso, a correcdo da situacdo de défice excessivo'®. Adicionalmente,
a sua materializagdo implicard, pelo terceiro ano consecutivo, a existéncia de excedente primario,
que se prevé aumentar para 2,2 por cento do PIB (apds 0,3 por cento em 2014).

No ambito do OE, a estratégia de consolidacdo orcamental para 2015 foi revista face ao apresen-
tado no DEO". A reavaliacdo das medidas de consolida¢do previstas para 2015 resultou numa
composi¢do mais focada na receita, ascendendo o respetivo impacto conjunto a 0,7 por cento do
PIB. De entre as medidas introduzidas pelo OE2015 sdo de destacar, no que se refere a receita:
i) 0 aumento da Contribui¢do sobre o Servico Rodoviario, da Contribui¢do sobre o Setor Banca-
rio e da Contribuicdo sobre o Setor Energético; ii) a subida da tributacdo sobre o tabaco e alcool;
iii) o fim da cladusula de salvaguarda em sede de IMI; iv) um novo imposto sobre jogos online; v) a
autorizacdo legislativa para a imposicdo de uma nova taxa sobre a indUstria farmacéutica. Adicio-
nalmente, havera também um efeito carry-over do aumento das contribui¢cdes dos beneficidrios
da ADSE introduzido em meados de 2014. Na globalidade, estima-se que o impacto destas me-
didas sobre o saldo orcamental ascenda a 0,4 por cento do PIB. De salientar, ainda, que foram
apresentadas também em outubro passado a Reforma do IRS e a Reforma da Tributacdo Verde,
cujos impactos sobre o défice de 2015 se antecipava a partida serem de pequena magnitude e
se compensassem. No caso da despesa, para além dos efeitos adversos sobre o défice relativos
ao fim da Contribui¢do Extraordinaria de Solidariedade e a reversdo do corte salarial, refira-se a
continuagao da diminui¢do do nimero de funcionarios publicos, o estabelecimento de um limite
maximo para a atribui¢do de prestac¢des sociais ndo contributivas e a introdu¢do de uma contri-
buicdo sobre as pensdes de montante mais elevado. Note-se, ainda, que o OE2015 inclui um con-
junto de medidas de carater tempordario relativas a receitas de concess8es cujo impacto ascende
a 0,1 por cento do PIB.

De acordo com as estimativas de contas das administra¢cdes publicas na ética da contabilidade
nacional apresentadas no OE2015, a redu¢do do défice orcamental prevista para 2015 resulta
sobretudo dos desenvolvimentos do lado da despesa (Quadro 1). No caso da receita total, as esti-
mativas apresentadas no Relatério do OE apontam para um crescimento de 3,2 por cento, aumen-
tando-se ligeiramente o seu peso no PIB (para 44,6 por cento). Este crescimento decorre em larga
medida do aumento da receita de impostos sobre a producdo e a importagdo (7,9 por cento), uma
vez que para a receita dos impostos sobre o rendimento e patriménio esta previsto um crescimen-
to de 2,5 por cento. Dada a evolugdo das bases macroeconémicas e as medidas consideradas,
0s valores apresentados apontam para a inclusao na projecdo de ganhos adicionais relativos a
eficacia da administracdo fiscal. No que se refere a despesa total, a estimativa incluida no Relatério
do OE aponta para uma reducdo de 1,1 por cento, prevendo-se a diminui¢do significativa do peso
desta rubrica no PIB para 47,3 por cento. Este resultado esta afetado pelo efeito-base associado ao
registo em 2014 da divida da STCP e da Carris e da assung¢do de perdas do BPN Crédito (corrigindo
este efeito, a taxa de varia¢cdo da despesa total cifrar-se-ia em 0,3 por cento). Quanto as principais
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componentes da despesa, é de destacar a diminui¢cdo em 3,1 por cento das despesas com pessoal
e 0s aumentos em 1,5 por cento das presta¢des sociais e em 3,6 por cento do consumo intermé-
dio, apesar de ser identificado no Relatério do OE um montante muito significativo de poupancas
orcamentais nesta Ultima rubrica.

Quadro 1 e Principais indicadores orcamentais na 6tica da Contabilidade Nacional

Taxa de variagao:

2014 2015 2014-2015
(Percentagem do PIB) (Percentagem)
Receita total 44,5 44,6 3,2
da qual:
Impostos sobre o rendimento e patriménio 10,8 10,7 2,5
Impostos sobre a producdo e a importagdo 139 14,6 79
Contribuigdes sociais 11,8 11,7 1,9
Receitas de capital 1,0 1,0 2,7
Despesa total 49,2 47,3 -11
da qual:
Presta¢Bes sociais 19,5 19,2 1.5
Despesas com pessoal 11,6 109 -31
Consumo intermédio 58 58 3,6
Juros 5,0 49 11
Investimento 2,4 2,4 1.8
Saldo total -4,8 -2,7 -
Saldo primario 03 22
Divida publica (conceito de Maastricht) 127,2 123,7 -

Fonte: Ministério das Financas.

Segundo as estimativas apresentadas no OE2015, a atividade econdmica devera contribuir em
0,8 p.p. do PIB para a melhoria do saldo orcamental no préximo ano (Grafico 1). Uma vez que o
peso da despesa em juros no PIB devera diminuir ligeiramente, e tendo em conta o impacto de
medidas de carater temporario atras mencionado, 0 orcamento prevé que o saldo primario estru-
tural apresente em 2015 uma varia¢do nula. Relativamente a estimativa para a varia¢do do saldo
total estrutural, a mesma situa-se em 0,1 p.p. do PIB, 0 que, a confirmar-se, ficard aquém do esfor¢o
minimo de 0,5 p.p. do PIB exigido no ambito dos compromissos europeus.

No que se refere ao racio da divida publica, as projecdes incluidas no OE2015 apontam para que
este venha a situar-se em 123,7 por cento do PIB no final de 2015, diminuindo 3,5 p.p. face a es-
timativa para o final de 2014 (Quadro 1 e Grafico 2). Esta evolugdo reflete essencialmente o facto
de se prever para 2015 um excedente primario de 2,2 por cento do PIB e o impacto de ajustamen-
tos défice-divida negativos e de magnitude consideravel (-2,5 por cento do PIB). De acordo com o
Relatério do O, este impacto devera estar associado a uma reducdo de depdsitos das administra-
¢Bes publicas e a aquisi¢cdo liquida de titulos de divida publica pelo Fundo de Estabilizacdo Financei-
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ra da Seguranca Social. Note-se que estes efeitos sdo parcialmente anulados pelo efeito dinamico,

uma vez que a taxa de juro implicita da divida devera ser superior a taxa de crescimento do PIB
nominal.

A estratégia orcamental para 2015 apresentada no OE tem associados riscos de execu¢do ndo
negligencidveis®®. Por um lado, destaca-se a sensibilidade dos desenvolvimentos or¢amentais a
incerteza associada ao cenario macroeconémico, sobretudo num contexto em que a previsdo
de crescimento da receita fiscal incorpora ganhos adicionais de eficacia da administracdo fiscal.

Grafico 1 » Decomposicao da variagdo do saldo orcamental em 2015
| Em pontos percentuais do PIB
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Grafico 2 « Decomposicdo da variagdo da divida publica
| Em pontos percentuais do PIB
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Nota: O efeito dinamico resulta do diferencial entre a taxa de juro implicita da divida e a taxa de crescimento do PIB nominal.
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Por outro lado, as medidas de consolidacdao do lado da despesa sdo, a partida, consideradas limita-
das. Note-se que, no ambito da apreciagdo dos planos or¢amentais, a Comissao Europeia convidou
as autoridades portuguesas a adotar as medidas de consolidacdo necessarias para assegurar que
0 OE2015 cumpre os requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Neste contexto, é crucial que seja assegurada a continuagdo do processo de consolidag¢do or¢a-
mental em Portugal, de forma a garantir o cumprimento credivel dos compromissos assumidos no
ambito do Pacto e a manutencdo da trajetdria descendente para o racio da divida publica.
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Notas

1.0 cdlculo dos conteddos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informacGes, ver a Caixa “O papel
da procura interna e das exporta¢Bes para a evolugdo da atividade econdmica em Portugal”, Boletim Econdmico de junho de 2014.

2. De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE a 28 de novembro de 2014, no terceiro trimestre de 2014 o PIB cresceu
1,1 por cento, em termos homdlogos, e 0,3 por cento face ao trimestre anterior. Estes valores, bem como a respetiva decomposicdo em termos
dos agregados da procura, ndo alteram significativamente a proje¢do apresentada neste Boletim.

3. Ver também seccdo da Oferta do Boletim Econdmico de outubro de 2014.

4. Ametodologia utilizada nesta seccdo baseia-se em Pinheiro, M. e Esteves P. (2012) “On the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts:
combining judgements with sample and model information”, Empirical Economics, 42, 639-665.

5. Para um breve resumo sobre os principais resultados apresentados na literatura dos efeitos macroeconémicos de reformas estruturais,
ver “Box 7: The macroeconomic effects of structural reforms” no Boletim Mensal do BCE, julho de 2014

6. Isto implica que até ao Gltimo trimestre de 2014 os apuramentos do Inquérito ao Emprego terdo como base de inquirigdo simultaneamente
informagdo dos Censos 2001 e 2011. Como referido pelo INE na publicagdo do 1.° trimestre de 2014 das Estatisticas do Emprego, a rota¢do de
entrada da amostra passou a ser selecionada a partir de uma base de amostragem extraida do Ficheiro Nacional de Alojamentos (FNA), que foi
construido a partir dos dados dos Censos 2011. Deste modo, do 3.° trimestre de 2013 ao 3.° trimestre de 2014 a amostra do Inquérito ao Empre-
g0 (que inclui um conjunto de 6 rotacdes) é constituida simultaneamente por rotacdes selecionadas a partir da “Amostra-Mde” e do FNA. A partir
do 4.° trimestre de 2014 todas as rotacGes da amostra do Inquérito ao Emprego serdo compostas por alojamentos selecionados a partir do FNA.

7. De salientar que os niveis do IE terdo por base amostras provenientes exclusivamente dos Censos 2011 apenas no 4° trimestre de 2014. Deste
modo, as variacdes trimestrais do 1° trimestre de 2015 e as variacdes homélogas no 4° trimestre de 2015 serdo as primeiras a ser calculadas
somente com a nova base de amostragem.

8. Esta amostra comum € regularmente usada no Banco de Portugal para a andlise de fluxos entre os diferentes estados do mercado de trabalho
(emprego, desemprego e inatividade) e utiliza os ponderadores populacionais do trimestre mais recente.

9. Note-se que os individuos que participam nestes programas de estdgios profissionais sdo classificados como empregados para efeitos do
regime contributivo da Seguranca Social e também deverdo considerar-se como empregados para efeitos de resposta ao Inquérito ao Emprego.

