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Apresentacao

A conclusdo recente do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira acordado
em maio de 2011 entre as autoridades portu-
guesas e a Comissdo Europeia, Banco Central
Europeu e Fundo Monetario Internacional
constitui um momento importante na evo-
lugdo da economia portuguesa. Durante o
perfodo de execu¢do do Programa registaram-
-Se progressos assinalaveis na corre¢do de um
conjunto de desequilibrios macroeconémicos
que afetavam a economia portuguesa e foram
implementadas medidas de carater estrutural
em multiplas areas. Ndo obstante tais pro-
gressos, o regresso da economia portuguesa
ao financiamento de mercado em condi¢bes
de normalidade tera de assentar num cresci-
mento sustentado do produto. Esta é também
uma condi¢do necessaria para a redug¢do do
elevado nivel de desemprego prevalecente na
economia, que constitui um dos aspetos mais
gravosos do processo de ajustamento.

A evolu¢do da atividade econdmica resulta
de uma interacdo complexa entre fatores de
natureza tendencial e ciclica, sendo afetada
pela sobreposi¢cdo de choques com diferentes
origens e dura¢Bes. Neste contexto, a crise
econdmica e financeira internacional e a crise
da divida soberana na area do euro que lhe
sucedeu tornaram inadiavel a correcao dos
desequilibrios  macroeconémicos existentes
na economia portuguesa, muitos dos quais
radicavam em problemas estruturais cuja solu-
¢do foi sendo sucessivamente adiada ao longo
das ultimas décadas. A andlise dos principais
aspetos estruturais da economia portuguesa €
desenvolvida na primeira parte deste Relatério
Anual, enquanto a analise das diferentes face-
tas do processo de ajustamento, enquadrado
pelo Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira, é realizada na segunda parte (ver
0 artigo “O processo de ajustamento em curso
na economia portuguesa”).

A evolugdo tendencial do produto depende da
dotac¢do de fatores produtivos, capital e traba-
lho, e das suas caracteristicas, em interacdo
com aspetos tecnoldgicos e institucionais. No
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que diz respeito ao fator trabalho, a economia
portuguesa tem sido caracterizada por desen-
volvimentos demograficos bem marcados:
descida da natalidade e aumento da espe-
ranca de vida, com o consequente envelheci-
mento da populagdo, e alteragdes dos fluxos
migratérios. Embora, em geral, as tendéncias
demograficas estejam muito associadas aos
estadios de desenvolvimento das economias,
algumas dinamicas de médio prazo, como o
processo de ajustamento da economia portu-
guesa, podem também produzir efeitos rele-
vantes. Um exemplo claro é o comportamento
recente dos fluxos migratérios na economia
portuguesa, observando-se em simultaneo a
salda de imigrantes chegados nas duas Ulti-
mas décadas e a emigracdo de nacionais,
num cenario de elevado desemprego. Assim,
a quantidade do fator trabalho ndo contri-
buiu nos Ultimos anos para o crescimento na
economia portuguesa (ver o texto “O merca-
do de trabalho em Portugal”). Em termos da
qualidade deste fator produtivo, aproximada
pelos seus niveis médios de escolaridade, sdo
frequentemente apontadas sérias limitacGes.
Com efeito, a qualificagdo média da forca de
trabalho é bastante inferior a observada na
maior parte dos paises da area do euro. No
entanto, em termos absolutos, o progresso
na melhoria das qualificacbes desde finais da
década de noventa € assinalavel.

No que respeita ao fator capital, a economia
portuguesa apresenta também debilidades
importantes. Com efeito, em comparagdo com
a generalidade das economias avancadas, 0
stock de capital por trabalhador em Portugal é
bastante reduzido e globalmente consistente
com o diferencial de produtividade face aque-
las economias, com implicacdes importantes
em termos de crescimento. Os paises com
menores racios de capital por trabalhador
tendem a ser penalizados quando o progres-
So tecnoldgico se concentra em setores que
utilizam mais intensamente este fator produ-
tivo. A reducdo estimada do stock de maqui-
nas e equipamentos na economia portuguesa,
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associada a uma limitada formacgdo bruta de
capital fixo, condiciona a capacidade para
incorporar novas tecnologias no processo
produtivo.

A prevaléncia de elevados niveis de endivida-
mento nas empresas constitui um reconhecido
fator de vulnerabilidade na economia portu-
guesa, na medida em que limita as perspetivas
de investimento. No ambito da participa¢do na
area do euro, a alavancagem foi induzida por
taxas de juro reduzidas e estaveis e constituiu,
em termos potenciais, uma oportunidade de
aumentar o crescimento tendencial da econo-
mia portuguesa. No entanto, tal oportunidade
ndo se materializou pois a taxa de retorno dos
investimentos realizados foi limitada. O nivel
excessivo de endividamento das empresas
resulta de decisBes de investimento basea-
das numa deficiente avaliagdo de risco e em
expectativas ndo fundadas de maior rendi-
mento. Dada a experiéncia das Ultimas déca-
das, a utilizacdo eficiente do capital disponivel
na economia portuguesa e o refor¢o do capital
proprio das empresas devem ser prioritarios
(ver o texto “O processo de desalavancagem
da economia portuguesa: factos e desafios”).
Note-se que estes problemas ndo sdao exclu-
sivos da economia portuguesa, colocando-se
interrogacdes sobre a persisténcia de uma ala-
vancagem excessiva nos mercados financeiros
internacionais, que se mostrou perniciosa no
passado recente.

O adequado funcionamento dos mercados é
condi¢do necessaria para uma correta afeta-
¢do dos recursos na economia. Os incentivos
transmitidos aos agentes econdmicos pelo
sistema de pregos sdo fundamentais e devem
ser complementados pela intervencao das
autoridades de politica e regulacdo sempre
que existam falhas de mercado suscetiveis de
ser atenuadas ou corrigidas. A economia por-
tuguesa registou progressos importantes des-
de o final dos anos noventa no funcionamento
dos mercados. Ndo obstante, subsistem varios
problemas, designadamente a segmentacdo
no mercado de trabalho e a existéncia de ren-
das excessivas em alguns setores regulados,
que exigem o aprofundamento de reformas

estruturais. Andlises de base microeconémi-
ca parecem indicar um refor¢o do peso das
empresas com maior produtividade do tra-
balho no conjunto da economia nos ultimos
anos. O crescimento recente das exporta-
¢Oes, em parte assente em empresas relati-
vamente jovens, revela-se também um desen-
volvimento promissor. De facto, a evolucdo
da capacidade exportadora é crucial para o
sucesso do processo de ajustamento da eco-
nomia portuguesa, exigindo uma abordagem
de politica econdémica assente na promogao
da capacidade competitiva e no crescimento
das empresas mais produtivas, sobretudo no
setor transacionavel.

A evolu¢do da economia portuguesa é forte-
mente condicionada pela conjuntura e pelo
enquadramento das politicas econdmicas
e financeiras na Unido Europeia (UE), espe-
cialmente no quadro da Unido Econdmica e
Monetaria As alteracbes recentes no enqua-
dramento institucional europeu, consubstan-
ciadas no "Tratado Orcamental" e na criagdo
da Unido Bancaria e do Mecanismo Europeu
de Estabilidade, visam reforcar a sustenta-
bilidade das financas publicas e criar meca-
nismos de partilha de risco. A eficacia destas
alteragdes na prevencdo e resolucdo de crises
dependera decisivamente da plena apropria-
¢do pelos Estados-Membros de um conjunto
de boas praticas na conducdo das politicas
econdémicas e orgamentais nacionais (ver o
institucionais na

texto "Recentes reformas

Unido Europeia”).

A correcao dos desequilibrios acumulados
e a re-estruturacdo de setores e empresas
sdo desafios comuns a muitas economias da
area do euro, mas assumem particular urgén-
cia em Portugal. A manuten¢do destes pro-
blemas tem adiado a convergéncia real com
a UE e contribuido para a deterioracdo das
condi¢bes materiais em alguns segmentos da
sociedade portuguesa. Num contexto de baixa
produtividade tendencial, a poupanca privada
tende a ser inferior a necessaria para finan-
ciar o esfor¢o de investimento. Assim, num
quadro em que os diferentes setores institu-
cionais internos necessitam simultaneamente



de financiamento, emerge inevitavelmente
um défice externo. Por seu turno, as crises de
financiamento externo implicam contra¢Bes
abruptas da despesa, especialmente em maté-
ria de investimento, o que limita os ganhos de
produtividade futuros.

Frequentemente, apds crises de financiamen-
to externo, as economias regressam a cresci-
mentos da despesa, especialmente nas com-
ponentes com maior conteddo importado,
muitas vezes como forma de suprir necessida-
des de investimento criadas durante os perio-
dos de ajustamento. No entanto, na auséncia
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de uma correta afetacdo de fatores produti-
VoS, a recuperagdo da despesa potencia novos
desequilibrios externos e necessidades de
ajustamento. A capacidade de evitar estes
ciclos assenta na existéncia de um enquadra-
mento institucional que propicie condi¢des
de afetacdo do capital e dos trabalhadores as
atividades geradoras de maior valor acrescen-
tado no médio prazo. A qualidade das institui-
¢Bes é também decisiva para atrair investimen-
to direto estrangeiro e, desta forma, acelerar o
processo de crescimento.
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Evolucao recente da economia portuguesa

A evolugdo recente da economia portuguesa
insere-se num cenario de reduzido cresci-
mento tendencial e correcdo de desequilibrios
macroecondmicos. Por um lado, a existéncia
de um conjunto de dificuldades ligadas ao fun-
cionamento de alguns mercados e a acumu-
lagdo e utilizacdo dos fatores produtivos tem
impedido a convergéncia para os niveis médios
de rendimento per capita da Unido Europeia
(UE). Por outro lado, o inadidvel processo de
correcdo dos desequilibrios macroeconémi-
Cos existentes na economia portuguesa, visivel
na necessidade de reduzir os elevados niveis
de endividamento dos varios setores insti-
tucionais e acelerado pela crise das dividas
soberanas na area do euro, tem também limi-
tado a evolucdo da atividade. As implica¢Bes
econdmicas e sociais do referido processo de
correcdo dos desequilibrios macroeconémi-
cos foram significativas, ainda que mitigadas
face a uma situacdo de ajustamento abrupto
e desordenado. De todo 0 modo, este proces-
so constitui uma condi¢do necessaria para o
aumento do crescimento tendencial da econo-
mia portuguesa nos préoximos anos.

O desempenho de uma economia resulta da
interagdo complexa entre aspetos de natureza
tendencial e ciclica. A evolucdo tendencial da
atividade econdmica depende ndo sé da dota-
¢do de fatores produtivos e das suas caracte-
risticas, mas também de aspetos tecnoldgicos
e institucionais. Entre estes Ultimos destacam-
-se as regras que determinam a forma de inte-
raccdo entre agentes econémicos, bem como
a estrutura de incentivos que enfrentam,
designadamente em termos do funcionamen-
to dos mercados de trabalho e do produto,
bem como a orientacdo de longo prazo das
politicas macroecondmicas. Com efeito, o ade-
quado funcionamento dos mercados de traba-
Iho e do produto é determinante para a cor-
reta afetagdo de recursos na economia num
quadro de reestruturacdo setorial e de hetero-
geneidade do universo de empresas. Assim, a
evolucdo tendencial da economia portuguesa
deve ser analisada a luz de um vasto conjunto

de fatores, existindo alguns sinais que apon-
tam para a materializagdo de um lento pro-
cesso de transformacdo estrutural que se tera
iniciado antes da crise econdémica e financeira
internacional.