10. O crédito liquido é calculado com base no conceito de transacdes utilizado nas estatisticas de rubricas do balango, isto &, novos empréstimos
menos reembolsos de empréstimos, corrigidos do impacto de vendas e titularizacdo de empréstimos. O valor de referéncia predeterminado tem em
conta o crédito liquido disponibilizado as empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos a habitacdo) no perfodo de 12 meses até 30
de abril de 2014. Nos casos em que o crédito liquido disponibilizado nesse periodo foi nulo ou positivo, o valor de referéncia é zero. Nos casos em
que o crédito liquido disponibilizado nesse periodo foi negativo, serdo aplicados diferentes valores de referéncia, calculados de acordo com a seguin-
te regra: o valor mensal médio do crédito liquido concedido no ano terminado em 30 de abril de 2014 é extrapolado por 12 meses até 30 de abril de
2015; posteriormente, para o perfodo entre 30 de abril de 2015 e 30 de abril de 2016, é fixado no valor de referéncia a data de 30 de abril de 2015.

11. Adicionalmente, se, para determinada contraparte, o crédito liquido concedido as empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos
a habitacdo) entre 1 de maio de 2014 e 30 de abril de 2016 for superior ao valor de referéncia, mas o montante acumulado de empréstimos nas
ORPA direcionadas entre marco de 2015 a junho de 2016 Seja superior ao montante maximo de empréstimo permitido na data da tltima operagdo
de junho de 2016 (que decorreria da aplicacdo nesta data da regra acima descrita), essa contraparte deverd também proceder ao reembolso desta
(ltima diferenca em setembro de 2016.

12. Estes programas sao conhecidos pelos acrénimos ABSPP (Asset Backed Securities Purchase Programme) e (BPP3 (Covered Bonds Purchase Program-
me 3). Neste dltimo caso, 0 acrénimo advém de se tratar da terceira versdo de programas de compras anteriores.

13. Ou seja, um milhdo de milhGes de euros.

14. Em particular, sdo consideradas medidas tempordrias pelo Ministério das Finangas o registo como transferéncia de capital do stock de divida
da STCP e da Carris, decorrente dos respetivos processos de restruturacdo financeira (0,7 por cento do PIB), a despesa associada ao pagamento
de indemnizaces no ambito do Programa de Rescises por Mdtuo Acordo (0,2 por cento do PIB), o custo do crédito fiscal extraordindrio ao
investimento (0,1 por cento do PIB) e a assungdo de perdas associadas a BPN Crédito, detida pela Parvalorem (0,1 por cento do PIB). Note-se
que apenas a reclassificacdo da divida das empresas de transportes e a assungdo de perdas do BPN Crédito, que ndo resultam diretamente de
decisBes discriciondrias por parte do Governo, se enquadram na definicdo de medidas tempordrias utilizada no Eurosistema.

15. Na comparacdo entre os dois valores deve ter-se em conta que a estimativa apresentada no OE2015 estd em linha com o novo Sistema
Europeu de Contas (SEC2010), enquanto as metas estabelecidas no DEO tinham por referéncia o anterior quadro metodoldgico (SEC1995).
Contudo, 0 impacto da revisdo metodoldgica nas estimativas para os défices de 2014 e 2015 em rdcio do PIB deverd ser de pequena magnitude.

16. Recorde-se que Portugal se encontra sujeito a um procedimento de défice excessivo desde 2009, tendo sido inicialmente estabelecido o
ano de 2013 como prazo limite para a sua corre¢do. Este prazo foi posteriormente revisto pelo Conselho da Unido Europeia e fixado em 2015.

17. 0 conjunto de medidas apresentado no DEO, cujo impacto liquido no saldo orcamental se estimava em 0,8 por cento do PIB, foi modificado.
Em particular, na sequéncia de uma decisdo do Tribunal Constitucional (Acérddo N°. 575, de 14 de agosto), deixou de estar prevista a Substi-
tuicdo em 2015 da Contribuicdo Extraordindria de Solidariedade (em vigor até 2014) pela Contribuicdo de Sustentabilidade. Adicionalmente,
dadas as altera¢des na politica remuneratdria que ocorreram ao longo de 2014, a quantificagdo do efeito da reversdo em 20 por cento do corte
salarial dos funciondrios publicos apresentada no OF 2015 é diferente. Por Gltimo, os aumentos da taxa normal de IVA e da contribuicdo dos
trabalhadores para os sistemas de previdéncia social previstos no DEO ndo constam do OE2015.

18. A este respeito, importa destacar que a Comissdo Europeia nas Previsdes de Outono estima que o défice das administracdes pablicas portu-
guesas em 2015 se situe acima do objetivo oficial, em 3,3 por cento do PIB, e que s6 no ano seguinte seja corrigida a situagdo de défice excessivo.
Também no que se refere a estimativa para a consolidacao orcamental em 2015, as previsdes da Comissdo Europeia sdo mais pessimistas do que
as apresentadas no OF. Em particular, a Comissdo prevé que em 2015 se verifique uma deterioracdo do saldo total estrutural em 0,4 p.p. do PIB.
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Dinamica e contraste dos precos da habitacao

em Portugal e Espanha’

Rita Fradique Lourenco e Paulo M.M. Rodrigues?

RESUMO

Depois da adesdo a Unido Europeia (UE) na dé-
cada de oitenta, 0 mercado da habitagdo evo-
luiu de forma muito distinta em Portugal e Es-
panha. Este artigo documenta essas diferencas
e procura explicar o comportamento dos pre-
¢os da habitacdo num e noutro caso. Para esse
efeito, analisa-se a evolucdo dos pregos da ha-
bitacdo recorrendo a trés abordagens distintas:
(1) uma analise comparativa dos precos de ha-
bitagdo, rendas e rendimento interno; (2) uma

Introducao

avaliacdo dos determinantes dos pre¢os da ha-
bitagdo com base num modelo corretor de er-
ro; (3) uma analise da existéncia de bolhas es-
peculativas no mercado imobilidrio portugués e
espanhol, sustentada numa metodologia eco-
nométrica baseada na teoria geral de livre arbi-
tragem. Estas trés abordagens permitem retirar
conclusdes relativas a dinamica e ao contras-
te dos precos da habitagdo em Portugal e em
Espanha.

Portugal e Espanha aderiram a UE em 1986 e fizeram simultaneamente o processo de convergén-

cia para a moeda Unica em 1999. £ neste contexto, durante duas décadas e até ao eclodir da crise
financeira em 2007, que os pre¢os da habitacdo em termos reais cresceram em média menos de

1 por cento ao ano em Portugal e acima de 6 por cento em Espanha (Grafico 1). A evolugdo em

Espanha foi bastante heterogénea quando comparada com Portugal. Entre 1985 e 1998 os precos

da habitagdo aumentaram cerca de 1 por cento ao ano em Portugal e 5 por cento em Espanha.

No periodo entre 1999 e 2006 os pre¢os da habitagdo registaram um crescimento anual nulo
em Portugal, tendo pelo contrario aumentado quase 10 por cento ao ano em Espanha. Contudo,

a partir de 2007 os precos da habitagdo cafram cerca de 1 por cento ao ano no caso portugués e

6 por cento no caso espanhol.
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O mercado da habitagdo e os seus desenvolvimentos podem condicionar a atividade econémica,
nomeadamente através do canal de crédito e do impacto que a riqueza em habita¢do tem sobre
0 consumo?. E por isso importante analisar a relacdo entre os ciclos econémicos e os precos da
habita¢do. No periodo entre 1970 e 2013 verifica-se que os pontos de viragem identificados nos
ciclos econdmicos e nos precos da habitagcdo reais sdo sensivelmente os mesmos em Espanha
e em Portugal (Gréafico 2). Estes resultados, obtidos por recurso ao filtro Hodrick-Prescott, estdo
em linha com a datacdo do ciclo econémico efetuada pelo Economic Cycle Research Institute para
a economia espanhola*. A correlacdo contemporanea entre os ciclos econémico e dos precos de
habita¢do é mais forte em Portugal (52 por cento) do que em Espanha (40 por cento).

No que diz respeito ao grau de sincronizacdo das variagdes dos pregos da habitagéo entre pafses,
essa é uma questdo com a qual é mais dificil lidar dada a segmentacdo existente nos mercados de
habita¢do (diferencas significativas ao nivel da dimensdo dos mercados, regulagdo e fiscalidade,
concorréncia, carateristicas dos mercados de arrendamento, da habitagdo social bem como de
aspetos demograficos que influenciam a procura de habita¢do). Deste modo, para caraterizar e
perceber a evolugdo diferenciada nos mercados de habitacdo de ambas as economias é Util ana-
lisar um conjunto alargado de indicadores comuns aos dois paises.

Caraterizacao geral do mercado de habitacao
em Portugal e Espanha

Quando analisamos a evolug¢do do investimento residencial em Portugal e em Espanha verificamos
que a maior diferenca entre as duas economias ocorreu sobretudo a partir do final dos anos 90,
quando o investimento residencial aumentou fortemente em Espanha num contexto de taxas de
juro baixas e significativos fluxos de imigracdo®. O impacto dos fluxos de imigracdo em Espanha
traduziu-se num significativo aumento da populagdo ativa no inicio do século XXI (Gréfico 3), e con-
tribuiu para um aumento da procura de habita¢do. Entre 1999 e 2006 o investimento residencial
espanhol cresceu a uma taxa média anual de cerca de 12 por cento, 0 que contrasta com um cres-
cimento do PIB de 4 por cento (Grafico 4). Por seu turno, em Portugal, o investimento residencial,
gue em anos anteriores tinha crescido em linha com o crescimento do PIB, entre 1999 e 2006
registou uma contracdo de 3 por cento em termos médios anuais, 0 que compara Com um cres-
cimento do PIB de cerca de 1,5 por cento nesse perfodo.

Grafico 2 » Ciclos Econémico e dos Precos da habitacao
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Dados referentes ao nimero de licengas de constru¢do novas para habitacdo familiar e a confianca
dos empresarios deste setor sdo consentaneos com a evolugdo diferenciada entre os dois paises,
do final da década de noventa a 2006 (Gréficos 5 e 6). E notério que apesar do sentimento econémi-
co ser semelhante em ambos 0s paises, a confianca dos empresarios da construcdo é bem distinta.
Entre 1997 e 2007 a confianca em Espanha é claramente superior a Portugal refletindo eventuais
dificuldades do setor em Portugal. O nimero de licencas de construcdo novas para habitacdo fami-
liar em Espanha registou um aumento acentuado entre 2000 e 2006, coincidindo com o0 enorme
afluxo de imigrantes, contrariamente a Portugal onde o nimero de licengas tem vindo a decrescer
desde o final dos anos noventa.

A partir de 2007 registou-se uma contra¢do acentuada do investimento residencial em Espanha,
que se distingue da evolucdo menos marcada do PIB. Em Portugal essa contragdo ja se vinha
registando desde o final da década de 90. Entre 2007 e 2013, o investimento residencial caiu, em
taxa média anual, cerca de 12 por cento em Portugal e 15 por cento em Espanha, o que compara
com uma queda inferior a 1 por cento no PIB em ambas as economias. Olhando para o investi-
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mento residencial em percentagem do PIB constata-se que no caso espanhol houve um aumento
significativo, passando de 8 pontos percentuais no final da década de noventa para 13 por cento
em 2006. Em contraste, em Portugal o investimento residencial em 2006 representava 5 por cen-
to do PIB, cerca de 3 p.p. abaixo do verificado em 1999.

Para perceber se a expansdo no investimento residencial que ocorreu entre final da década de
noventa e 2006 pode ou ndo ter originado um excesso de oferta de imdveis (housing overhang)
é necessario olhar para um perfodo de tempo alargado, uma vez que um excesso na oferta de
imoveis ndo ocorre apenas em um ou dois anos de crescimento elevado de investimento nesse
setor. Uma possibilidade para determinar o excesso de imdveis disponiveis podera ser a dife-
renca entre o valor da FBCF residencial atual (em percentagem do PIB) e dos ultimos 20 anos,
e acumular essa diferenca no periodo entre 2000 e 2006. Esta medida pode ser vista como a per-
da acumulada que ocorreria na procura interna caso a atividade em construcdo residencial voltas-
se a estar em linha com o nivel de “longo prazo” (Gros, 2007). No caso de Espanha, este indicador
sugeria um “excesso” acumulado de imdéveis de cerca de 30 por cento em 2006, ao passo que
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em Portugal existia um stock acumulado negativo de 11 por cento. Em termos de comparagdo,
refira-se que no Reino Unido e Franca, onde se registaram crescimentos dos pre¢os da habitacdo
entre 1999 e 2006 semelhantes aos de Espanha, ndo havia um excesso de oferta imobilidria em
2006. Contudo, a partir de 2007 registou-se uma corre¢do em Espanha e volvidos seis anos este
indicador sugere que tenha havido uma contra¢do na procura de imdéveis de cerca de 30 por
cento (Grafico 7). Em 2013, o racio entre a FBCF residencial e o PIB situava-se em 2 por cento
para Portugal e 4 por cento para Espanha.

Um outro indicador que permite retirar algumas conclus@es em termos do mercado imobilidrio
por pais é o preco em euros por metro quadrado (m?) das habita¢gdes. A comparabilidade entre
0s paises é dificil dadas as diferencas em termos de fontes dos dados e dimensdo das amostras,
sendo que para Portugal esta é limitada, pois sé tem inicio depois da crise. No caso portugués o
preco por m? é obtido através do inquérito as avalia¢gBes bancarias que recolhe informagdo sobre
as habitacBes que sdo objeto de financiamento bancario e em cujo processo ha lugar a uma avalia-
¢do técnica de cada imdvel. Em Espanha o preco por m? é obtido através das avaliaces de imodveis
efetuadas por empresas especializadas nessa area®.

Os dados indicam que entre 1999 e 2007 os pre¢os por m? aumentaram cerca de 170 por cento
em Espanha, sendo a Andalucia e Comunidad Valenciana as regies com um maior aumento,
seguidas de Madrid (Grafico 8). As regides com menores subidas foram Castilla y Ledn e a Galiza.
Desde 2008 os pregos por m? cafram cerca de 29 por cento em Espanha, com uma correcdo ligei-
ramente maior nas regides que mais tinham subido (32 por cento). Em Portugal o pre¢o por m?
desceu cerca de 12 por cento desde 2008, oscilando entre um minimo de 9 por cento na regido
Norte e um maximo de 21 por cento no Algarve e Regido Autdbnoma da Madeira. Lisboa registou
uma descida de 16 por cento.

Por Ultimo, dada a sua relevancia para o setor da habitacdo e o impacto no custo de financiamento
importa ainda analisar o crédito em detalhe. Os dados relativos aos empréstimos bancarios indi-
cam a existéncia de episédios de crescimento muito elevado no crédito hipotecario entre meados
dos anos 1990 e da década de 2000 (Grafico 9). Este crescimento foi de cerca de 16 por cento em
média anual quer em Portugal quer em Espanha, num quadro analogo para ambas as economias
de reduc¢do dos custos dos empréstimos bancarios e de crescimento elevado e sustentado do
rendimento disponivel das familias, que se refletiu num aumento de endividamento dessas fami-
lias. No espa¢o de uma década o endividamento das familias portuguesas e espanholas, medido
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como os empréstimos a habitacdo em termos do rendimento disponivel, passou de cerca de
25 por cento para mais de 90 por cento em 2006. A significativa desaceleragdo do crédito a habita-
¢do a partir de 2007 deve ser enquadrada no contexto da crise financeira e internacional que teve
efeitos negativos tanto sobre a oferta, onde se verificou um significativo aperto nas condicbes de
concessdo de crédito, como na procura de crédito a habitagdo.

Os precos da habitacao, determinantes
macroecondomicos e bolhas especulativas

Depois desta carateriza¢do geral do mercado imobiliario em Portugal e Espanha vamos avaliar
a relagdo entre os precos da habitacdo e alguns determinantes macroeconémicos, procurando
determinar se no periodo em analise, em algum momento, os pregos da habita¢do estiveram sobre-
valorizados. E de esperar, com base na caraterizacdo da evolucdo apresentada anteriormente que,
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particularmente em Espanha, possa ter existido um perfodo de exuberancia entre o final da déca-
da de 90 e 2006, resultante da forte procura registada resultante inter alia do fluxo de imigrac¢do.

Para responder a esta questdo propde-se a utilizacdo de trés abordagens: (1) uma analise com-
parativa da evolugdo dos precos de habitacdo e rendas, e dos pregos de habita¢do e rendimento;
(2) uma avaliagdo da importancia de algumas determinantes macroecondémicas para a evolugdo
dos precos da habita¢do (taxa de juro, rendimento disponivel e populagdo ativa); e (3) a aplicacdo
de um teste especificamente desenhado para a dete¢do de bolhas especulativas proposto por
Phillips, Shi e Yu (2013).

Andlise comparativa da evolucdo dos precos de habitacdo e das rendas e dos precos
de habitacdo e rendimento

A teoria de valorizacdo dos ativos (Asset Pricing Theory) preconiza uma relagdo entre o pre¢o dos
ativos imobilidrios, as rendas e as taxas de desconto baseadas em oportunidades de arbitragem
entre compra e arrendamento de imdveis. Assim, o racio entre os precos de habitacdo e as ren-
das capta a relagdo de longo prazo entre o custo de ter um imdvel e a rendibilidade decorrente
de arrendar esse imdvel”. Dito de outra forma, quando os pregos dos imdveis sdo muito elevados
face aos valores das rendas, os potenciais compradores acham mais vantajoso arrendar do que
comprar, levando a uma redug¢do da procura de imdveis, que por sua vez devera exercer uma
pressdo descendente sobre os precos das habitagdes. O raciocinio é o oposto quando o racio
entre os precos de habita¢do e as rendas é muito baixo, neste caso é melhor comprar casa do que
arrendar. Se por hipdtese o racio entre os precos de habitacdo e as rendas permanecer elevado
por um periodo muito prolongado de tempo, pode argumentar-se que 0s precos da habitacdo
estdo a ser suportados por expetativas ndo realistas quanto a ganhos futuros em caso de venda
das habita¢Bes e ndo pelo verdadeiro valor (ou fundamental) das rendas. Nesse sentido, pode
haver condi¢des para que haja uma “bolha” / sobrevaloriza¢ao dos precos da habitacdo.

Outra medida convencional utilizada na avaliagcdo da dinamica dos precos da habitacdo é o racio
entre os pre¢os da habita¢do e o rendimento interno. Neste caso, olha-se para o custo total de um
imével em relagdo aos rendimentos médios anuais de forma a avaliar se uma habitac¢do estd ou ndo
a0 alcance do comprador. Este indicador capta a no¢do de que no longo prazo os pre¢os das habi-
tacBes estdo limitados pela capacidade das familias em suportar os encargos decorrentes da aqui-
sicdo do imdvel, incluindo os pagamentos do servico da divida em caso de empréstimo contraido
para esse fim. Se o racio estiver acima do nivel de longo prazo significa que potenciais compradores
ndo tém disponibilidade financeira para adquirir os imdveis, levando a uma reduc¢do na procura,
0 que por sua vez faz exercer uma pressdo descendente sobre 0s pregos.

O quadro 1 apresenta a média de longo prazo do racio entre os pre¢os da habita¢do e as rendas,
e do racio entre os prec¢os da habitacdo e o rendimento para Portugal, Espanha e outros paises
[coluna (1)], o valor destes racios no Ultimo trimestre observado [coluna (2)] e a relagdo entre os
racios e as suas médias de longo prazo [coluna (3)]. O grafico 10 apresenta os desvios ciclicos face as
médias e as tendéncias de longo prazo. A coluna (3) indica que, na generalidade dos paises, incluindo
Portugal e Espanha, os precos da habitagdo e as rendas, e 0s pre¢os da habitacdo e o rendimento,
estdo atualmente em linha com as médias de longo prazo. Esta é uma situa¢do muito diferente
da que se verificou no periodo entre 1999 e 2006, em particular para a Espanha. Nessa altura, os
desvios face as médias de longo prazo em Espanha ultrapassaram os 50 por cento, 0 que pode
sugerir a existéncia de sobrevalorizagdo dos precos da habita¢do no caso espanhol. Em Portugal os
desvios estiveram sempre em linha com os valores de longo prazo.

&)
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Quadro 1 ¢ Racio entre precos da habitacao e rendas e racio entre precos da habitagao
e rendimento

Racio entre precos Racio entre precos
da habita¢do e rendas da habita¢do e rendimento
Média Ultimo trimestre Média  Ultimo trimestre

(3)=(2)/(1)x100

(1) (2) ™) Q) (3)=(2)/(1)x100

Austria 100 115 116 99 120 121
Bélgica 65 102 156 69 101 146
Finlandia 74 100 134 98 97 99
Franca 75 97 129 78 99 127
Alemanha 126 118 93 130 114 88
Grécia 96 81 84 94 85 90
Irlanda 76 76 100 86 82 95
Italia 92 86 93 84 89 106
Pafses Baixos 74 77 105 71 82 116
Portugal 103 86 84 105 101 96
Espanha 74 77 105 74 80 108
Reino Unido 73 103 141 83 105 127
EUA 98 103 105 110 99 90
Fonte: OCDE.

Notas: Média considerando informacio disponivel desde 1980. Ultima observacio 2.° trimestre de 2014. 2010=100.