Neste contexto, o remanescente deste texto
comeca por analisar a convergéncia da eco-
nomia portuguesa para a média da UE na ulti-
mas trés décadas e prossegue com a analise
sequencial dos elementos em que se decom-
pde o crescimento do PIB na perspetiva da
decomposicdo classica dos fatores de cresci-
mento. Este conjunto de elementos inclui 0s
fatores trabalho e capital e a produtividade
total dos fatores, para a qual contribuem o fun-
cionamento dos mercados e o enquadramen-
to institucional, designadamente na vertente
da estabilidade do quadro macroeconémico.

A convergéncia para os
niveis de rendimento médios
europeus nao foi ainda
retomada

A taxa de crescimento do PIB portugués foi
de -1.4 por cento em 2013, apds reducdes
de 1.3 e 3.2 por cento em 2011 e 2012, res-
petivamente. Em 2013 a economia portugue-
sa continuou a apresentar um dos mais bai-
x0s crescimentos da UE, observando-se uma
reducdo do produto per capita corrigido de
paridades de poder de compra em percen-
tagem da média da UE15 de 0.4 pontos per-
centuais, apos quedas de cerca de 2 p.p. em
2011 e 2012 (Gréfico 1). Este indicador de con-
vergéncia situou-se a um nivel de cerca de 68
por cento do PIB per capita médio da UET5 em
2013, proximo do nivel observado no inicio da
area do euro.

Nos anos seguintes a adesdo a Comunidade
Econdmica Europeia, Portugal registou uma
rapida aproximacdo aos niveis de rendimen-
to per capita dos restantes Estados-membros.
No entanto, o processo de convergéncia real
abrandou durante a década de noventa, ten-
do sido interrompido a partir de 2000. No

2)
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conjunto dos paises industrializados com ren-
dimentos per capita mais reduzidos, Portugal é
um dos que apresenta menor taxa de cresci-
mento média no perfodo 1995-2013 (Gréafico
2). Esta evolugdo da economia portuguesa
radicou em problemas estruturais que limi-
taram o crescimento da produtividade e a
capacidade de resposta a choques adversos,
tendo sido acompanhada pela acumulagdo de
desequilibrios macroecondémicos (ver artigo "
O processo de ajustamento em curso na econo-
mia portuguesa", neste Relatorio).

A correcdo dos desequilibrios acumulados e
a reestruturacdo setorial e das empresas sao
desafios comuns a muitas economias da area
do euro. A ndo resolugdo destes problemas
induz a travagem ou mesmo reversao dos
processos de convergéncia, ou seja, a evolu-
¢do das economias nacionais em areas mone-
tarias pode apresentar tracos semelhantes a
divergéncia inter-regional dos niveis de ativi-
dade econdmica dentro de um mesmo palis.
Neste contexto, uma forte deterioracdo da
situagdo econdmica da economia portuguesa
pode ter um impacto negativo e duradouro no
crescimento potencial. Tal impacto consubs-
tancia-se, essencialmente, numa continuada
reducdo do nivel do stock de capital, com a
consequente dificuldade em incorporar novas
tecnologias no processo produtivo, na depre-
ciagdo do capital humano dos trabalhadores

Grafico 1 ¢ PIB per capita a pregos correntes e

62

desempregados e na emigracao de jovens,
muitos dos quais com elevada qualificagdo.

Embora condicionado pelas circunstancias de
emergéncia em que foi implementado, o
Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira procurou contribuir para a resolu-
¢do de alguns problemas estruturais e corrigir
os desequilfbrios macroeconémicos existen-

tes na economia portuguesa

Tanto a acumulacao de
fatores produtivos como a
sua produtividade total tém
contribuido para o baixo
crescimento do produto per
capita nos ultimos anos

Em 2013 observou-se uma reducao do produ-
to per capita de 0.4 por cento, apds quedas de
1.4 e 2.8 porcentoem 2011 e 2012, respetiva-
mente. Em termos médios anuais no periodo
2011-2013, o fator trabalho contribuiu negati-
vamente para esta evolu¢do (1.7 pontos per-
centuais), dividida entre uma queda da taxa
de atividade (0.5 p.p.) e, sobretudo, da taxa de
emprego (1.2 p.p.) (Grafico 3). No que respeita
ao fator capital, tal como ja tinha ocorrido nos
dois anos anteriores, o seu contributo para o
crescimento do produto per capita foi virtual-
mente nulo em 2013. Finalmente, o contributo

Grafico 2 « Nivel e taxa de crescimento do PIB | Em
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da produtividade total dos fatores para a evo-
lucdo do produto per capita, obtido como um
residuo na decomposicdo do crescimento, foi
também muito reduzido no periodo 2011-
2013 (0.2 p.p.).

A analise da evolu¢do acumulada do produto
per capita nas Ultimas duas décadas revela
importantes fragilidades estruturais na eco-
nomia portuguesa (Grafico 4). Apds o inicio
deste século, o produto real per capita deixou
de crescer de forma sustentada. O contribu-
to do emprego acompanhou este padrdo,
sobressaindo o efeito da grande destruicdo de
postos de trabalho ocorrida nos Ultimos anos.
Por seu turno o stock de capital manteve uma
dindmica de acumulagdo que perdurou até ao
infcio do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira, revertendo posteriormente, na
sequéncia de reduc¢des nos fluxos de inves-
timento, ja visiveis desde o inicio da area do
euro. Adicionalmente, o contributo da produ-
tividade total dos fatores foi sempre limitado
e registou um abrandamento ainda antes de
2000.

A comparagdo do crescimento da produtivi-
dade total dos fatores nos paises da area do
euro revela uma situag¢do desfavoravel para
a economia portuguesa (Grafico 5). Nao obs-
tante o crescimento acumulado da produtivi-
dade total dos fatores no periodo 1995-2013
ter sido ligeiramente superior a média da area

Grafico 3 ¢ Contributos para a variagdo real do PIB

per capita | Em pontos percentuais
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do euro, este ficou muito abaixo do observado
num elevado numero de paises.

Esta abordagem baseada nos fatores do cres-
cimento é Util para descrever a evolugdo estru-
tural da economia, mas apresenta diversas
limitac8es. Em primeiro lugar, esta abordagem
metodoldgica ndo permite estabelecer rela-
¢Bes de causalidade entre os determinantes
do crescimento. Adicionalmente, a adequada
identificacdo da quantidade de fatores pro-
dutivos, a escolha da forma funcional para a
funcdo de funcdo de producdo e a identifi-
cagdo dos seus parametros é essencial para
determinar o contributo para o crescimento
que resulta da produtividade total dos fatores.
Com efeito, este elemento é determinado de
forma residual, contemplando todos os erros
de medicdo na quantidade dos fatores produ-
tivos, ndo controla pela qualidade dos mes-
mos e é influenciado por um conjunto amplo
de outros elementos de diffcil medig&o.

Evolucao demografica
negativa e situagao
desfavoravel no mercado de
trabalho

De acordo com o inquérito ao emprego do
INE, a populagdo total registou uma redugdo
de 1.0 por cento em 2013 (Gréfico 6). Este
resultado é muito significativo, uma vez que 0s
fendmenos demograficos tém intrinsecamente

Grafico 4 « Evolugao dos contributos para a

variacdo real do PIB per capita | Indice 1995=100
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uma natureza persistente. Para esta dinamica
populacional tém contribuido a intensificagdo
dos fluxos emigratérios e, em menor medida,
a reducdo tendencial das taxas de fertilidade,
que nos Ultimos anos se situaram em niveis
muito baixos.

A evolucdo demografica, especialmente na
dimensdo migratéria, tem um impacto impor-
tante na evolu¢do da populacdo ativa. Nos
dltimos anos, os saldos migratérios na eco-
nomia portuguesa registaram uma reversao,
com a safda de imigrantes e a emigracdo de
nacionais. Em 2013 a popula¢do ativa sofreu
uma reducdo muito significativa, observando-
-se uma queda de 1.9 por cento, apds quedas
de 0.2 e 0.9 por cento em 2011 e 2012, res-
petivamente, ou seja, acentuou-se a tendéncia
negativa observada nos Ultimos anos, que ja
€ muito significativa em termos histéricos (ver
o texto "O mercado de trabalho em Portugal",
neste Relatério). Outro traco demografico
importante é o aumento da esperanca média
de vida e o consequente envelhecimento da
populacdo. Este processo, comum a Varios
palses europeus, tem levado a um progressi-
vo aumento da idade de reforma, interagindo
com a evolug¢do da populagdo ativa e das des-
pesas com pensoes.

A forte destruicdo de emprego em termos
liquidos é um aspeto marcante do processo
de ajustamento em curso na economia portu-
guesa, fazendo com que o nivel desta variavel
no final de 2013 seja semelhante ao registado

em meados da década de noventa. Em con-
sequéncia, a taxa de desemprego média man-
teve-se a um nivel muito elevado (16.3 por
cento), registando uma subida de 0.6 p.p. face
a0 ano anterior (Grafico 7). Este agravamento
da taxa de desemprego foi mais moderado do
que o registado em 2011 e 2012 (subidas de
0.9 e 2.9 p.p., respetivamente), para o que tera
contribuido a evolugdo positiva da atividade
em termos intra-anuais.

A evolugdo recente da taxa de desemprego
insere-se numa tendéncia de aumento visivel
desde 2000 e é um dos elementos mais gra-
vosos da evolu¢ao da economia portuguesa. A
estimativa da taxa de desemprego estrutural
situa-se presentemente em cerca de 11 por
cento, tendo crescido continuamente desde
1995. No entanto, tal como acontece com o
calculo do produto potencial, a evolugdo do
desemprego estrutural decorre da aplicacdo
de métodos estatisticos e de diferentes for-
mula¢Bes para a funcdo de producdo, refle-
tindo sobretudo caracterfsticas estruturais da
economia, mas também os préprios desen-
volvimentos ciclicos. Assim, este tipo de indi-
cador ndo permite retirar conclusdes sobre a
evolugdo futura da economia, especialmente
num contexto de transformacdo estrutural e
de ajustamento econdémico.

A dificuldade na reabsorcdo do desemprego
existente na economia portuguesa revela-se
também na marcada subida do desemprego
de longa dura¢do (mais de 12 meses) desde
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1995, atingindo cerca de 60 por cento em
2013 (Gréfico 8). Areabsorc¢do do desemprego
estrutural constitui um desafio importante na
economia portuguesa. Este processo tera de
assentar na correcdo das disfuncionalidades
existentes no mercado de trabalho e na reto-
ma do processo de convergéncia com a média
da UE, envolvendo uma restruturagao setorial
e das empresas portuguesas virada para a
ado¢do de novas tecnologias e produtos, bem
como para o incremento da eficiéncia nos pro-
Cessos e produtos ja existentes. Porém, existe
a possibilidade do processo de reestruturagao
se centrar em setores ou tecnologias menos
intensivas na utilizagdo de trabalho, criando
condi¢cdes para a persisténcia deste tipo de
desemprego. A permanéncia na situagdo de
desemprego por longos periodos de tempo
envolve custos pessoais e sociais muito rele-
vantes, induzindo depreciagdo de competén-
cias profissionais, fendmenos de pobreza e
exclusdao social que reduzem a capacidade
da sociedade em proceder a transformacgdes
estruturais e em adotar politicas econdmicas
corretas. Com efeito, num contexto em que
se acentuam as assimetrias na distribuicdo do
rendimento, a capacidade de gerar consensos

Grafico 6 ¢ Populagdo total, populagdo ativa e
emprego | Taxa de variagdo, em percentagem

Parte | - Evolucao recente da economia portuguesa

na sociedade tende a diminuir. Em 2013, regis-
tou-se um aumento do ndmero de individuos
com subsidio de desemprego. A propor¢do de
desempregados que beneficiam deste meca-
nismo de seguro fixou-se perto de 35 por
cento, um dos valores mais baixos da ultima
década, ainda que ligeiramente superior ao
observado em 2011 e 2012 (Gréfico 9).