E preciso, no entanto, fazer algumas ressalvas na utilizacdo destas métricas convencionais, visto
que por vezes podem ndo refletir de forma totalmente adequada os custos das habitacdes, levan-
do aideia de exuberancia nos mercados de habita¢gdo quando afinal os precos das habita¢des até
podem estar corretos. De acordo com Himmelberg et al. (2005) o preco de uma habitag¢do cor-
responde ao custo anual que o proprietdrio tem que suportar. Deste modo, precos de habitacdo
crescentes ndo indicam, necessariamente, que 0s custos anuais do proprietdrio estdo a aumentar
nem que as habitacdes estdo sobrevalorizadas. E também possivel que exista uma significativa
variabilidade dos racios pre¢os / rendas entre mercados, dadas as diferencas das taxas esperadas
de valorizacdo das habita¢des e dos impostos, dependendo também dos mercados de rendas
serem ou ndo liquidos. Refira-se que em Portugal o mercado de arrendamento é relativamente
pouco desenvolvido no perfodo em andlise. Finalmente, Himmelberg et al. (2005) também referem
que a reacdo dos precos das habita¢des aos fundamentos € maior quando as taxas de juro reais
de longo prazo ja sdo muito baixas (como alias sucedeu desde o final da década de noventa), pelo
que uma aceleracdo no crescimento dos precos pode nao significar a existéncia de uma bolha.

Determinantes dos precos da habitacgao

Para analisar os determinantes relevantes na determinag¢do da dinamica dos precos da habita¢do
(hpy), estimaram-se para Portugal e Espanha varios modelos corretores de erro. Atendendo a
dimensdo das amostras, optou-se pela estimac¢do de regressdes que consideraram como deter-
minantes apenas o rendimento real (y;), a taxa de juro (ry) e a populagdo ativa (l;). Os modelos
considerados foram estimados para todo o periodo amostral, bem como para os periodos pré-
e pds-crise, com o intuito de verificar se os determinantes relevantes no perfodo pré-crise se man-
tém significativos no perfodo pos-crise.

O modelo corretor de erro estimado foi 0 seguinte,

Ahpy = ¢ + X7 a; Ahpy_; + X7 o(Biri + 8iAy—; + 9;Al_;) + V(hpt—l - @;—1) +ug (M
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onde hp; = @ + @1y; + @ly, Ahp, Ay, e Al, representam as primeiras diferencas das variaveis,
hp;, y; e li, respetivamente, e u, sdo erros identicamente e independentemente distribuidos de
média zero e variancia constante.

As varidveis consideradas sdo as que tém um efeito direto sobre a procura de habita¢do: a taxa
de juro (7,), o logaritmo do rendimento disponivel ( y,), desfasamentos temporais dos pregos da
habitagdo (Ahp, ), o logaritmo da populagdo ativa (/,) e o termo corretor de erro, (hpt_l - 7152‘_1),
(desvios da relagdo de longo prazo). O termo corretor de erro assegura que os precos da habitacdo
estdo, no longo prazo, em linha com os fundamentos econémicos que determinam o nivel de equilibrio.

A parte de curto prazo do modelo, i.e, Ahp,_;,i=1,2, capta, entre outras coisas, a influéncia especu-
lativa sobre o mercado ou a ineficiéncia do mercado®; y mede o grau de reversdo a média e os para-
metros S, 6,e §,i=0, medem o ajustamento contemporaneo dos precos da habitacdo a choques
nas variaveis explicativas, ou seja, correspondem aos multiplicadores de impacto. Os desvios do
termo de equilibrio de longo prazo sdo indicativos de sobre ou subvalorizagdo dos pre¢os da habi-
tagdo. Assim, se (hp, —hp;) > () os pregos da habitagdo estdo sobrevalorizados e se (hp, —hp:) <0
estdo subvalorizados relativamente aos determinantes considerados. Variantes do modelo corretor

de erro considerado em (1) sdo frequentemente utilizadas na literatura como representativas dos

49)
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precos da habitagdo; e.g. Barot e Yang (2012), Hort (1998), Malpezzi (1999), Gallin (2006), Giussani e
Hadjimatheou (1992), e Holly e Jones (1997).

A estimagéo da relacdo de longo prazo considera que as variaveis sdo integradas no maximo de or-
dem 1, i.e, ndo estacionarias. Aplicando o teste de Dickey-Fuller aumentado aos trés determinantes
considerados e aos pregos da habitagdo, constata-se que, com a excegdo da taxa de juro (7,), a hi-
pétese nula de ndo estacionaridade ndo é rejeitada para nenhuma das outras séries. Deste modo, a
relagdo de longo prazo para os precos da habitagdo sera somente estabelecida com o rendimento
disponivel e a populacdo ativa.

A estimacdo do modelo corretor de erro considerado consiste num procedimento a dois passos: pri-
meiro, recorrendo ao método dos minimos quadrados ordinarios, estima-se a relacdo de longo prazo
(em niveis); segundo, os residuos resultantes do modelo de longo prazo sdo incluidos na regressao
(1) como a componente corretora de erro, e esta é estimada pelo método dos minimos quadrados
ordindrios.

Os resultados da estimacdo, recorrendo a uma especificacdo do geral para o particular do mode-
lo (1) para Portugal, para os trés periodos considerados, apresentam-se no quadro 2 e para a
Espanha no quadro 3.

Quadro 2 * Modelos Corretor de Erro para Portugal

1988:02-2014:02 1988:02-2007:02 2007:02-2014:02
Coef. Coef. Coef.
C -0,0018* -0,0030* -0,0014
Ay, 0,1527* 0,3263***
r, 0,0018*
(hpe—1 — hpi_1) -0,0408** 10,0256 10,2178+
Al 0,6131%%% 0,6850%*
T -0,0015
Ahp,_, 0,4786%** 0,4849%¥+* 0,5048***
R-squared 0,4940 0,4955 0,4865
Adj. R-squared 0,4627 04671 04438

Fontes: OCDE, BCE e calculos dos autores.

Nota: *, **, e *** indica significancia estatistica a um nivel de 1 por cento, 5 por cento e 10 por cento, respetivamente e Coef. significa coe-
ficientes.

Do quadro 2 constata-se que no contexto do perfodo em andlise (1988T2-2014T2), o rendimento
e a taxa de juro contemporanea sdo significativos, contudo a taxa de juro apresenta um impacto
de curto prazo relativamente baixo (0,0018). A populacdo ativa apresenta significancia estatistica na

varidvel desfasada, Al,_,, contudo ndo apresenta impacto contemporaneo.

A decomposi¢do da amostra nas subamostras pré- e pds-crise ilustra uma relacdo de causalidade
diferente, notando-se no periodo pré-crise somente a significancia do rendimento e do desfasa-
mento da populag¢do ativa, depreendendo-se do sinal dos coeficientes que ambas as varidveis tém
impacto positivo sobre os precos. Contudo, apds 2007 essa significancia desaparece, sugerindo que
a dinamica dos pregos da habita¢édo neste perfodo possa ser causada por fatores diferentes dos
considerados no nosso modelo (rendimento disponivel, taxa de juro e populagdo ativa).

A representacdo gréfica dos desvios em relacdo ao equilfbrio de longo prazo, (hp,_; — hp;_1).
permite verificar que entre 1989 e 1994, e 1999 e 2005, em Portugal houve ligeiros desvios positi-
vos (Grafico 11). Estes perfodos de desvios positivos, sugestivos de possivel sobrevalorizagdo dos
precos da habitacdo, estdo de acordo com o ciclo dos precos observado em Portugal (Grafico 2),



i.e., correspondem a perfodos de algum aguecimento do mercado, no entanto sdo desvios dema-
siado reduzidos para serem considerados periodos de exuberancia.

Do Quadro 3 verifica-se que no caso de Espanha, entre 1977T2 e 2013T4, o rendimento disponivel
e a populagdo ativa contemporanea, bem como os seus desfasamentos temporais (os primeiros
dois para o rendimento e o primeiro para a populacdo ativa) sdo significativos, e que a taxa de juro,
apesar de significativa, apresenta um impacto agregado relativamente reduzido. Comportamento
semelhante é observado no periodo que antecede a crise (197772-2007T2). Ja no perfodo pds-
-crise, quer a taxa de juro quer a populagdo ativa ndo apresentam significancia estatistica, somente
o rendimento disponivel e o equilibrio de longo-prazo apresentam relevancia na explica¢cdo do
comportamento dos pre¢os da habitacdo.

Quadro 3 * Modelos corretor de erro para Espanha

1977.02-2013:04 1977:02-2007:02 2007:02-2013:04
Coef. Coef. Coef.
C -0,0011 -0,0006 -0,0156%+
Al -0,9139* 0,9771%
Ay, 0,7338%** 0,7754%+% 0,6064%**
(hpe—1 — hpi_1) 10,0353%%% -0,0350%%* 0,0769*
Al 09793+ 1,0203*
Ay, -0,3822%* -0,4595%*%
. -0,001 7%+ -0,0016%*
Ahp,_, 0,5572%** 0,5598%**
Ay, , 0,2468* 0,3528*
T, 0,0013* 0,0013*
Ahp,_, 0,2384%** 0,2023**
R-squared 0,6910 0,6565 0,5080
Adj. R-squared 06683 06253 0,4652

Fontes OCDE, BCE e célculos dos autores.

Nota: *, **, e *** indica significancia estatistica a um nivel de T por cento, 5 por cento e 10 por cento, respetivamente e Coef. significa coe-
ficientes.




Grafico 12
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Arepresentacdo grafica dos desvios em relacdo ao longo-prazo, (hpg_1 — 71;\92‘_1), para Espanha,
permite identificar trés periodos de sobrevaloriza¢do, 1977-1980, 1986-1995, e 2003-2008
(Grafico 12). Também para o caso de Espanha (como seria de esperar) os desvios registados
coincidem com a evolucdo do ciclo dos precos da habitagdo. Contudo, e em contraste com
Portugal, constata-se que a magnitude destes desvios é consideravelmente maior, podendo
neste caso a sobrevalorizacdo estar relacionada com episédios de bolha especulativas.

A existéncia de bolhas especulativas nos precos da habitagao

Para complementar e clarificar a analise anterior, aplicou-se uma metodologia de dete¢do de
bolhas especulativas recentemente proposta por Phillips, Shi e Yu (2013). Esta abordagem
assenta na Teoria Geral de Livre Arbitragem (General Arbitrage-Free Model) e permite a dete-
¢do de perfodos que podem estar associados a bolhas especulativas. Os precos da habitagdo,
tendo por base esta teoria, podem ser explicados por duas componentes: os fundamentos de
mercado e as bolhas especulativas. Esta Ultima carateristica, caso exista, origina um compor-
tamento explosivo dos precos que domina temporariamente a dinamica da série temporal.
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O procedimento proposto por Phillips, Shi e Yu (2013) visa detetar estes episddios de exuberancia
nas séries.

A aplicacdo do teste de Phillips, Shi e Yu (2013) ao logaritmo dos precos da habitacdo reais revela
a ndo existéncia de perifodos de exuberancia para Portugal, contudo deteta a existéncia de bolhas
em Espanha. Para Portugal, o valor do teste foi de 0,1445, ndo rejeitando a hipdtese nula de ndo
existéncia de bolhas especulativas. Em contraste, em Espanha o resultado do teste foi de 3,7537,
rejeitando assim a hipdtese nula a um nivel de significancia de 1 por cento (forte rejeicdo).