Um dos elementos importantes na avaliacdo
do contributo do fator trabalho para o cres-
cimento reside no nivel de qualifica¢gdes exis-
tentes. Esta é uma explicacdo reiteradamente
apontada para a baixa produtividade da eco-
nomia portuguesa. A qualificacdo média da
forca de trabalho portuguesa é bastante infe-
rior a observada na generalidade dos outros
paises da area do euro. Em 2013, apenas
40 por cento da populagdo ativa portuguesa
apresentava qualificac®es iguais ou superiores
ao ensino secundério, em contraste com um
valor de cerca de 70 por cento na média da
area do euro (Gréfico 10). No entanto, o pro-
gresso registado em Portugal desde finais da
década de noventa é assinalavel. A propor¢do
da forca de trabalho com qualifica¢Bes supe-
riores ou iguais ao ensino secunddrio subiu
perto de 25 p.p. entre 1998 e 2013 (Gréfico

Grafico 7 * Taxa de desemprego observada e taxa
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o filtro de Kalman (UCM), tal como explicado em “A Economia Portuguesa no

Contexto da Integracdo Econdmica, Financeira e Monetdria”, Departamento

de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal, Capitulo 4.



11). A manutencdo desta tendéncia podera
permitir no futuro uma retoma do processo de
convergéncia face a UE, num cenario em que o
aumento das qualificagdes formais se traduza
numa efetiva qualidade da forca de trabalho,
medida pela sua capacidade em adotar novas
tecnologias produtivas, transitar entre ativida-
des em resultado de choques setoriais e con-

tribuir para o processo de inovagdo.

Baixa acumulacao de capital
com alteracdes no padrao de

investimento

Grafico 8 » Desemprego total e desemprego de
longa duracao
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Grafico 10 « Populagdo com ensino secundario ou
superior no total da populagdo em idade ativa em
2013 | Em percentagem
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A acumulagdo de capital por trabalhador é
um dos mecanismos classicos de crescimento
tendencial nos modelos de desenvolvimento
econdmico. Em momentos de deterioragdo da
posicdo ciclica, a taxa de utilizagdo do capital
instalado reduz-se. Na industria transforma-
dora, esta taxa fixou-se em cerca de 74 por
cento em 2013, valor inferior ao registado nos
dois anos anteriores e bastante mais reduzi-
do do que o observado em média no perio-
do 1995-2007 (cerca de 80 por cento), o qual
reflete também as condi¢Bes estruturais da
economia (Grafico 12).
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O nivel do stock de capital por trabalhador em
Portugal é bastante reduzido, especialmen-
te se comparado em termos internacionais.
Mesmo num contexto de forte reduc¢do do
nivel de emprego, como o vigente em 2013,
este racio foi cerca de metade do registado
na média dos paises da area do euro (Grafico
13). Este resultado tem implica¢gdes importan-
tes para o crescimento, mesmo considerando
a imprecisdo na medicdo dos stocks de capital
numa economia. Com efeito, num contexto
em que 0 progresso tecnoldgico seja enviesa-
do para a utilizacdo de capital, o que é normal-
mente também acompanhado por maiores
necessidades de capital humano, os paises
com menores racios de capital por trabalha-
dor, como é o caso de Portugal, tenderdo a
ser penalizados em termos de produtividade
e crescimento.

Embora existam limitagdes em termos dos
métodos de classificacdo, a andlise da dinami-
ca recente dos fluxos reais de investimento na
economia portuguesa por tipo e por setor ins-
titucional da indicag¢Bes Uteis sobre a composi-
¢do do stock de capital acumulado nos Ultimos
anos. Com efeito, a progressiva alteracdo da
estrutura do investimento observada na eco-
nomia portuguesa esta associada ao processo
de reestruturacdo setorial iniciado no periodo
anterior a crise.

Grafico 12  Taxa de utilizagdo da capacidade
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Assim, no que respeita ao investimento em
construcdo verificou-se um aumento de
1995 a 2001, observando-se uma reducdo
continuada desde entdo. Em 2013, o nivel
de investimento em construcdo foi cerca de
60 por cento do registado em 1995 (Gréfico
14). Em termos nominais, o investimento em
construcdo representou em media cerca de
60 por cento do total no periodo 1995-2013,
reduzindo-se ligeiramente nos Ultimos anos.
O investimento em material de transporte tem
um peso muito menor (cerca de 9 por cento
em termos nominais no periodo pds-1995).
Em termos reais, este tipo de investimento
evoluiu de forma qualitativamente semelhante
a0 da construgdo, com exce¢do de um cres-
cimento importante no periodo 2005-2007. O
investimento em maquinas e equipamentos
aumentou de forma quase continua de 1995
até 2008, s6 diminuindo muito significativa-
mente nos anos seguintes. Em 2013, a taxa de
crescimento deste tipo de investimento voltou
a ser positiva (2.5 por cento), situando-se 0 seu
nivel cerca de 75 por cento acima do observa-
do em 1995. Em termos nominais, 0 peso do
investimento em maquinas atingiu, em 2013,
um quarto do investimento total na economia.

A evolu¢do do padrdao de investimento por
setor institucional revela também aspetos
marcantes do processo de ajustamento com

Grafico 13 ¢ Nivel de capital por trabalhador em
2013 | Em milhares de euros, a precos de 2005
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Grafico 14 ¢ Evolucdo real da formacdo bruta de
capital fixo por tipo de investimento

250 1

200 -

150

=100

100

1995

50

0 +—F——T—

BANCO DE PORTUGAL « A Economia Portuguesa

impacto potencial na evolugao da produtivida-
de. O investimento dos particulares encontra-
-se hoje a um nivel que é cerca de metade do
observado em 1995, ap6s reduc¢des sucessivas
desde o ano 2000 (Gréfico 15). Num contex-
to de estabiliza¢cdo das taxas de juro a niveis
baixos, a necessidade de adequar o investi-
mento ao nivel de rendimento esperado e 0s
elevados niveis de endividamento entretanto
acumulados explicam a evolucdo registada.
Por outro lado, o facto do stock de habita¢do
exceder as necessidades da procura justifica
uma forte redugdo deste tipo de investimen-
to, que esta intrinsecamente ligado a decisdes
dos particulares.

Em 2013 registou-se uma nova queda do
investimento no setor das administracdes
publicas (13 por cento), apds reducdes de 32.4
e 38.5 por cento em 2011 e 2012, respetiva-
mente. Presentemente o nivel de investimento
deste setor institucional é menos de metade
do verificado em 1995, 0 que se enquadra
no forte esforco de consolidacdo orcamen-
tal levado a cabo no ambito do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira. No entan-
to, a evolugdo descendente do investimento
publico observada desde 1995 é influenciada
pelo recurso a contratualizacdo de investimen-
to junto de empresas privadas no contexto de
parcerias publico-privadas e por algumas das
alteragdes ocorridas no perimetro de conso-
lidagdo das administra¢Bes publicas. Na evo-

lucdo recente sobressai, no entanto, o forte
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aumento do investimento ocorrido em 2010,
que contribuiu para a degradagdo da situagao
orcamental.

No que respeita ao investimento real no setor
empresarial, o qual afeta diretamente a evo-
lucdo da produtividade, ocorreu também uma
reducdo em 2013 (6.4 por cento), apos evolu-
¢Bes semelhantes ocorridas em anos anterio-
res. Esta evolu¢do do investimento empresarial
levanta quest8es sobre a capacidade de incor-
porar novas tecnologias no processo produti-
vo e de aumentar os niveis de capital por tra-
balhador nas empresas, aspectos essenciais
para 0 aumento tendencial da produtividade
e prossecugdo do processo de reestruturagao
setorial da economia. Com efeito, a prevalén-
cia de elevados niveis de endividamento nas
empresas constitui um reconhecido fator de
fragilidade na economia portuguesa, sugerin-
do a necessidade de reforco dos seus niveis
de capital (ver texto "O processo de desalavan-
cagem da economia portuguesa: factos e desa-
fios", neste Relatério). Neste contexto, a cria-
¢do de incentivos para o desenvolvimento de
mecanismos de financiamento alternativos ao
crédito bancario é fundamental para aumen-
tar a capitalizacdo das empresas e promover
um maior crescimento potencial.
Complementarmente a evolugdo do inves-
timento, a andlise da evolu¢do dos stocks de
capital fornece indica¢des sobre a capacida-
de produtiva instalada, embora tais andlises
dependam de hipdteses quanto as taxas de

Grafico 15 ¢ Evolucdo real da formacdo bruta de
capital fixo por setor institucional
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deprecia¢do e métodos de amortizagdo. Com
efeito, a evolu¢do dos diferentes tipos de
investimento ndo é semelhante a dos respe-
tivos stocks de capital pois a cada tipo de bem
estdo associadas diferentes taxas de depre-
ciagdo. As maiores taxas de depreciacdo das
maquinas e equipamento terdo implicado
uma queda importante do seu Stock nos ulti-
mos anos. O stock de capital residencial tera
também registado uma reduc¢do a partir de
2009, resultado de reducdes continuadas nos
niveis de investimento. Por seu turno, os niveis
de capital publico e de constru¢do nas empre-
sas terdo virtualmente estagnado em 2013,
num quadro de reducdo tendencial das suas
taxas de crescimento (Grafico 16).

Funcionamento imperfeito
dos mercados de trabalho e
do produto e progressos na
afetacao de recursos

O processo de reestruturacdo setorial da eco-
nomia portuguesa, que decorre em paralelo
com a corre¢do dos desequilibrios macroe-
condmicos acumulados nas Ultimas décadas,
deverd implicar a transferéncia de recursos
produtivos para os setores transacionaveis.
Tal transformacdo é uma condi¢ao importante
para a sustentabilidade do equilibrio externo
atingido nos ultimos dois anos e requer um
adequado funcionamento dos mercados de
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trabalho e do produto. Os processos de ajus-
tamento que se desenrolam em contextos de
reduzida eficiéncia dos mercados tendem a
ser mais prolongados e com maiores custos
em termos de crescimento e emprego.

Em termos do funcionamento do mercado de
trabalho sdo importantes tanto o nivel de par-
ticipagdo como a flexibilidade dos que perma-
necem em atividade. Em termos de participa-
¢do no mercado de trabalho, Portugal regista
uma taxa superior a média da UE. Neste con-
texto, as pressdes relativas a conten¢do da
despesa das administracdes publicas, refor-
cadas pelo envelhecimento da populagdo, tém
imposto a necessidade de prolongar a vida
ativa, acompanhando as reformas levadas a
cabo noutros paises europeus. Esta evolugdo
constitui um desafio acrescido para uma eco-
nomia como a portuguesa, caracterizada por
baixos niveis médios de produtividade e de
escolaridade, sobretudo nos escalGes etarios
mais avancados.