A rejeicdo da hipdtese nula no caso de Espanha torna pertinente a representacdo grafica dos
resultados do teste recursivo de Phillips et al. (2013). Esta representag¢do grafica é Util, pois permite
determinar os periodos em que ocorreram as bolhas especulativas (Grafico 13). De acordo com o
ilustrado neste Grafico, constata-se que a rejeicdo do teste de Phillips et al. (2013) é consequéncia
de uma bolha especulativa que se gerou em Espanha entre 2000 e 2006.

Conclusoes

Depois da adesdo a UE na década de oitenta, o mercado da habitagdo evoluiu de forma muito
distinta em Portugal e Espanha. Em particular, entre a ado¢do da moeda Unica em 1999 e o inicio
da crise financeira, os precos da habitacdo registaram um crescimento anual nulo em Portugal,
tendo pelo contrario aumentado quase 10 por cento ao ano em Espanha. Nesse periodo, ambas
as economias registaram um aumento assinalavel do crédito bancario para aquisicdo de habita-
¢do, num quadro comum de aumento do rendimento disponivel e de taxas de juro reduzidas, e de
um significativo afluxo de imigragdo, no caso espanhol. Neste perfodo, o investimento residencial
evoluiu de forma diferente nos dois paises. Em Espanha observou-se uma significativa expan-
sao do investimento residencial desde 2000, muito acima da dindmica do PIB. Um indicador de
excesso de oferta de imdéveis sugere um valor acumulado de imdveis de cerca de 30 por cento
em Espanha em 2006. A partir de 2007 registou-se uma contra¢do acentuada do investimento
residencial em Espanha, que se distingue da evolu¢do menos marcada para o PIB. Em Portugal,
vem-se observando uma desacelera¢do do investimento residencial desde o fim da década
de 90. A estimacdo para Portugal e Espanha de varios modelos corretores de erro confirma que o
rendimento disponivel real, a popula¢do ativa e as taxas de juro reais sdo determinantes relevan-
tes na determinagdo da dinamica dos precos da habitacdo. A andlise indica que os periodos de
desvios positivos em relagdo ao equilibrio de longo prazo estdo de acordo com o ciclo dos pregos
observado em Portugal e em Espanha. Esta sobrevalorizacdo dos precos da habitagdo (os desvios
positivos), dependendo da sua magnitude, pode sugerir a formacao de bolhas especulativas. Para
testar a existéncia de bolhas aplicou-se o teste de Philips et al. (2013) aos precos do mercado
imobilidrio portugués e espanhol. Os resultados revelam que ndo existem perfodos de exuberan-
Cia para Portugal, contudo apontam para a existéncia de uma bolha em Espanha no periodo que
antecede a crise financeira de 2007.
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Crises de divida soberana’

Pedro Teles?

RESUMO

Crises de divida soberana podem ser desenca-
deadas por expetativas de incumprimento in-
duzidas por altas taxas de juro, o que é mais
provavel se a divida for relativamente alta. Neste
contexto, a intervencao de um credor com ca-

Central Europeu (BCE), pode facilitar a coor-
denacdo em taxas de juro baixas. O artigo ba-
seia-se no trabalho de Navarro, Nicolini e Teles
(2014) e é motivado pela recente crise de divida
na Europa.

pacidade de financiamento, tal como o Banco

A crise da divida na Europa motivou nova investigagdo sobre o que pode estar na origem dessas cri-
ses. Sdo causadas por fundamentos, no sentido de mas condi¢gdes econdmicas, ou sera que as ex-
petativas dos agentes desempenham um papel importante? A resposta a esta questdo é crucial pa-
ra justificar, ou ndo, politicas como as compras de divida publica anunciadas pelo BCE, no verdo de
2012. As Outright Monetary Transactions (OMTS) ndo foram concretizadas, mas ninguém parece ter
ddvidas em Ihes atribuir a queda dos spreads na divida soberana ocorrida a partir do seu anuncio.

Os spreads na divida publica entre paises europeus, que eram praticamente inexistentes desde a
introducdo do euro a partir de 1999 e até ao final de 2009, estavam no verdo de 2012 acima de 5 por
cento para a Espanha e Itélia, e de 11 por cento para Portugal. Apds 0 anuncio de eventuais compras
de divida pelo BCE em julho de 2012, os spreads desceram para os atuais niveis de 1,5 a 2 por cento.
Nesses trés paises, assim como em muitos outros, ou a divida publica era ja alta, ou aumentou muito,
muito rapidamente. O aumento da divida publica em economias avancadas, entre 2008 e 2011, foi,
em média, 25 pontos percentuais do PIB. Em Portugal, a divida publica em percentagem do PIB subiu
de 72 por cento em 2008 para 108 por cento em 2011. Os nUmeros correspondentes para a Espanha
e Italia foram de 40 por cento a 70 por cento, e de 106 por cento a 120 por cento, respetivamente.
Em Portugal, esta acumulacdo de divida sem precedentes coincidiu com um perfodo de estagnagdo
de mais de uma década. Sera que a crise de divida soberana nestes paises pode ser explicada por
estes maus fundamentos ou sera que, pelo contrario, foram as expetativas por si sé dos agentes
que a provocaram? Ou sera que tanto os fundamentos como as expetativas tiveram um papel?

A literatura sobre crises de divida soberana é ambigua quanto a estas questdes. No modelo quan-
titativo de crises de divida mais usado, de Eaton e Gersovitz (1981), Aguiar e Gopinath (2006) e
Arellano (2008), parece haver um Unico equilibrio em que apenas os fundamentos sdo relevantes.
Pelo contrario, em Calvo (1988) e, mais recentemente, em Lorenzoni e Werning (2013), ha também
equilibrios com altas taxas de juro que sdo resultado de expetativas. Navarro, Nicolini e Teles
(2014), em que se baseia este artigo, sugerem que as razdes para a diferenca nos resultados sao
0s pressupostos no modelo em relagdo a interacdo entre devedor e credores e as a¢des que eles
tomam. Em Aguiar e Gopinath (2006) ou Arellano (2008), o devedor decide primeiro e escolhe a
divida no vencimento, incluindo os juros. O devedor enfrenta uma tabela para a taxa de juro em
funcdo do montante dessa divida. Ao escolher o nivel da divida no vencimento, o devedor deter-
mina a probabilidade de incumprimento e, consequentemente, a taxa de juro. Em Calvo (1988) e
Lorenzoni e Werning (2013), o devedor também enfrenta uma tabela para a taxa de juro, mas a
tabela é fun¢do da divida corrente em vez da divida na maturidade. Para um determinado valor
de divida corrente, se a taxa de juro for alta, também o sera a divida na maturidade. Se a divida na
maturidade for alta, é mais provavel que o devedor ndo cumpra o que confirma a alta taxa de juro.
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Da mesma forma, se a taxa de juro for baixa, a probabilidade de incumprimento sera também baixa,
0 gque é consistente com a baixa taxa de juro.

A hipotese acerca da interacdo entre devedor e credores em Navarro et al. (2014) é a de que o0s
credores tomam primeiro a iniciativa de oferecer os seus fundos a uma determinada taxa de juro.
Segue-se a decisdo do devedor sobre o montante de divida. Neste caso, ndo ha nada que o deve-
dor possa fazer para impedir que os credores coordenem em altas taxas de juro. Que a escolha da
divida seja para a divida corrente ou para a divida no vencimento nado faz diferenca. Ha equilibrios
multiplos em ambos 0s casos. Ha equilibrios com baixas taxas de juro e com probabilidades de
incumprimento baixas, e equilibrios em que tanto as taxas de juro como as probabilidades de
incumprimento sdo altas.

Em Navarro et al. (2014), o facto do devedor tomar a taxa de juro como um dado né&o significa
que o impacto das decisdes sobre os agregados ndo seja tido em considera¢do. O devedor é um
agente grande mas ndo tira partido da vantagem de escolher primeiro. E essa vantagem, do pri-
meiro passo, que permite a coordenagdo numa taxa de juro baixa em Aguiar e Gopinath (2006)
ou Arellano (2008).

A razdo para os equilibrios com altas taxas de juro provocados por expetativas nestes modelos é
diferente da do modelo com risco de refinanciamento de Cole e Kehoe (2000). No entanto, em am-
bos os tipos de modelos, as hipdteses acerca da sequéncia de decisGes sdo cruciais para gerar mul-
tiplicidade. Em Cole e Kehoe, hd multiplicidade quando a emissdo de divida ocorre antes da decisdo
de incumprimento. Nesse contexto, pode fazer sentido do ponto de vista do credor individual ndo
refinanciar a divida, 0 que equivale a cobrar taxas elevadas. Em consequéncia é de esperar que haja
incumprimento o que confirma as taxas de juro altas.

Ndo ha evidéncia empirica direta sobre as hipdteses de sequéncia de decisBes, de quem toma a
iniciativa primeiro, se o devedor ou os credores, de quais as agdes que tomam. Mas ja a evidéncia
indireta acerca dessas hipdteses parece evidente. Ndo é facil explicar a trajetdria dos spreads na
divida soberana durante crises de divida, a ndo ser com um papel para varidveis ndo fundamentais
associadas as expetativas dos agentes.

Com base em Navarro et al. (2014), este artigo explica como é que as crises de divida soberana
podem ser provocadas por altas probabilidades de incumprimento que sdo induzidas por altas
taxas de juro. Essas crises sdo mais provaveis quando o nivel de endividamento é relativamente
alto. Ha um papel para um credor, com capacidade de financiamento, que pode alcancar coorde-
nacdo no equilibrio com baixa taxa de juro, a custo zero.

O modelo

O modelo neste artigo é o modelo de dois perfodos de Navarro et al. (2014). E o de uma pequena
economia aberta povoada por um agente representativo. Ha uma dotag¢do de bens baixa no pri-
meiro perfodo (normalizada para a unidade) e uma dotagdo aleatéria y €[1,Y] no segundo perio-
do, com densidade f(y) e distribuicdo F(y). O agente pode pedir emprestado numa obrigacdo
ndo contingente, ndo se podendo comprometer a pagar. O incumprimento é penalizado, com a
menor dotac¢do possivel no suporte da distribuicdo, 1. H& um continuo de credores estrangeiros
neutrais ao risco que exigem um rendimento médio igual a taxa de juro sem risco.

A sequéncia de decisGes é a seguinte. No primeiro perfodo, cada credor i €[0,1] oferece recur-
sos limitados a taxa de juro bruta R,. Em equilibrio, todos os credores cobram a mesma taxa,
R, =R. Dadas as taxas de juro, o devedor pede emprestado um montante b aos credores com
taxas mais baixas. No segundo perfodo, o devedor decide se paga a divida na totalidade, ou n&o.

A utilidade no segundo periodo é de U(y — Rb) se a divida for paga, ou U(1) se o ndo for. O deve-
dor decide ndo pagar a divida sempre que a dotacdo de bens estiver abaixo do limiar 1+ bR,
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o que implica que F(1+bR) seja a probabilidade de incumprimento. No primeiro periodo, o de-
vedor escolhe a divida b de forma a maximizar U(1+b)+/>’[F(1+bR)U(1)+-[IYhRU(y—bR)f(y)dy].