No que diz respeito a flexibilidade do merca-
do de trabalho, os indicadores qualitativos da
OCDE que medem a prote¢do no emprego
para os diferentes tipos de contratos colocam
Portugal numa posicdo intermédia no contex-
to da area do euro. Apesar destes indicadores
incidirem principalmente sobre o contetddo da
legislacdo em vigor, ndo captando os aspetos
de implementacdo, destaca-se um progresso
significativo entre 1998 e 2013 (Graficos 17 e

10 -
8 7 )
Grafico 16 ¢
6 1 Stock de
4 | capital | Taxa de

variagdo anual, em
percentagem

Fonte: Banco de Portugal.

1999

2001

2003 2005 2007 2009 2011 2013

————— Residencial
—Empresarial (maquinas e equipamentos)

——Publico
— Empresarial (construgdo)



Grafico 17 « Indice de protecdo no emprego para
os contratos regulares, incluindo despedimentos
coletivos | Valores mais baixos do indice indicam menor
protegao
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18). Em termos da flexibilidade quanto ao tipo
de contrato tem sido também sublinhada a
elevada segmentacdo existente no mercado
de trabalho, que dificulta a boa adequacdo dos
trabalhadores aos postos de trabalho e reduz
0s incentivos a acumulacdo de capital huma-
no especifico no segmento dos trabalhadores
com vinculos contratuais pouco duradouros.
Nesta dimensdo, a percentagem de trabalha-
dores com contratos com termo cresceu em
2013, apds as quedas observadas nos dois
anos anteriores (Grafico 19).

No que respeita a capacidade de ajustamen-
to dos saldrios em termos reais, ocorreram
no passado episédios onde a flexibilidade se
manifestou de forma acentuada. No entanto,
tais ajustamentos decorreram num regime
macroecoémico caracterizado por elevadas
taxas de inflagdo. Por oposi¢cdo, num regime
de reduzido crescimento tendencial e de mui-
to baixa inflagdo como o atual, as barreiras a
reducdo de salarios nominais podem condicio-
nar a reagdo das empresas a chogues negati-
vos, levando-as a reduzir o emprego em vez
das remunerac¢8es. Adicionalmente, ndo obs-
tante os salarios poderem ndo ser um factor
competitivo determinante para muitas empre-
sas, a centralizagdo do processo de negocia-
¢do salarial dificulta os ajustamentos num
contexto de heterogeneidade dentro de cada
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setor. Refira-se que, neste quadro, o processo
de ajustamento salarial na economia ocorre
também pela via da reducdo das componen-
tes variaveis dos salarios, bem como pela dimi-
nuicdo dos salarios oferecidos aos novos con-
tratados, frequentemente apds periodos de
desemprego (ver texto "O mercado de trabalho
em Portugal', neste Relatério).

A regulacdo entendida como interven¢8es do
Estado sobre as decisGes de mercado, concor-
réncia, quasi-monopalios, entrada e saida de
empresas e complexidade regulatéria - tem
igualmente um impacto significativo sobre o
crescimento econdémico. A regulacdo destina-
da a facilitar a entrada e saida de empresas
tendera a gerar um aumento da concorrén-
cia nos mercados, levando a maior produti-
vidade e maior investimento. Por outro lado,
a excessiva complexidade de alguns proces-
sos regulatdrios e a necessidade de interagir
com diferentes estruturas das administragdes
publicas impde as empresas custos que tém
um impacto negativo sobre o seu desempe-
nho. A economia portuguesa tem apresentado
uma evolugdo positiva nestas dimensdes nos
dltimos anos, surgindo bem posicionada na
atualizagdo de 2013 do indicador de regulacao
no mercado do produto publicado pela OCDE
(Gréfico 20). Este tipo de indicador procura
avaliar a regulagdo no mercado do produto

Grafico 18 « indice de protecdo no emprego para
os contratos com termo | Valores mais baixos do indice
indicam menor protegdo
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através da intervencdo do Estado nos mer-
cados, das barreiras ao estabelecimento de
empresas e das barreiras ao comércio interna-
cional e investimento. Tal como acontece em
termos de prote¢do no emprego, este indica-
dor qualitativo capta essencialmente aspetos
legislativos, sinalizando também uma evolugdo
positiva entre 1998 e 2013. No entanto, sub-
sistem desafios importantes em alguns seto-
res regulados quanto a qualidade do enqua-
dramento institucional, designadamente em
termos da capacidade para aplicar a legisla-
¢do, 0 que se liga com o funcionamento do
sistema judicial.

A eficiéncia na aloca¢do de recursos aumenta
quando as empresas mais eficientes registam
ganhos de quota de mercado. Este processo é
importante para o aumento da produtividade
agregada na economia portuguesa, especial-
mente num contexto em que existe desem-
prego de recursos. A andlise da eficiéncia na
alocagdo de recursos nas empresas € intrinse-
camente um exercicio de base microeconémi-
ca, o que implica algum desfasamento tempo-
ral em termos da informac¢do disponivel. Um
indicador simples da eficiéncia nesta realoca-
¢do consiste na covariancia entre a produtivi-
dade do trabalho nas empresas e a respetiva
quota de mercado (hiato de Olley-Pakes). O
aumento do valor desta covariancia, calculada

Grafico 19  Peso dos contratos com termo e outros
contratos no emprego por conta de outrem | Em
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com base nos niveis de VAB por trabalhador
e nas quotas de mercado em termos de ven-
das, para um conjunto alargado de mercados
da economia portuguesa, parece indicar uma
melhoria na afetacdo de recursos no periodo
2007-2012, ainda que seja potencialmente
influenciada por efeitos de sele¢do tipicamen-
te presentes num processo de ajustamento.
Na industria transformadora, um conjunto de
mercados equivalente a trés quartos do VAB
registou uma variagao positiva na covariancia
(dois ter¢os no universo das empresas com
VAB positivo) (Grafico 21). Paralelamente, nos
outros setores a variagdo positiva na covarian-
Cia ocorreu num conjunto de mercados que
representa 88 por cento do VAB do setor (57
por cento no universo das empresas com VAB
positivo) (Grafico 22).

A capacidade de crescimento das empresas
com maiores niveis de produtividade coloca-se
também como um aspeto importante ao nivel
do desempenho das exporta¢@es. Tal como
aconteceu nos anos anteriores, o crescimen-
to real das exportac¢Bes de bens e servicos em
2013 foi robusto (6.1 por cento), contribuindo
de forma fundamental para o progresso do
processo de ajustamento da economia por-
tuguesa. Embora a queda da procura interna
tenha contribuido para o reforco dos incenti-
VoS a participa¢do das empresas no mercado
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Grafico 21 ¢ Hiato de Olley-Pakes: produtividade
do trabalho - industria transformadora | Calculado
a partir do logaritmo da produtividade do trabalho por
mercado. Tamanho do circulo representa o peso do
mercado no total do VAB

Hiato de Olley-Pakes (2012)

Fonte: Banco de Portugal com dados da IES.

Nota: A produtividade média do trabalho num mercado pode ser decom-
posta pela soma da média ndo ponderada da produtividade do trabalho nas
eMpresas que operam nesse mercado com a covariancia entre a produ-
tividade do trabalho e a quota de mercado das empresas. Este segundo
componente é designado por hiato de Offey-Pakes e pode ser utilizado como
indicador da eficiéncia na afetacdo dos recursos no mercado. Um aumento
neste hiato traduz uma melhoria na afeta¢do de recursos na medida em que
empresas com maiores produtividades do trabalho tendem a apresentar
maiores quotas de mercado.
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externo, o crescimento das exportagdes pare-
ce ocorrer num horizonte longo e em paralelo
com uma restruturacdo do setor exportador,
apos os choques ocorridos a partir do inicio da
década de noventa. Tal reestruturacdo traduz-
-se num contributo importante das empresas
mais jovens para o nivel e crescimento das
exportacdes de bens e servigos. No entanto,
a continuacdo deste processo pressupde a
capacidade de crescimento dos novos expor-
tadores, o que se interliga com outros deter-
minantes da produtividade, designadamente a
capacidade de financiamento e a estrutura de
capital das empresas, bem como aspetos ins-
titucionais relevantes para a ado¢do de méto-
dos de gestao mais eficientes.

do VAB

1

Hiato de Olley-Pakes (2012)

Transformacao da estrutura
institucional europeia e o0s
desafios da estabilidade
macroeconomica e da
desalavancagem

O enguadramento institucional determina de
forma decisiva o comportamento das empre-
sas, familias e decisores de politica econémica,
pois define uma parte importante da estrutura
de incentivos existente. Os aspetos institucio-
nais condicionam a evoluc¢do da produtivida-
de e abrangem um largo espectro de dimen-
sBes, abarcando desde os mecanismos de
interacdo informal entre agentes econdmicos

Grafico 22 « Hiato de Olley-Pakes: produtividade

do trabalho - outros setores | Calculado a partir do
logaritmo da produtividade do trabalho por mercado.
Tamanho do circulo representa o peso do mercado no total

Hiato de Olley-Pakes (2007)

0 1 2 3

Hiato de Olley-Pakes (2007)

Fonte: Banco de Portugal com dados da IES.

Nota: A produtividade média do trabalho num mercado pode ser decom-
posta pela soma da média ndo ponderada da produtividade do trabalho nas
empresas que operam nesse mercado com a covariancia entre a produ-
tividade do trabalho e a quota de mercado das empresas. Este segundo
componente é designado por hiato de Offey-Pakes e pode ser utilizado como
indicador da eficiéncia na afetagdo dos recursos no mercado. Um aumento
neste hiato traduz uma melhoria na afetagdo de recursos na medida em que
empresas com maiores produtividades do trabalho tendem a apresentar
maiores quotas de mercado.



até as regras explicitas para a condugdo das
politicas econdmicas. A estrutura institucional
gue enquadra a economia portuguesa tem
uma forte componente internacional, ineren-
te ao estatuto de Estado-membro da UE e a
participagdo na unido monetaria. Nesse con-
texto, as fragilidades existentes no sistema de
monitorizagdo macroecondmica europeia e
a inexisténcia de mecanismos de partilha de
risco acentuaram o impacto da crise econdmi-
ca e financeira sobre a economia portuguesa.
Tal impacto foi evidente ao nivel da interagao
entre os riscos soberano e do sistema ban-
cario. No entanto, em 2013 evidenciaram-se
progressos no quadro de supervisdo e de par-
tilha de risco na UE, os quais serdo determi-
nantes para o futuro da economia portugue-
sa. A apropriacdo das novas regras europeias
por parte dos agentes econémicos nacionais é
condicdo essencial para a futura estabilidade
do quadro macroeconémico, entendida como
a existéncia de um ambiente previsivel para a
atividade e a auséncia de desequilibrios gra-
ves (ver texto "Recentes reformas institucionais
na Unido Europeia", neste Relatdrio).

A estabilidade do quadro macroeconémico
deve proporcionar a manuten¢do da mar-
gem de manobra na conduc¢do das politicas
econdmicas e contribui igualmente para um
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comportamento positivo da produtividade
tendencial. A atual situa¢do da economia por-
tuguesa ilustra os custos decorrentes de uma
conducdo desadequada da politica orcamen-
tal. Com efeito, a orienta¢do desta politica foi
predominantemente pro-ciclica nas Ultimas
décadas, contribuindo para a acumulacdo
de desequilibrios, especialmente no periodo
anterior ao desencadear da crise econémica
e financeira, no qual a politica monetaria man-
teve um enquadramento caracterizado por
taxas de juro relativamente reduzidas. Num
quadro de necessidade inadiavel de consoli-
dacdo, a politica orgamental apresentou nos
dltimos trés anos uma orientacdo restritiva,
observando-se em 2013 um saldo primario
estrutural de 1.2 por cento do PIB e uma con-
solidagdo equivalente a 1.5 p.p. do PIB (Grafico
23).

O esforco de correcdo da trajetéria das con-
tas publicas levou a um significativo aumento
da carga fiscal. Em termos estruturais este
indicador ascendeu a cerca de 37 por cento
PIB em 2013, cerca de 6 p.p. acima do nivel
observado em 1995 (Gréfico 24). O aumento
da carga fiscal acentua as distor¢des no fun-
cionamento dos varios mercados, limitando o
nivel de atividade econémica e a produtivida-
de. Neste contexto, a prossecu¢do do esforco
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de consolidagdo orcamental com base numa
estratégia de reducdo sustentavel da despesa
publica afigura-se um elemento importante
para a promog¢do do crescimento na economia
portuguesa. No entanto, uma redugdo susten-
tavel da despesa ndo deve ser incompativel
com o reforco da coesdo social e com a pro-
visdo dos bens e servicos considerados social-
mente desejaveis. Em particular, a preserva-
¢do de capacidade técnica em areas vitais da
administra¢do do Estado constitui uma con-
di¢do necessaria para a qualidade da tomada
de decisdo e tende a ndo ser compativel com
reducdes transversais da despesa e remocdo
de incentivos ao desempenho.

Os baixos niveis de produtividade prevalecen-
tes na economia portuguesa, nomeadamente
em alguns setores ndo transacionaveis, cons-
tituem uma causa para a existéncia de dese-
quilibrios  macroeconémicos, cuja corregdo
contribui para limitar o crescimento no curto
prazo. A dificuldade de gerar um nivel de ren-
dimento que, dado o nivel de consumo dese-
jado pelo setor privado, permita um nivel de
poupanca compativel com o financiamento do
investimento e das administra¢fes publicas,

tem frequentemente conduzido a desequili-
brios externos. A manutencdo desta situagdo
durante um periodo prolongado de tempo
conduziu a acumulacdo de elevados niveis de
endividamento em todos os setores institu-
cionais. Durante os Ultimos trés anos ocorreu
uma travagem do processo de endividamen-
to, 0 que constitui uma dimensdo essencial
do ajustamento da economia portuguesa
(Gréfico 25). No entanto, este ajustamento
ndo esta completo, subsistindo défices nas
contas publicas e, sobretudo, elevados racios
de endividamento nos diferentes setores insti-
tucionais (ver texto "O processo de desavalanca-
gem da economia portuguesa: factos e desafios",
neste Relatdério).

Tal como ficou patente na Ultima década, a
persisténcia de elevados niveis de endivida-
mento coloca sérios riscos em cenarios de
crise na economia internacional, especial-
mente quando acompanhada por uma incor-
reta conducdo da politica econdmica ao nivel
interno. Neste contexto, a retoma de tendén-
cias de crescimento consumo privado acima
da evolugdo tendencial do rendimento, bem
como decisBes de investimento publico ndo

Grafico 24 « Carga fiscal e despesa primaria
estruturais | Em percentagem
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assentes em analises custo beneficio dos pro-
jetos, podem colocar em risco o sucesso deste
Mesmo Processo.

Outro aspeto fundamental para a sustentabi-
lidade do processo de ajustamento consiste
no aprofundamento do processo de reformas
estruturais. O conjunto de reformas estrutu-
rais necessarias na economia portuguesa é
extremamente vasto, tendo sido em parte inte-
grado no Programa de Assisténcia Econdémica
e Financeira. A implementacdo integral da
agenda de reformas estruturais envolve dife-
rentes tipos de desafios, designadamente em
termos da estabilidade do quadro juridico e
da ultrapassagem das resisténcias colocadas
por parte daqueles que beneficiam das rendas
e distor¢des existentes. Com efeito, é funda-
mental que as reformas agora realizadas ndo
sejam entendidas como transitérias. Por um
lado, a implementacdo de reformas sucessivas
impede a observagdo de resultados praticos e
a avaliacdo dos seus méritos. Por outro lado, a
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estabilidade do quadro juridico tem valor em
si mesma, pois reduz a incerteza para 0s agen-
tes econémicos.

O crescimento econémico assente na dina-
mica da produtividade total dos fatores é
condi¢do necessdria para a prossecussdo do
ajustamento da economia portuguesa e para
a retoma do processo de convergéncia com 0s
niveis de rendimento da UE. A complexidade
dos mecanismos envolvidos no processo de
crescimento ndo é compativel com uma abor-
dagem dirigista por parte dos decisores de
politica econdmica mas exige da sua parte um
papel catalizador, implementando reformas
que reduzam as distor¢des e corrijam falhas
de mercado. Neste contexto, 0 aumento e a
melhoria qualitativa do capital humano, bem
como uma dinamica empresarial assente num
principio de destrui¢do criativa e de integracdo
nas cadeias de valor globais podera permitir o
aumento sustentado dos niveis de bem-estar
na sociedade portuguesa.
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O mercado de trabalho em Portugal

1. Introducao

Ao longo das Uultimas décadas, o mercado de
trabalho portugués sofreu transformagoes sig-
nificativas na sua estrutura. Estas alteracdes
refletiram ndo sé a evolucdo da estrutura pro-
dutiva e das qualificagbes da popula¢do, mas
também o quadro institucional em vigor. Os
tracos mais marcantes da Ultima década sao
o crescimento do desemprego - com reflexo
no elevado peso do desemprego de longa
duracdo -, a redu¢do do emprego, a forte seg-
mentacdo - diferentes contratos e protecdes
no emprego e desemprego -, e a desigualdade
salarial, que € a mais elevada na zona do euro.
A evolucgdo salarial neste periodo caracterizou-
-se por um crescimento dos salarios em linha
com as condi¢des de produtividade globais o
que, num contexto de baixa inflagdo e baixo
crescimento, ndo evitou o forte crescimento
do desemprego. Parte desta evolugdo adver-
sa resultou do funcionamento do mercado de
trabalho, o que atribui um cariz mais perma-
nente aos novos patamares do emprego e do
desemprego. Desta forma, a recuperacdo cicli-
ca da economia sera necessario consolidar as
reformas estruturais para melhorar a afetagdo
dos recursos da economia.

2. Evolucao da populacao total e da
populagao ativa

A evolucdo da populacdo ativa contrasta com
0 passado recente em que apresentou fatores
estruturais de crescimento que contrastavam
com a experiéncia de alguns paises europeus.
Em particular, a elevada e crescente taxa de
participagdo das mulheres (em 2001, 65 por
cento face a 60 por cento na UE15), uma popu-
lagdo mais jovem e fluxos migratoérios positivos
foram alguns dos mecanismos que contribui-
ram para as diferencas de crescimento da
populacdo ativa. Entre 2001 e 2007, a taxa
de atividade entre 15 e 64 anos aumentou
2.7 p.p. (Quadro 2.1). Contudo, apés 2010, o
numero de ativos caiu 2.8 por cento, depois de
mais de 40 anos de crescimento ininterrupto’.

Esta reducdo é concentrada nos escalBes eta-
rios inferiores a 24 anos. A oferta de trabalho
foi ainda influenciada pelo elevado numero
de horas de trabalho registado em Portugal,
quando comparado com os restantes paises
europeus. Por exemplo, em 2001, um traba-
Ihador portugués trabalhava, em média, 1795
horas por ano, enquanto na Alemanha se tra-
balhavam em média 1453 horas/ano; entre
2001 e 2013, o nUmero de horas trabalhadas
caiu em ambos 0s paises, passando para 1691
horas e 1397 horas, respetivamente.

Antes do periodo de recessao econdmica, as
projecoes da populacdo do Eurostat dispo-
niveis em 2006 implicavam altera¢8es muito
reduzidas no mercado de trabalho associadas
a alterac¢Bes na estrutura etaria, na medida em
que o processo de envelhecimento estava a
alcangar um estagio (estavel) de maturidade.
No entanto, quando se compara esta proje-
¢do da populagao com a observada conclui-se
que ha menos populagdo em todos 0s grupos
etdrios face ao esperado, num total de menos
136 mil individuos. Esta queda é mais acen-
tuada no grupo etario 25-34 anos, com uma
reducdo de 57 mil individuos. Este é o grupo
etario que tem maior propensao a participar
no mercado de trabalho e consequentemen-
te a emigrar. Estas projecbes demograficas
podem ser utilizadas para prever a popula¢do
ativa entre 2007 e 2013, no pressuposto de
que a taxa de atividade se manteria constante
ao nivel de 2006. Desta projecdo resulta que o
numero de participantes no mercado de tra-
balho (empregados mais desempregados) é
hoje menor do que o esperado. Em particular,
em 2013 ha menos cerca de 70 mil individuos
ativos no grupo etario com idade inferior a 25
anos e menos 51 mil individuos ativos para o
grupo entre 25 e 34 anos. Ainda que os dados
ndo o permitam saber, é provavel que esta
reducdo da populacdo ativa mais jovem esteja
associada, por um lado, a fluxos migratérios
na procura de melhores oportunidades e,
por outro lado, a um aumento da inatividade
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motivada pelo prolongar da escolaridade e/ou
pelo desencorajamento de entrar num merca-
do de trabalho adverso.

3. A queda marcada do emprego nos
ultimos anos

Depois de um ligeiro aumento do emprego no
infcio do século, perderam-se cerca de 680 mil
empregos nos ultimos 5 anos. Entre 2001 e
2013, a maior perda de emprego ocorreu na
Inddstria, com uma reducdo de 360 mil pos-
tos de trabalho. Parte desta perda é explica-
da e compensada pelo processo secular de
terciarizagdo das economias desenvolvidas.
Mesmo antes da recente crise econdémica e
financeira, perderam-se 143 mil postos de
trabalho na industria entre 2001 e 2007. Esta

Quadro 2.1 « Emprego e atividade

recomposicdo setorial do emprego fez com
que, em 2013, 0 emprego NOS Servigos cor-
responda a 66 por cento do emprego total,
mais 12.5 p.p. do que em 2001. Contudo, ha
aspetos particulares na recomposi¢do setorial
que importa notar. O crescimento do emprego
nos Servicos ndo esta dissociado do aumen-
to do emprego no subsetor da Administracdo
Publica, Educagdo e Saude. O perfodo da
recente crise apenas acentou as alteragdes
na estrutura do emprego. Nalguns setores as
alteragdes ocorreram de forma abrupta, como
por exemplo na Construcdo, onde entre 2007
e 2013 se perderam 270 mil empregos, fican-
do o nivel de emprego em 2013 em cerca de
metade do observado em 2001.