A solucdo deste problema define uma curva de procura de b em funcdo de R.

A outra condicdo de equilibrio, que define uma curva da oferta de b em funcdo de R, é obtida a
partir daimposicdo que a média do retorno no empréstimo sujeito aincumprimento, R[1— F (1+br)],
seja igual & taxa de juro sem risco, R”,

R =R[1-F(1+bR)] (M

E Util representar a curva de oferta definida em (1). Considere-se entdo a funcdo para o rendimen-
to esperado da dfvida, h(R;b)zR[l—F(lerR)]. Para R muito baixo, o rendimento espe-
rado deve estar abaixo de R". Em particular, para R =0, h(0,b)=0. Para R muito elevado,
a divida adicionada do juro é de tal forma alta que o incumprimento é muito provavel. Para a maior
parte das distribui¢des, para uma taxa de juro suficientemente alta, o rendimento esperado € zero.
O grafico 1 mostra as curvas do rendimento esperado em funcdo de R, para diferentes niveis de
b, para a distribuicdo normal. Quanto maior for b, mais perto estara a curva do eixo das abcissas.
A linha horizontal é da taxa de juro sem risco. Ha duas solu¢des da equacdo (1) para a taxa de juro,
uma taxa de juro baixa e uma taxa alta. Quando o nivel de endividamento b aumenta, a taxa baixa
também aumenta, mas a taxa alta fica mais baixa.

O grafico 2 representa as solu¢des da condicdo de arbitragem (1) para a taxa de juro. Had uma curva
crescente, em que a taxa de juro sobe com o nivel de endividamento, e uma curva decrescente em
que surpreendentemente a taxa de juro baixa com o nivel de endividamento. Em certo sentido,
ao longo da curva crescente as probabilidades de incumprimento sdo altas porque a divida é alta,
enquanto que na curva decrescente, as probabilidades de incumprimento s&o altas porque as
taxas de juro sdo altas.

Que as taxas de juro baixem com o nivel de endividamento ndo é a Unica carateristica inesperada
da curva decrescente. Acontece que o servi¢o da divida bruta de juro também baixa com um au-
mento no nivel de endividamento. Isso significa que, ao longo dessa curva o devedor pode aumen-
tar o montante de divida e pagar menos por isso. Repare-se que na condicdo (1), bR aumenta com
aumentos de R. Desde que R diminua com um aumento de b, bR tem que diminuir com um
aumento de b.

1 11 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7

= )=3,5404 == h=36111 = p=3,7879 =+ R*=1,04

Fonte: Cdlculos do autor.

&)

Gréafico1
Rendimento
esperado, h(R;b)
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Mas ha uma carateristica da curva decrescente mais fragilizante ainda. Note-se que para cada
ponto na zona compreendida entre as duas curvas € possfvel encontrar um ponto, na curva cres-
cente ou na decrescente, com a mesma taxa de juro e mais divida, e portanto com maior proba-
bilidade de incumprimento. Isto significa que os lucros sdo positivos nessa zona. Se os credores
se desviarem conjuntamente de pontos da curva decrescente e diminufrem a taxa de juro, em
geral, vdo poder aumentar os lucros. Isso significa também que devera ser possivel encontrar uma
coligacdo suficientemente grande de credores que possa conseguir isso?.

O papel desempenhado por uma coliga¢cdo de credores, que permite reduzir as taxas de juro e
obter lucros, podera ser desempenhado por um credor com grande capacidade de financiamento
tal como o FMI ou o BCE.

Um equilibrio tera de satisfazer quer a curva de oferta do grafico 2 quer uma curva de procura obti-
da a partir da solucdo do problema de divida 6tima para o devedor. Como se pode ver no grafico 3,
ha duas interse¢des, dois potenciais equilibrios, um com alta taxa de juro e divida relativamen-
te baixa. Por causa da fragilidade associada a curva decrescente, discutida acima, o equilibrio
com a taxa de juro nessa parte da curva de oferta pode facilmente ser descartado. No entanto,
ha também equilibrios com taxas de juro altas que ndo partilham essa fragilidade.
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Equilibrios com taxas de juro altas

Afuncdo para o rendimento esperado, A(R;b), ndo tem de ser cdncava em todo o dominio. Para
uma distribuicdo bimodal, com tempos bons e maus, a fungdo ndo é concava. Assuma-se agora que
a dotagdo é retirada de uma de duas varidveis aleatérias independentes, y' e »2, ambas com dis-
tribuigdes normais com médias y' e p2. Adotagdo € y! ou y? com determinada probabilidade. Se
as médias u' e p? estiverem suficientemente afastadas, a condicdo de arbitragem (1) tem quatro
solugdes, tal como mostra o grafico 4. Quanto maior for b, mais provavel serd que haja mais de duas
solugbes, até ao ponto em que havera novamente apenas duas solucdes, e finalmente, nenhuma.

Representando as solu¢des para R da condicdo de arbitragem, para diferentes niveis de endivida-
mento, b, obtém-se a curva de oferta representada no gréfico 5. Ha duas possiveis curvas crescentes.
Para niveis relativamente altos de divida, ha um intervalo de divida em que a taxa de juro pode ser
alta ou baixa, dando ambas lucro zero aos credores, e as taxas altas ndo sdo facilmente descartadas.

O grafico 6 representa tanto a curva de oferta quanto a curva de procura, que é descontinua para

a distribuicdo bimodal que foi considerada.
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Politicas

Considere-se agora que o modelo inclufa também um credor que poderia emprestar ao devedor,
auma taxa R”, qualquer valor igual ou inferior a um nivel maximo 5”. Sejam R” e b”, os niveis
maximos de taxa de juro e da divida da parte da curva de oferta crescente com taxas mais baixas no
gréfico 5. Nesse caso, 0s pontos com taxas superiores a R”, para divida inferior a »”, ndo seriam
pontos de equilbrio. Além disso, uma vez que a essa taxa, R”, os pequenos credores teriam lucros
positivos, a taxa de equilibrio teria que ser inferior e portanto, em equilibrio, 0 montante empres-
tado pelo grande credor seria zero.

Multiplicidade de equilibrios na literatura

Seréd que é relevante para a multiplicidade que a escolha do devedor seja da divida corrente, b, ou
a divida na maturidade, a = Rb? Com o timing de Navarro et al. (2014) ndo faz diferenca. Em vez da
procura e oferta serem escritas* como

R'=R[1-F(1+bR)]

Y
U'(1+b)=RB[ U'(y=bR)/(v)dy,
seriam escritas como

R =R[1-F(l+a)]

U1+2) = RB[ U'(y=a)f ()dy.

S&o as mesmas duas equagdes com a mudanca de varidvel @ = Rb. A solucdo é a mesma. De facto,
o grafico 7 mostra as solugdesem Re b,eem Re a.

Hipoteses alternativas de sequéncia de decisoes

A literatura relacionada considera uma hipotese diferente da de Navarro et al. (2014) em que o
devedor decide primeiro o nivel de divida e enfrenta uma tabela de taxas de juro em fungdo do
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nivel da divida que pode ser a divida corrente, b, ou a divida na maturidade, a. Nesse caso, ja é
relevante a decisao do devedor ser sobre a divida corrente ou a divida no vencimento.

Em Aguiar e Gopinath (2006) e Arellano (2008), a taxa de juro é fun¢ao da divida no vencimento.
Como o devedor decide essa divida, tomando em conta essa fun¢do para a taxa de juro, é-lhe
possivel escolher na parte da curva em que as taxas sdo baixas. O grafico 8 representa as curvas
paraRe e R e a.Aparte atracejado da curva crescente do lado direiro corresponde a parte a
tracejado da cuva decrescente do lado esquerdo. O devedor a quem é oferecida a tabela de taxas
dejuroem R e a, nunca escolheria na parte a tracejado, em que a divida na maturidade é alta e a
divida corrente é baixa.

Em Calvo (1988) ou Lorenzoni e Werning (2013), o devedor enfrenta uma tabela para a taxa de juro
que é fun¢do da divida corrente. Sendo assim, pode estar sujeito a tabela decrescente de taxas de
juro em R e b, sem ter possibilidade de a evitar. A divida corrente é exdgena, mas mesmo ndo
o sendo, ndo haveria nada que o devedor pudesse fazer para evitar a tabela de taxas elevadas.
Mesmo sendo a divida corrente exdgena, a divida na maturidade ndo o é. Se o devedor tivesse a
possibilidade de escolha da divida no vencimento, e portanto do ponto da tabela em R e a, poderia
escolher de forma a evitar as altas taxas de juro.

Lorenzoni e Werning (2013) argumentam contra a possibilidade de escolher a divida no vencimento.
Constroem um jogo em que o devedor pode emitir divida num ndmero infinito de subperiodos

Grafico 7 ¢ Divida corrente versus divida no vencimento
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Grafico 8  Curvas de oferta na divida corrente e na divida no vencimento
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dentro do perfodo. E crucial que n&do haja capacidade de compromisso dentro do perfodo. O deve-
dor estara dessa forma a competir consigo préprio, de modo que, no limite, 0 comportamento sera
competitivo®. O resultado é semelhante ao de Navarro et al. (2014), segundo o qual o devedor toma a
taxa de juro como um dado, e, portanto, ndo pode escolher o melhor ponto na curva da taxa de juro.

Conclusao

Pode um pais ser refém de um equilibrio com altas taxas de juro, onde as probabilidades de in-
cumprimento sdo altas porque as taxas de juro sdo altas, tal como em Calvo (1988)? Apesar de a
literatura ndo ser consensual, a resposta parece ser sim. Em relagdo aos modelos que produzem
um unico equilibrio, pequenos desvios acerca da tomada de decisdes dos agentes podem produzir
equilibrios multiplos que tém carateristicas semelhantes aos equilibrios multiplos de Calvo (1988).

N&o é claro como se pode obter evidéncia direta sobre a sequéncia de tomada de decisdes. Mas ha
certamente evidéncia indireta nos movimentos grandes e bruscos nas taxas de juro, obtidos no mo-
delo com varias possiveis taxas de juro e uma variavel aleatéria, usualmente designada por sunspot,
que permite coordenar nas diferentes taxas possiveis.

O nivel da divida desempenha um papel importante. Em Navarro et al. (2014), os equilibrios com
altas taxas de juro que sdo produto das expetativas sdo mais provaveis para niveis relativamen-
te altos de divida. Este resultado pode estar relacionado com a experiéncia europeia recente.
Naverdade, a crise da divida soberana na Europa foi precedida por uma acumulagéo grande da divida.
A andlise neste artigo também é consistente com o movimento de queda dos diferenciais de taxas
de juro a partir do momento que as politicas de intervencdo por parte do BCE foram anunciadas,
apesar de ndo concretizadas.
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Notas

1. As opiniBes expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Euro-
sistema. Eventuais erros ou omisses sdo da exclusiva responsabilidade do autor.

2. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

3. Um desvio semelhante da curva crescente ndo teria 0 mesmo efeito. Se todos os credores se desviarem e aumentarem as taxas em conjunto,
poderdo usar o poder de monopélio para aumentar os lucros, mas um aumento das taxas por uma coligagdo muito possivelmente ndo encontrard
procura.

4. Desde que a soludo do problema do devedor seja interior.

5. 0 resultado é semelhante ao do monopdlio de bens duraveis.
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Ajustamentos salariais durante

a Grande Recessao!

Fernando Martins? | Pedro Portugal?

Quem vive sem fundamento navega mundo sem leme.
Os prudentes louvam os fundamentos e os ignorantes
0s sucedimentos.

D. Francisco de Portugal

RESUMO

Neste ensaio serdo apresentados desenvolvi-
mentos recentes sobre a distribuicdo dos sala-
rios em Portugal. O comportamento dos salarios
nominais espelha o efeito duma severa contra-
¢do da atividade econdmica que teve, sobretudo,

tradugdo num assinaldvel aumento das varia¢tes
salariais nominais nulas (congelamentos salariais).
As consequéncias da deflacdo salarial reprimida
poderdo condicionar decisivamente a evolugdo
futura do mercado de trabalho portugués.

Introducao

O mercado de trabalho portugués foi recentemente confrontado por choques econémicos muito
severos que tiveram tradu¢do numa dramatica destruicdo de postos de trabalho e em niveis de de-
semprego historicamente elevados, revelando assim uma fraca resiliéncia. O ajustamento da procura
de trabalho foi explorado no estudo de Carneiro, Portugal e Varejdo (2014). Neste artigo, centrare-
mOos a Nossa atengdo nos desenvolvimentos salariais, procurando em especial documentar a reagdo
dos saldrios nominais e reais as quebras da atividade econémica, confrontando a evolug¢do salarial
dos trabalhadores recém-contratados com a dos trabalhadores que permaneceram nos postos de
trabalho.

A investigacdo empirica que se tem debrucado sobre a avaliagdo do comportamento dos salarios
com base em dados microeconémicos tem sido centrada predominantemente nas relacdes de
trabalho ja estabelecidas. Em contraste, o grau de rigidez dos salarios dos trabalhadores recém-
-contratados tem merecido menor aten¢do na literatura®. Tal acontece apesar da importancia re-
conhecida dos salarios deste grupo de trabalhadores para compreender o comportamento ciclico
dos salarios em geral (veja-se Pissarides, 2009): os trabalhadores recém-contratados sdo os traba-
Ihadores na margem de ajustamento que decisivamente afetam as decisdes das empresas relati-
vamente a contratacdo.

Um ramo relevante desta investigacdo distingue os salarios dos trabalhadores recém-contratados
dos salarios dos trabalhadores estabelecidos, analisando o respetivo comportamento diferenciado
ao longo do ciclo econdmico. Estes trabalhos mostram que os salarios dos trabalhadores recém-
-contratados sdo consideravelmente mais sensiveis ao ciclo econémico. No entanto, dado que o
ndmero de trabalhadores ja estabelecidos é bastante superior ao nimero de novos contratados,
a evolug¢do do salario agregado carateriza-se invariavelmente por uma maior rigidez.

Estes estudos tém destacado a ideia de que a resposta dos salérios as condi¢ées do mercado
de trabalho difere consideravelmente entre os trabalhadores estabelecidos e recém-contratados.
Vroman (1977) mostra que o padrdo das alteracdes dos salarios reais nos trabalhadores que per-
manecem na mesma empresa (stayers) e os trabalhadores que transitam entre empregos (movers)
é consistente com a teoria da curva de Philips formulada por Robert Hall*. Devereux e Hart (2006)
e Barlevy (2001) analisam o comportamento dos salarios dos trabalhadores que transitam entre
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postos de trabalho e concluem que os salérios destes trabalhadores sdo mais sensiveis a posi¢do
ciclica da economia do que os saldrios dos trabalhadores estabelecidos. Pissarides (2009) apresen-
ta um resumo destes e de outros estudos empiricos e conclui que os saldrios dos trabalhadores
que transitam de emprego respondem de forma bastante mais significativa a situagdo no mercado
de trabalho dos que os salarios dos trabalhadores que permanecem no mesmo posto de trabalho.
Carneiro et al. (2012) utilizam dados microecondmicos para Portugal no periodo 1986-2007 e con-
cluem que, depois de controlar para heterogeneidade ao nivel da empresa, do trabalhador e da
categoria profissional, os salarios de entrada apresentam uma sensibilidade ciclica superior a dos
salarios dos trabalhadores estabelecidos®.

O principal objetivo do nosso artigo é atualizar a analise do comportamento ciclico dos salarios de
entrada e avaliar em que medida os fatores internos as empresas sdo importantes para a determi-
nagdo dos salarios dos trabalhadores recém-contratados. Em particular, analisamos a importancia
relativa dos fatores internos e externos (como os salarios dos trabalhadores com qualificagdes e
experiéncia semelhantes ou a disponibilidade de trabalhadores com carateristicas semelhantes
no mercado) para a determinag¢do dos saldrios de entrada. Bils et al. (2014) apresentam evidéncia
que suporta a no¢do de que os saldrios de entrada sdo parcialmente determinados pelos saldrios
dos stayers. Como Blanchard e Summers (1987) fazem notar, se os saldrios sao essencialmente de-
terminados por fatores internos (como a tabela salarial interna ou os saldrios dos trabalhadores que
se encontram na mesma categoria profissional), tal pode gerar histerese na economia, de tal modo
que o impacto dos choques econémicos pode perdurar durante mais tempo .

Neste contexto, o enquadramento tedrico relevante para o nosso artigo é tributario da conhecida
teoria insider-outsider. Esta teoria enfatiza a ideia de que os trabalhadores estabelecidos (os insiders)
tém na maioria das vezes melhores oportunidades de emprego do que os outsiders. Um motivo pa-
ra que tal aconteca sao 0s custos que as empresas tém que suportar quando subsituem insiders
por outsiders. Estes custos incluem, por exemplo, os relacionados com a contratacdo, despedimento
ou formacdo de novos trabalhadores (veja-se Lindbeck e Snower, 2001, Cahuc e Zylberberg, 2004,
e Teulings e Hartog, 2008). O carater especifico das qualificagdes dos insiders e os custos de con-
tratacdo e despedimento ddo uma vantagem comparativa aos insiders que estes podem explorar
de modo a negociarem saldrios acima daqueles a que os outsiders estariam dispostos a auferir, sem
que isso ponha em causa o seu posto de trabalho. O resultado é que estes potenciais trabalha-

Grafico 1 ¢ Evolucdo do salario nominal (1986-2012) Grafico 2 « Evolu¢do do salario real (1986-2012)
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dores podem ficar desempregados involuntariamente ou ver as suas possibilidades profissionais
limitadas a empregos menos desejaveis.

Um conjunto de estudos tem confrontado a teoria insider-outsider com a evidéncia empfrica. Uma
dessas linhas de investiga¢do tem testado em que medida os salarios sdo afetados pelas condi¢des
internas das empresas e ndo apenas pelas condi¢8es externas (Holmlund, 1991 e Lever, 1995,
apresentam bons resumos dos primeiros estudos neste ambito). Genericamente, os testes empi-
ricos séo consistentes com a hipdtese de que tanto os fatores internos como os fatores externos
afetam os salarios dos trabalhadores recém-contratados.

Evolucao recente dos salarios nominais
e reais agregados

Construindo agregados salariais com base na informagdo dos registos individuais dos Quadros
de Pessoal, é possivel verificar nos graficos 1 e 2 que os salarios nominais mantiveram no perfodo
mais recente uma trajectéria de fraco crescimento (cresceram 1,1 por cento em 2011 e 0,9 por
cento em 2012), enquanto os salarios reais agregados observaram uma quebra significativa na
recente recessdo econémica (-2,9 por cento em 2011 e -1,2 por cento em 2012)8.

A evolugdo recente dos salarios nominais reflete decisivamente um aumento conspicuo da fragéo
de trabalhadores cujos salarios se mantiveram inalterados, que em 2012 atingiu quase quatro quin-
tos dos trabalhadores que permaneceram na mesma empresa (Graficos 3 e 4). Em contrapartida,
a fragdo de trabalhadores que beneficiaram de aumentos nominais diminuiu significativamente en-
quanto a proporcao de trabalhadores que sofreram quebras nominais de salarios se manteve em
valores baixos. Este Ultimo resultado é consistente com o enquadramento institucional do processo
de formagdo de saldrios que imp&e restri¢des legais (e psicoldgicas) a quebra nominal dos salarios.
E bem conhecido que o mercado de trabalho portugués ¢ um caso notavel de rigidez nominal dos
salérios (Dickens et al,, 2007). E revelador constatar que tanto o indicador de salérios “congelados”
como o de ganhos nominais sdo significativamente influenciados quer pela taxa de inflagdo quer
pela taxa de desemprego. Em contrapartida, o indicador de perdas nominais ndo parece responder
nem a alteracBes da taxa de desemprego nem a altera¢des da taxa de inflacdo (Quadro 1).
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Quadro 1 ¢ Sensibilidade ciclica das varia¢es do salario nominal:
aumentos, congelamentos e redug¢des | Estimativas dos minimos quadrados ordinarios

Congelamentos de saldrio  Reduces de saldrio  Aumentos de salario

Variagdo no logaritmo

P -1,993 -0,606 0,915
do indice pregos
(0,700) (0,700) (0,136)
Primeira diferenca 0119 0,007 10,007
na taxa de desemprego
(0,040) (0,014) (0,003)
Numero de observacées 27 026 518 1441018 19543112
R? 0,093 0,003 0,049

Fontes: Quadros de Pessoal (1986-2009) e Relatério Unico (2010-2012).

Nota: Congelamentos de saldrio definidos como uma varidvel bindria que assume o valor 1 para os trabalhadores cujos saldrios foram congelados
e 0, caso contrdrio. Reducdes e aumentos de saldrios definidos com base nas variacdes em montante do saldrio base. Erros padrdo robustos
entre paréntesis.

Sobre a sensibilidade ciclica dos salarios reais

A indicagdo duma forte rigidez nominal dos salarios poderia fazer suspeitar que essa rigidez conta-
minasse a sensibilidade ciclica dos salarios reais. Em especial, é sabido que o ajustamento dos
salarios reais podera ser problematico em regimes de baixa inflagdo e fraco crescimento da produ-
tividade, uma vez que podera requerer quebras nominais dos saldrios que sdo indesejadas quer
pelos trabalhadores quer pelos empregadores.

A investigacdo empirica sobre o comportamento ciclico dos salarios reais em Portugal tem evi-

denciado uma forte sensibilidade dos salarios reais ao ciclo econémico, em especial dos salarios
dos trabalhadores recém-contratados (Martins et al., 2012; Carneiro et al., 2012). Estas conclusées
sdo refor¢adas quando se isolam as altera¢des associadas as composicoes ciclicas dos niveis de
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qualificacdo dos trabalhadores, dos tipos de postos de trabalho e das politicas de remuneracdo
das empresas.