A evolucdo da estrutura educativa do empre-

go é bastante marcada. O nuUmero de

2001 2007 2013
Populagdo total (em milhares) 102941 10604.5 10499.3
Emprego 5111.7 5169.7 4513.5
Desemprego 2135 448.6 875.9
Inativos 4968.9 4986.2 5110.0
Desencorajados 74.7 74.8 278.6
Estudantes 733.2 729.8 764.6
Taxa de atividade 72.0 741 73.6
Taxa de emprego 68.9 66.1 61.1
Taxa de desemprego 4.0 8.5 16.3
Horas trabalhadas 39.4 39.0 395
Estrutura setorial do emprego (em milhares)
Agricultura 652.6 601.4 448.1
Industria 1150.0 1007.0 790.1
Construgao 578.8 570.8 300.5
Adm. Publica, Satde e Educagdo 898.0 999.3 1022.4
Outros servigos 18323 1991.2 19524
Estrutura do emprego por situagdo na profissdo (em milhares)
Conta de outrém com contrato permanente 2957.0 3029.5 2779.8
Conta de outrém com contrato a prazo 556.4 684.8 629.2
Conta prépria (com trabalhadores e isolado) 1258.0 1186.8 9431
Outras formas de emprego 340.3 268.6 132.0

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Notas — Defini¢Bes: Emprego - individuos que tém uma ocupagdo remunerada; Desemprego - individuos sem emprego, que desejam traba-
Ihar e procuraram ativamente emprego; Desencorajados - individuos sem emprego que desejam trabalhar, mas ndo procuraram ativamente
emprego; Inativos - populacdo sem emprego e que ndo deseja trabalhar. Taxa de atividade - Peso do emprego e desemprego na populacdo
com idades entre os 15 e 0s 64 anos; Taxa de emprego - Peso do emprego na populagdo com idades entre os 15 e 05 64 anos; Taxa de desem-

prego - Peso do desemprego na populagdo ativa.



trabalhadores com ensino superior quase
que duplicou entre 2001 e 2013 e 0 peso nNo
emprego dos trabalhadores com menos de 6
anos de escolaridade diminuiu de 63 por cen-
to para 34 por cento (Quadro 3.1). Num movi-
mento oposto a melhoria das qualificagdes da
forca de trabalho, a segmentacéo do mercado
de trabalho, medida através do peso dos tra-
balhadores com contrato a prazo no emprego,
acentuou-se, passando de 10.8 por cento para
14.3 por cento.

4. O crescimento marcado do
desemprego

O desemprego cresceu de forma sustentada
no periodo 2001-2013. Em 2001, a taxa de
desemprego atingiu o valor mais baixo desde
a década de 70, apenas 4 por cento. Em 2013,
este valor mais do que quadriplicou, atingindo
16.3 por cento (Quadro 2.1). A dificil situacao
no mercado de trabalho reflete-se também no
acentuado aumento da populacdo classificada
como desencorajada - que querendo traba-
lhar ndao procurou trabalho - que passou de
75 mil até 2007 para 279 mil em 2013 (Quadro
2.1). O problema é mais grave porque ndo
foi apenas a incidéncia do desemprego que
aumentou, mas também a sua dura¢do. Em
particular, a percentagem de desempregados
de longa duragdo - 12 ou mais meses - passou
de 40 por cento em 2001 para 62 por cento
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em 2013. Entre estes, no inicio do perfodo,
cerca de metade estava desempregado ha
mais de 2 anos, passando a percentagem para
61 por cento em 2013. O forte crescimento da
taxa de desemprego afetou todos os grupos
etarios, mas sentiu- se de forma mais acentua-
da no grupo entre 25 e 34 anos. Para estes
trabalhadores, a taxa de desemprego de longa
duracdo registou também o maior aumento,
de cercade 21 p.p..

A taxa de desemprego dos 15 aos 24 anos de
idade passou de 9.4 por cento em 2001 para
37.7 por cento em 2013 (Quadro 4.1). Estes
valores comparam, respetivamente, com 3.0
por cento e 13.8 por cento, para a faixa eta-
ria dos 45 aos 54 anos de idade. As taxas de
desemprego mais elevadas entre os traba-
Ihadores jovens ndo estdo associadas a uma
duracdo do desemprego mais longa, mas sim
as caracteristicas dos fluxos de entrada e saida
do desemprego. Por um lado, todos os anos
entra no mercado de trabalho um novo gru-
po de jovens, que inicialmente tem taxas de
desemprego mais elevadas na medida em que
tenta encontrar o seu primeiro emprego. Por
outro lado, na procura de melhores empregos,
os individuos nestas faixas etarias tém natural-
mente maior instabilidade no emprego, mas a
maior incidéncia de contratos a prazo também
dificulta a transi¢do para um emprego estavel.
Pela importancia que as condi¢des iniciais tém

Quadro 3.1 « Estrutura do emprego por grupo etario e nivel de escolaridade (em milhares)

2001 2007 2013
Grupo etario (anos)
15-24 615.6 4325 2437
25-34 13241 13319 10109
35-44 1262.7 13254 12711
45-54 1033.7 1120.0 1113.8
55-64 559.5 626.8 610.5
Nivel de Escolaridade
Nenhum 450.4 2733 1253
Basico - 1° e 2° ciclos 2762.8 24411 1422.9
Basico - 3°ciclo 770.6 945.7 961.4
Secundario 629.3 776.6 1044.6
Superior 498.6 733.0 959.3

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
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Quadro 4.1 « Desemprego

2001 2007 2013

Desempregados registados (em milhares) 324.7 410.2 707.8
Desempregados subsidiados (em milhares) 172.7 270.0 395.7
Duragdo do desemprego (em meses) 18.4 22.2 29.2
Taxa de desemprego por grupo etario

15-24 9.4 16.6 37.7

25-34 4.1 9.8 19.0

35-44 32 6.7 14.3

45-54 3.0 6.6 13.8

55-64 3.2 6.5 138
Desemprego de longa duracdo por grupo etario

15-24 24.1 30.5 44.5

25-34 37.6 437 58.7

35-44 50.5 53.9 64.9

45-54 58.3 66.0 71.6

55-64 63.9 70.0 78.0
Taxa de desemprego por grau de escolaridade

Ensino basico 4.0 8.0 171

Ensino secundério 4.6 8.2 17.2

Ensino superior 34 7.5 12.9
Desemprego de longa dura¢do por grau de escolaridade

Ensino basico 433 53.8 65.6

Ensino secundario 37.0 437 59.4

Ensino superior 32.0 36.0 57.2

Fontes:|EFP, INE (Inquérito ao Emprego) e Seguranga Social.

Notas — Defini¢des: Desemprego registado - nimero de individuos registados nos Centros de Emprego do IEFP que procuram um emprego;
Desemprego subsidiado - ndmero de individuos a receber subsfdio de desemprego. Desemprego de longa duracdo - percentagem dos de-

sempregados com duracdo superior ou igual a de 12 meses.

nos percursos profissionais, a quase duplica-
¢do da percentagem de desemprego de longa
durag¢do entre os jovens pode deixar estigmas
negativos. Esta aspeto é mitigado, mas de for-
ma ténue, pelo facto de os jovens registarem
a menor incidéncia de desemprego de longo
prazo, que ascendia em 2013 a cerca de 45
por cento. O facto de a gera¢do mais jovem
ser a mais educada também mitiga o proble-
ma pois os trabalhadores com maior escolari-
dade tém uma maior probabilidade de encon-
trar emprego e consequentemente tém uma
menor dura¢do de desemprego. Contudo,
durante a recente crise, a duracao dos perio-
dos de procura de emprego agravou-se mais
para os individuos com niveis de educag¢do
superiores.

A evolucdo do desemprego esta em parte
associada as ja mencionadas alterac8es secu-
lares na composicdo etaria da populacdo. De
facto, a diminuicdo do peso dos jovens na
populacdo ativa ao longo dos Ultimos anos
e a persisténcia das diferencas de taxas de
desemprego entre os diferentes grupos eta-
rios teve um impacto ndo negligenciavel na
taxa de desemprego total em Portugal. O peso
dos jovens (entre 16 e 24 anos) na populagdo
ativa desceu de 22 por cento em 1986 para
13 por cento no infcio do século, caindo para
7 por cento em 2013. Esta evolu¢do é o resul-
tado, ndo s6 de um menor peso de jovens na
populacdo, mas também de uma reduc¢do na
taxa de participacdo deste grupo etario asso-
ciada ao aumento do nivel de escolaridade e,



mais recentemente, a inversao da tendéncia
do fluxo migratério liquido.

Para isolar o impacto da evolugdo demografica
no desemprego em Portugal pode-se desen-
volver uma analise que assume uma estrutu-
ra etaria constante? Em particular, na analise
gue se segue assume-se que a COMPOSI¢ao
etaria permaneceu constante ao nivel médio
observado entre 1992 e 2007, enquanto as
taxas de desemprego de cada grupo corres-
pondem as observadas. Assim, por exemplo,
define-se para 2013 uma “taxa de desempre-
g0 com composicdo etaria constante”, repon-
derando a taxa de desemprego observada de
cada grupo etario em 2013 com a média do
peso de cada grupo na populagdo ativa entre
1992 e 2007.

O ajustamento face a evolucdo etaria da taxa
de desemprego num dado ano é a diferen-
¢a entre a taxa de desemprego observada e
a taxa de desemprego com ponderadores
constantes. Um valor negativo desta diferen-
ca indica que os fatores demograficos estdo a
contribuir para uma redu¢do do desemprego.
Os resultados para o periodo 1992 a 2013 sdo
apresentados no quadro 4.2. Na coluna (2) o
ajustamento etario é calculado utilizando os
ponderadores médios de 1992-2007 da popu-
lagdo ativa. No entanto, os resultados ndo sdo
particularmente sensiveis a escolha do perio-
do base, por exemplo, 2007. As mudangas na
estrutura etaria contribuem para uma reducao
da taxa de desemprego de 1.9 p.p. em 2013.
Dito de outra maneira, se a estrutura etaria da
populagdo tivesse permanecido constante aos
niveis médios de 1992-2007, teriamos obser-
vado um aumento ainda mais significativo na
taxa de desemprego de 2013.
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5. Os fluxos no mercado de trabalho

No periodo mais recente, é assinavel a forte
queda das contrata¢Bes, enquanto a taxa de
separac¢do de trabalhadores se manteve relati-
vamente estavel.

De acordo com os registos de empregos por
conta de outrem da Seguranca Social, em
média no perfodo analisado, as taxas de flu-
X0s reportadas no quadro 5.1 resultam de
235 mil novas contrata¢Bes em cada trimes-
tre e de 228 mil empregos que terminam tri-
mestralmente durante o mesmo periodo de
tempo. Apds o inicio da crise econdémica em
2009, os fluxos do mercado de trabalho cai-
ram, em particular os fluxos de contratacdes,
que em 2012 ndo ultrapassaram os 136 mil
novos contratos por trimestre. As separacdes
tiveram uma menor redugdo, para cerca de
188 mil. Todos os trimestres ha empresas que
entram e saem do mercado, contribuindo para
os fluxos de contratacdes e separacfes de tra-
balhadores. Também entre estas empresas ha
diferencas notdrias entre o periodo anterior e
posterior a crise. Em média trimestral de 2001
a 2008, observam-se cerca de 13 mil empre-
sas a entrar e a sair do mercado, resultando
em 31 mil contratacdes e 32 mil separacBes de
trabalhadores®. Nos anos mais recentes, estes
valores cafram sobretudo na parte da criagdo,
passando para apenas cerca de 9 mil novas
empresas que contratam apenas 22 mil traba-
Ihadores. As separac8es de trabalhadores das
cerca de 12 mil empresas que cessam ativida-
de em cada trimestre mantiveram-se em torno
de 32 mil.

Segundo os dados do Inquérito ao Emprego,
que corroboram a informagdo disponivel na
Seguranca Social, os fluxos entre estados do

Quadro 4.2 « Taxa de desemprego e taxa de desemprego com idade constante

Taxa de desemprego com Impacto na taxa de

Ano Taxa de desemprego (1) idades constantes, 1992- desemprego (3) = (1)2)
1992 4.0 3.7 0.3
2001 3.8 3.9 -0.1
2007 8.0 8.6 -0.6
2013 16.3 18.2 -1.9

Fontes: Furostat, INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal.
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Quadro 5.1 ¢ Fluxos trimestrais no mercado de trabalho

2001 2007 2013
Seguranca social (2001, 2007 e 2012)
Taxa de criagdo 6.2 5.0 33
Taxa de destrui¢do 5.1 4.3 5.8
Taxa de contratagoes 11.5 10.1 6.5
Taxa de separagdes 104 9.4 9.0
Inquérito ao emprego
Emprego-Desemprego 0.7 1.1 2.3
Emprego-Inatividade 1.4 1.0 37
Desemprego-Inatividade 0.8 12 23
Desemprego-Emprego 0.8 1.4 2.8
Inatividade-Emprego 1.5 0.9 34
Inatividade-Desemprego 0.9 12 2.6

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Seguranca Social.

Notas — Defini¢des: Taxa de criacdo - quociente entre o nimero liquido de postos de trabalho criados em empresas em expansdo e o emprego
total da economia; Taxa de destrui¢do - quociente entre o nimero liquido de postos de trabalho destruidos em empresas em contracdo e
0 emprego total da economia; Taxa de contrataces - quociente entre o nimero de contratagdes em todas as empresas da economia e 0
emprego total; Taxa de separacdes - quociente entre o nimero de separacfes realizadas de todas as empresas da economia e 0 emprego
total. Emprego - Desemprego: quociente entre o nimero de trabalhadores que transitam, em dois trimestres consecutivos, do emprego para
0 desemprego e a populacdo ativa (0s restantes fluxos sdo definidos de forma semelhante).

mercado de trabalho em Portugal estdo entre
0s mais elevados da area do euro* Contudo, a
composicao dos fluxos pode ser muito diversa
entre paises. Em economias com elevada seg-
mentagdo, os fluxos concentram-se numa par-
te minoritaria da populagdo ativa com baixos
graus de prote¢do no emprego (contratual)
e no desemprego (sem acesso ao seguro de
desemprego). De acordo com o quadro 5.1,
em cada trimestre, 7 por cento da populagdo
ativa transita entre o emprego e 0 ndao-empre-
go (desemprego e inatividade). De entre os
desempregados que encontram emprego,
cerca de 90 por cento obtém um contrato a
prazo. De todos os contratos a prazo, apenas
15 por cento é convertido em contrato perma-
nente na mesma empresa. Em consequéncia,
a elevada segmentacdo do mercado de traba-
Iho portuguesa reflete-se na crescente inci-
déncia de contratos a prazo®.

Esta segmentagdo tem consequéncias para 0s
investimentos em capital humano j& que afeta
as perspetivas de evolugéo profissional dentro
das empresas. Da mesma forma, esta situa-
¢do tem promovido o ajustamento dos custos
salariais, ndo apenas porque a prote¢do ao

emprego é paga pelos trabalhadores na for-
ma de saldrios mais baixos, como pela exis-
téncia de um prémio salarial negativo para os
trabalhadores com contratos a prazo. Estes
trabalhadores suportam parte dos custos de
ajustamento®.

Um ndmero significativo de empresas ajusta-
ram a sua estrutural salarial através de redu-
¢Bes salariais e da recomposicdo da forca de
trabalho. Ao longo deste periodo, a evolucdo
dos salarios foi caracterizada por significativos
aumentos do salario minimo (5.3 por cento
em média de 2007 a 2010) e pela existéncia
de uma significativa recomposicdo salarial”.
De acordo com os Quadros de Pessoal, em
média no perfodo 2002 a 2013, 13 por cen-
to dos trabalhadores que permaneceram na
mesma empresa dois periodos consecutivos,
vém 0s seus salarios base reduzidos e, de for-
ma mais relevante para a competitividade das
empresas, 29 por cento vém os seus salarios
totais reduzidos. Para 0 mesmo periodo, em
média anual, 28 por cento dos salarios base
foram congelados e apenas 10 por cento dos
saldrios totais ndo foram alterados de um ano
para o outro. No perfodo de crise recente, a



percentagem de salarios congelados aumen-
tou, sendo uma parte explicada pelo congela-
mento do salario minimo e pelo aumento dos
trabalhadores que auferem dessa remunera-
¢do minima.

6. A desigualdade salarial

Na Ultima década, os aumentos do saldrio
minimo e o aumento do desemprego implica-
ram uma reduc¢do da desigualdade salarial.

As diferentes qualificacbes dos trabalhado-
res e a sua estrutura etaria resultam natural-
mente em desigualdade salarial. Em média, os
trabalhadores mais qualificados e com mais
antiguidade auferem saldrios mais elevados,
resultando em desigualdade salarial. Mas ha
outros fatores que determinam a desigualda-
de. Por exemplo, a economia portuguesa par-
tilha os movimentos da procura de trabalho
que caracterizam o desenvolvimento das eco-
nomias avangadas e que influenciam a desi-
gualdade observada. Em particular, os anos 80
e inicio dos anos 90 foram caracterizados por
um aumento da procura por qualifica¢cdes ele-
vadas, em detrimento das qualificagdes mais
baixas. O periodo seguinte, de meados dos
anos 90 até ao inicio da crise, caracteriza-se
por uma polariza¢cdo da procura de emprego,
privilegiando as qualificacdes mais elevadas e
mais baixas®.

A desigualdade salarial é habitualmente ana-
lisada com base na distribuicdo do salario
mensal referido a um determinado més. Neste
caso, os dados da Seguranca Social mostram
que, depois de um periodo de aumento da
desigualdade na aba esquerda (racio dos sala-
rios dos percentis 50 e 10, grafico 6.1, painel
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superior esquerdo), entre 2007 e 2012 ha
uma reduc¢do da desigualdade. Por um lado,
0 aumento do salario minimo reduziu de for-
ma direta a dispersao dos salarios. Por outro
lado, a fase baixa do ciclo promove a destrui-
¢do de empregos de menor qualidade, com
salarios baixos, comprimindo a distribuicdo
salarial. Para os rendimentos mais elevados a
desigualdade medida pelo racio 90/50 é mais
elevada e tem um comportamento mais esta-
vel no perfodo (Gréafico 6.1, painel intermédio
esquerdo).

A medicdo da desigualdade com base em
rendimentos acumulados durante um ano de
trabalho altera a avaliacdo da desigualdade na
aba esquerda (painel direito). O racio entre os
salarios medianos e mais baixos triplica, ultra-
passando mesmo os niveis de desigualdade
da aba superior da distribuicdo salarial men-
sal. Esta medida passa a captar a existéncia de
trabalhadores com rela¢des laborais esporadi-
cas e de baixa remuneracdo, que contrastam
com a maior estabilidade laboral dos trabalha-
dores que estdo representados na mediana
da distribuicdo de salarios.

Contudo, importa notar, que 0s MesmMOos
mecanismos de exclusao do mercado de tra-
balho que podem gerar compressdo salarial
promovem o aumento da dispersao de ren-
dimentos (ndo analisada neste texto), ja que
muitos trabalhadores perdem o emprego e,
portanto, a sua Unica fonte de rendimento. A
instabilidade no emprego e as regras de aces-
so ao subsidio de desemprego impedem que
muitos trabalhadores beneficiem desta forma
de seguro social, agravando a segmentacdo do
mercado de trabalho e a desigualdade.
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Notas
1. Note-se que a quebra de série do Inquérito ao Emprego dificulta a comparagdo de 2010 com 2011.

2. Centeno, M., . Maria, e A Novo, 2009, “Unemployment: Supply, Demand, and Institutions” in Departamento de Estudos Econémicos, “The Portuguese
Economy in the Context of Economic, Financial and Monetary Integration”, Banco de Portugal, Lishoa.

3. 0s dados da Seguranga Social ndo permitem identificar juridicamente oinicio e a cessacdo formal da atividade econémica. Contudo, infere-se que
empresas que deixam de registar trabalhadores cessaram atividade e as que reportam trabalhadores pela primeira vez num trimestre iniciaram atividade.

4. Banco de Portugal, 2012, “Job and worker flows in the labor market”, Banco de Portugal, Relatdrio Anual.
Banco de Portugal, 2013a, “Hiring, Rotation and Job Creation”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico de Vercio, 31-36.

5. Centeno, M. e A. Novo, 2012, “Segmentation”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico da Primavera.
6. Centeno, M. e A. Novo, 2013, “Segmenting wages", Banco de Portugal, Boletim Fcondmico de Inverno.
7. Banco de Portugal, 2013b, “Recent Wage Developments in Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Econémico de Outono, 35-36.

8. Alves, N., M. Centeno e A. Novo, 2010, “Investment in Education in Portugal: Returns and Heterogeneity”, Discussion Theme, Banco de Portugal,
Boletim Econdmico da Primavera.

Grafico 6.1 < Desigualdade: Racios dos percentis salariais
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O processo de desalavancagem da economia
portuguesa: factos e desafios

1. Introducao

O acesso ao crédito permite o alisamento
intertemporal das decisdes de consumo publi-
co e privado, permitindo fazer face a choques
adversos. Para além disso, familias, empresas
e setor publico recorrem também ao crédito
para financiar o investimento em horizontes
longos. Ndao obstante, a acumulagdo excessi-
va de divida implica fragilidades, em particular
quando tal possa colocar em questao a sua
capacidade de re-embolso. A afericdo da oti-
malidade do nivel de endividamento dos dife-
rentes setores de uma economia é complexa,
nao existindo um benchmark inequivoco que
permita identificar o ponto a partir do qual a
divida se torna excessiva. Refira-se que tal nivel
ndo sera o mesmo para diferentes setores,
para diferentes momentos do tempo e para
diferentes enquadramentos institucionais.

Esta sec¢ao comega por caracterizar o endivi-
damento dos varios setores institucionais da
economia portuguesa antes da crise financeira
global, analisando posteriormente o processo
de desalavancagem durante a crise e discutin-
do algumas vulnerabilidades e desequilibrios
que ainda persistem.