Estendendo a andlise do comportamento ciclico dos saldrios reais até 2012, incluindo assim o
perfodo da grande recessdo, ndo parece ter-se verificado uma quebra de estrutura. Isto é, o com-
portamento recente dos salarios reais parece alinhado com a indicagdo de que a um aumento de
um ponto percentual da taxa de desemprego se associa uma quebra de 2,1 por cento para 0s
trabalhadores que permanecem no seu posto de trabalho e de 2,4 para os trabalhadores recém-
-recrutados, estimados em Carneiro et al.,, 2012 (Quadro 2).

Quadro 2 ¢ Sensibilidade ciclica dos saléarios reais

Minimos quadrados ordinarios

Trabalhadores Acréscimo associado
gue permanecem na empresa a novos recrutamentos

Taxa de desemprego -0,90 -0,22
(0,29) (0,29)

Numero de observagées 42 444 841

R? 0,101

Efeito fixo do trabalhador

Taxa de desemprego

NUmero de observagdes
RZ

Trabalhadores Acréscimo associado
gue permanecem na empresa a novos recrutamentos
-2,09 -0,34
0,21) (0,04)
42 444 841
0,878

Primeiras diferencas

Taxa de desemprego

Numero de observagées
RZ

Trabalhadores Acréscimo associado
que permanecem na empresa a novos recrutamentos
-1,23 -0,71
(0,44) (0,20)
27026 518
0,014

Efeitos fixos de elevada dimensionalidade

Trabalhadores Acréscimo associado
gue permanecem na empresa a novos recrutamentos

Taxa de desemprego

Numero de observagées
RZ

-2,00 -0,20
(0,15) (0,03)
42 444 841
0,925

Fonte: Quadros de Pessoal (1986-2009) e Relatério Unico (2010-2012).

Nota: Variavel dependente: log do saldrio base deflacionado pelo indice de precos no consumidor. Regressores adicionais: idade, quadrado da
idade e tendéncia temporal quadratica. Erros padrdo robustos corrigidos por clusters de ano entre paréntesis.
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A importancia relativa dos determinantes
internos e externos dos salarios de entrada

A distingdo entre salarios internos e externos para a defini¢do dos salarios de entrada tem diversas
implicacBes. Em primeiro lugar, as empresas podem optar por ndo negociar salarios de entrada aci-
ma dos limites minimos definidos pela contratagdo coletiva, por questdes, por exemplo, de justica
relativa ou outras questdes estratégicas de concorréncia e de gestdo de recursos humanos.

Em segundo lugar, a evidéncia empirica recente mostra que os salarios de entrada sdo, pelo menos
parcialmente, influenciados pelos salarios dos trabalhadores estabelecidos (veja-se, por exemplo,
Bils et al., 2014). Ao negociar saldrios acima das op¢8es externas de cada trabalhador recém-contra-
tado, as empresas reduzem a rotacdo de trabalhadores, retendo esses trabalhadores e reduzindo
o numero de separacdes.

Em terceiro lugar, dado que uma percentagem importante de empresas paga salarios acima dos
valores minimos definidos nas tabelas salariais (tipicamente setoriais), estas podem beneficiar da
chamada “almofada salarial” (Cardoso e Portugal, 2005) resultante da diferenca entre os salarios
efetivamente pagos e 0s salarios minimos por categoria profissional estabelecidos pela negocia¢ao
coletiva. Perante um choque adverso de procura ou de custos, estas empresas estdao numa po-
sicdo mais confortével para efetuar ajustamentos salariais em relagdo as empresas que pagam sa-
larios proximos dos valores minimos da tabela.

Finalmente, existe evidéncia empirica convincente que mostra que a politica salarial das empresas
é manifestamente heterogénea. O facto da heterogeneidade na politica de remunerac¢des contri-
buir de forma significativa para a variacdo salarial (Torres et al., 2013) € um sinal claro de que as
empresas em muitos casos ndo podem ser consideradas como wage takers. Webber (2013) argu-
menta que as elasticidades da oferta de trabalho enfrentadas pelas empresas sdo relativamente bai-
xas, indicando que as empresas detém algum poder de monopsénio (Manning, 2003). Se, de facto,
o poder de monopsénio das empresas tem um papel relevante este devera influenciar a importan-
cia relativa dos fatores internos e externos na determinagdo dos salarios de entrada.

6,5 1
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Fonte; Quadros de Pessoal (1986-2009) e Relatério Unico (2010-2012).
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De modo a compreender melhor a relevancia relativa dos fatores internos e externos na determi-
nacdo dos salarios de entrada, centraremos esta andlise no comportamento dos trabalhadores
recém-contratados. A anélise é igualmente circunscrita aos casos em que para cada novo trabalha-
dor contratado existe pelo menos um trabalhador na mesma empresa, N0 mesmo ano e na mesma
categoria profissional com uma antiguidade superior a 12 meses.

De modo a separar os fatores internos dos fatores externos que determinam os salarios de entrada,
para cada novo trabalhador contratado numa empresa particular calculamos um “salario interno” e
um “salario externo”. Este Ultimo é simplesmente o salario modal da tabela em cada ano correspon-
dente a categoria profissional do trabalhador recém-contratado definido no ambito da contratagdao
coletiva, enquanto “salario interno” é a moda do salario base de todos os trabalhadores da mesma
empresa, N0 Mesmo ano e categoria profissional e com antiguidade superior a 12 meses. No grafi-
co 5 é apresentada a evolucdo nominal destes salérios. E interessante verificar a proximidade entre
0 saldrio de entrada e o saldrio interno e mais, genericamente, 0 co-movimento das quatro séries.




Grafico 8

Peso do salario
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O modo como medimos a importancia relativa dos determinantes internos e externos dos salarios
de entrada é simples mas pouco convencional. No essencial, o que fazemos é estimar um modelo
de regressdo em que o saldrio de entrada é regredido no salario interno, no salario externo e no
salario minimo.

Os coeficientes do modelo para as trés variaveis salariais podem ser interpretados como medindo
as ponderacdes atribuidas pelas empresas a cada componente na formacado do salario de entrada.
Um questdo de interesse é avaliar a evolugdo temporal da influéncia do salario minimo, do salario
negocial (ou de mercado) e do salario interno na determinag¢do do salario de entrada. Nos graficos
6,7 e 8 é apresentada essa evolugdo.

Os resultados mostram que a estrutura salarial interna das empresas é relativamente mais impor-
tante para a determinac¢do dos salarios dos novos trabalhadores: representa em média cerca de
70 por cento na determinagdo do salario base dos trabalhadores recém-contratados no perfodo
1982-2012. No entanto, o salario externo e o salario minimo sdo igualmente importantes, repre-
sentando em média, respetivamente, 21 e 13 por cento do salario de entrada. Mais reveladora é
a acentuada tendéncia de quebra da influéncia dos salarios negociados através da contratagdo
colectiva. Esta evolucdo poderd estar associada com a quebra sustentada de representatividade
sindical discutida em Portugal e Vilares (2013). Em compensacdo, a importancia do salario minimo
tem crescido, sobretudo nos anos mais recentes, 0 que podera significar que a negociac¢do salarial
depende crescentemente da influéncia sindical que é garantida pelos mecanismos de decisdo poli-
tica. Genericamente, as estimativas da importancia das varias componentes reflete com fidelidade
a presenca de trabalhadores que auferem salarios correspondentes aos valores do salario minimo,
do salario externo e do salario interno.

Conclusao

O comportamento recente dos salarios no mercado de trabalho portugués espelha as consequén-
cias de uma forte quebra da atividade econémica e, por esta via, da procura de trabalho. Neste
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Fonte: Quadros de Pessoal (1982-2009) e Relatério Unico (2010-2012).
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enquadramento, o facto mais notavel do ajustamento salarial nominal foi 0 aumento assinalavel
de variac®es salariais nulas. O facto de quase 80 por cento dos trabalhadores ter observado con-
gelamentos salariais no ano de 2012 podera significar que empresas e trabalhadores resistiram a
um ajustamento pela via da quebra nominal dos salarios. Os trabalhadores por razdes facilmente
compreensiveis. As empresas porque percebem o efeito devastador sobre a moral dos trabalha-
dores que cortes salariais nominais desencadeiam. Esta auséncia de ajustamento, porém, podera
significar que as perspetivas de aumentos salariais no futuro poderdo estar parcialmente com-
prometidas pelo efeito da deflagdo salarial reprimida (pent-up wage deflation), um efeito destacado,
nomeadamente, por Janet Yellen (2014).

O mercado de trabalho portugués parece ter mantido, até 2012, uma evolug¢do consistente com
uma significativa sensibilidade ciclica dos salarios reais. Nao é, porém, garantido que, num clima de
inflagdo muito baixa ou mesmo deflagdo, acompanhado por um baixo crescimento da produtivi-
dade, os salarios venham a permitir margens de acomodacdo adicionais. Num cendrio com estes
horizontes, 0 aumento do desemprego, mais uma vez, podera ser a principal margem de ajusta-
mento.

As politicas de remuneracdo das empresas portuguesas sdo muito heterogéneas. Essas politicas
sdo diferentemente influenciadas pelo estabelecimento do salario minimo, pelos salarios negocia-
dos através da contratacdo coletiva e pelas tabelas de remuneracdo internas. A indicacdo de que os
saldrios minimos tém tido uma influéncia crescente na formacao dos saldrios de entrada podera
estar a refletir uma restricdo cada vez mais ativa a autonomia das decisGes das empresas sobre a
sua politica de salarios.

Por fim, merece ser sublinhado que o debate em torno dos ajustamentos salariais em Portugal
ndo tem valorizado suficientemente os ajustamentos dos custos do trabalho que podem ser via-
bilizados através de movimentos que ndo se esgotem na indicagdo de quebras salariais nominais.
Num contexto de baixa inflacdo, em particular, seria importante considerar politicas de reducdo de
impostos sobre o factor trabalho (reduc¢des da taxa social Unica ou créditos fiscais aos rendimentos
do trabalho) dirigidas, sobretudo, aos trabalhadores com baixas qualificagdes profissionais.
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3. Por rigidez entende-Se, neste contexto, a auséncia de desvios significativos entre os saldrios dos trabalhadores recém-contratados e os saldrios
dos trabalhadores estabelecidos para a mesma categoria profissional.

4. De acordo com Hall (1974), os movimentos dos saldrios agregados sdo dominados pelos saldrios pagos aos trabalhadores recém-contratados.

5. Um aumento de um ponto percentual na taxa de desemprego diminui o saldrio dos trabalhadores recém-contratados em 2,7 por cento e em
2,2 por cento 0 saldrio dos trabalhadores estabelecidos para a mesma categoria profissional.

6. Esta analise é baseada estritamente na informacdo sobre o saldrio base dos trabalhadores a tempo inteiro incluida nos Quadros de Pessoal.
0 saldrio base representa, no periodo amastral, entre 80 e 90 por cento da remuneracdo total.
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