Grafico 2.1 * Ativos e passivos da economia face ao

resto do mundo
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2. O endividamento da economia por-
tuguesa antes da crise financeira global

Nos anos que precederam a recente crise
econémica e financeira, a posicdo liquida da
economia portuguesa face ao resto do mun-
do deteriorou-se acentuadamente. A posi¢do
negativa que era de cerca de 30 por cento do
PIB no inicio da area do euro alargou-se para
mais de 90 por cento em meados de 2008
(Grafico 2.1). Uma evolucdo semelhante ocor-
reu nos paises da area do euro atualmente em
processo de ajustamento como a Espanha,
a Grécia e a Irlanda (Grafico 2.2). A evolu¢do
da posi¢cdo devedora da economia portugue-
sa antes da crise deveu-se essencialmente
ao aumento da divida face ao exterior, com a
parte correspondente a posicGes em acdes
e outras participacdes de capital a manter-se
relativamente estavel em percentagem do PIB
(cerca de 20 por cento).

A eliminagdo do risco cambial decorrente da
participacdo na area do euro, a maior partilha
de riscos resultante da integracdo financeira,
em paralelo com ainovagao financeira e a evo-
lucdo tecnoldgica, contribuiram para expandir
as possibilidades de diversificacdo de carteira
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dos agentes econémicos e aumentar a impor-
tancia da intermediacdo financeira. Até ao
infcio da crise financeira global, o aumento
da procura de financiamento por parte das
familias, das empresas e do setor publico foi
correspondido pela oferta de crédito dos ban-
Cos portugueses que, por sua vez, se financia-
vam nos mercados financeiros internacionais
em igualdade de circunstancias com os pares
europeus. A representacdo grafica das redes
de balancos bilaterais entre os varios setores
institucionais no final de 1997 e em meados
de 2008 (antes da faléncia do Lehman Brothers)

Grafico 2.3 ¢ Exposicdes bilaterais na economia portuguesa
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ilustra bem a intensificacdo das ligagdes finan-
ceiras entre o setor privado ndo financeiro e
o0 sistema financeiro que ocorreu entre estes
dois momentos (Grafico 2.3)'. Em particu-
lar, observa-se o alargamento das posi¢des
devedoras das familias e das empresas face
30 sistema financeiro, bem como da posicao
devedora do setor financeiro face ao resto do
mundo. No caso das administragdes publicas,
foi particularmente expressivo 0 aumento da
posicdo devedora deste setor face ao resto do
mundo.
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: A figura representa as relagdes intra-setoriais e as relacdes bilaterais entre os varios setores institucionais: familias, sociedades ndo financeiras, administracdes publi-
aas, setor financeiro, banco central e resto do mundo. S6 sdo considerados instrumentos de divida. A drea dos circulos € proporcional ao valor da exposicdo intra-setorial
e a largura das setas é proporcional ao valor das posicdes inter-setoriais. Os valores estdo apresentados em percentagem do PIB (as posicGes inferiores a 10 por cento do
PIB foram omitidas). A cor das setas identifica as posi¢des ativas de cada setor (por exemplo: a cor ocre identifica as posicdes ativas das sociedades ndo financeiras e a cor
amarela as posi¢des ativas das famflias). O sentido da seta indica o setor devedor. Deste modo, tem-se por exemplo que em 2008-T2 os ativos das familias no sistema finan-
ceiro representavam 109 por cento do PIB e os passivos das sociedades ndo financeiras face ao sistema financeiro representavam 87 por cento do PIB. A informacdo sobre
as exposi¢Bes bilaterais ndo estd disponivel para alguns instrumentos financeiros, sendo nestes casos estimada por mdxima entropia tendo por base exposicdes bilaterais
observadas (essencialmente empréstimos e depdsitos). Para uma descricdo da metodologia ver Nuno Silva (2010), “Relagdes inter-setoriais na economia portuguesa: uma
aplicagdo do modelo de divida contingente”, Banco de Portugal, Refatdrio de Estabilidade Financeira Novembro 2010.
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Para avaliar o endividamento relativo dos dife-
rentes setores, podem ser utilizados trés ben-
chmarks: desvios face a média da drea do euro,
face a média histdrica e face a tendéncia de
longo prazo?. No setor financeiro, os desvios
face aos benchmarks foram calculados para o
racio entre o crédito e os depdsitos dos ban-
Cos portugueses e nos restantes setores foi
considerado o racio entre divida financeira e
PIB3.

No setor financeiro, antes do inicio da cri-
se financeira global, os desvios face aos trés
benchmarks eram positivos, ilustrando a forte
dependéncia dos bancos portugueses face
a financiamento nos mercados de divida
por grosso (Grafico 2.4). Conforme ilustrado
no grafico 2.3, este financiamento foi obti-
do essencialmente junto de ndo residentes,
tornando o sistema financeiro relativamente
exposto a alteracGes de sentimento nos mer-
cados financeiros internacionais.

O recurso ao crédito permite as familias a
suavizacdo das flutua¢des do consumo ao lon-
g0 da vida, bem como a aquisi¢do de habita-
¢do em fases iniciais do ciclo de vida, dentro

Grafico 2.4 « Endividamento antes da crise
financeira
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dos limites impostos pela sua restri¢cdo or¢a-
mental intertemporal. Com a integra¢do na
area do euro, a passagem para um ambiente
de taxas de juro estruturalmente mais baixas e
menos volateis e o crescimento do rendimen-
to permanente das familias terdo contribuido
para o aumento do numero de familias com
acesso ao crédito bem como dos niveis da divi-
da considerados sustentaveis por parte das
familias endividadas®*. Ainda que uma evolucdo
semelhante se tenha verificado noutros paises
da area do euro, a trajetdria do endividamen-
to das familias portuguesas divergiu marca-
damente da observada para a média da area
do euro até ao inicio da crise financeira global
em 2008 (Gréfico 2.5). Tendo em consideracao
os trés benchmarks referidos acima, a analise
do endividamento das familias portuguesas
em meados de 2008 sugere uma “excessiva”
acumulacao de divida no perfodo anterior a
crise (Gréfico 2.4). Considerando também a
evolucdo dos ativos financeiros na posse das
familias, observa-se que a posicdo credora
em termos liquidos das familias portuguesas
ndo diverge significativamente da média da

Grafico 2.5 * Racio entre crédito e PIB
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Fontes: BCE, BIS, £urostate Banco de Portugal.

Fontes: BIS, Eurostat e Banco de Portugal.

Notas: 0 endividamento dos particulares e empresas foi calculado com base em sé-
ries longas do BIS (que correspondem, no periodo mais recente, a contas financei-
ras ndo consolidadas). O endividamento do sistema bancério é medido pelo racio
entre empréstimos e depdsitos com base nas Estatisticas Monetdrias e Financeiras
do BCE. O endividamento das Administragdes Pdblicas utiliza dados relativos ao
Procedimento de Défices Excessivos. As médias histdricas foram calculadas com da-
dos desde 1999. As tendéncias de longo prazo foram calculadas com filtros H-P uti-
lizando a série mais longa disponivel para cada agregado. Os parametros de alisa-
mento dos filtros foram ajustados com base na frequéncia das observagBes de cada
série e com base na duracdo média do ciclo (400.000 para particulares e empresas,
129.600 para bancos, 100 para administracdes publicas). Para mais detalhes sobre
este Ultimo ponto, veja-se Bonfim, D. e N. Monteiro (2013), "A implementacdo do
buffer de capital contraciclico: regras versus discricionariedade”, Banco de Portugal,

Relatdrio de Estabilidade Financeira de Novembro 2073.
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area do euro (Grafico 2.2). Adicionalmente,
é de referir que grande parte da divida das
familias portuguesas se destina a aquisicdo de
habitacdo, tendo portanto uma contrapartida
real no balanco do setor, o que ndo acontece
em todas as economias da area do euro. De
facto, em Portugal a percentagem de familias
com divida hipotecéria é das mais elevadas no
contexto dos pafses da area®. A informacéo
disponivel ao nivel microeconémico é muito
relevante para complementar a analise efetua-
da com base em dados agregados pois permi-
te identificar as familias endividadas, analisar
a distribuicao do endividamento e detetar a
existéncia de eventuais situagdes de maior vul-
nerabilidade. Em particular, o facto de a parti-
Cipagéo no mercado do crédito para habitagéo
por parte das familias de rendimento mais bai-
X0 ser limitada (em 2010 apenas 7.6 por cento
das familias no primeiro quintil do rendimento
tinham divida hipotecaria) ajuda a explicar o
baixo nivel de incumprimento do crédito nes-
te segmento®. Adicionalmente, uma vez que a
generalidade dos empréstimos é contratada
com taxas de juro variaveis, a orientacdo da
politica monetaria permitiu conter a evolugao
dos encargos com o servico da divida.

As empresas portuguesas apresentam, tal
como na generalidade dos paises, uma posi-
cdo financeira liquida negativa (Grafico 2.2).
No entanto, a estrutura de financiamento
das empresas portuguesas é menos equili-
brada do que a média da area do euro, apre-
sentando um racio entre divida e capital dos

mais elevados no conjunto da area (Grafico
2.6). No que respeita ao endividamento das
empresas portuguesas, os desvios face aos
trés benchmarks referidos anteriormente eram
positivos em meados de 2008, o que sugere
também a elevada acumulacao de divida por
parte deste setor no periodo anterior a crise,
situagdo que era muito semelhante a obser-
vada em Espanha e na Irlanda (Grafico 2.4).
Neste periodo, num ambiente de taxas de juro
estruturalmente mais baixas e menos volateis,
0 ndmero de empresas com acesso aos mer-
cados de divida e o nivel de endividamento
das empresas endividadas aumentaram’. As
expectativas de crescimento da produtividade
nas empresas que se criaram com a perspe-
tiva de integracdo na area do euro terdo con-
tribuido também para que os niveis da divida
fossem considerados sustentaveis. A informa-
¢do disponivel ao nivel microecondmico revela
também uma acentuada heterogeneidade na
distribuicdo do endividamento entre empre-
sas com diferentes caracteristicas. Quase
metade das empresas privadas portuguesas
nao tem qualquer tipo de divida, dada a gran-
de proporcdo de empresas de muito pequena
dimensdo (cerca de 85 por cento das empre-
sas sdo classificadas como microempresas®).
No entanto, os racios de endividamento das
empresas com divida sdo elevados em todas
as classes de dimensdo e setores, mas espe-
cialmente nas de menor dimensdo e em
alguns setores especificos, como a construgdo
e 0 comércio. O facto de as empresas destes

Grafico 3.1  Taxa de variacdo homéloga do crédito

ao setor privado nado financeiro
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Fonte: furostat e Banco de Portugal.

Fonte: BIS.

Nota: Os valores para a drea do euro estdo disponiveis apenas até 2012.
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setores combinarem produtividades baixas
e elevado endividamento tornou-as particu-
larmente vulneraveis, sobretudo a choques
sobre a procura interna.

Finalmente, as administra¢des publicas por-
tuguesas, tal como na maioria dos paises da
area do euro, apresentam uma posi¢do deve-
dora (Gréfico 2.2). Em meados de 2008, a divi-
da das administra¢@es publicas® era marginal-
mente superior a média da drea do euro, mas
um pouco menor do que a média histérica e a
tendéncia de longo prazo (Grafico 2.4).

Deste modo, em termos globais, a evidéncia
disponivel em meados de 2008 sugeria a exis-
téncia de vulnerabilidades associadas ao endi-
vidamento excessivo de algumas franjas do
setor privado ndo financeiro, em particular das
empresas, bem como possiveis dificuldades na
acomodac¢do de choques negativos, especial-
mente num contexto de elevada dependéncia
de financiamento nos mercados financeiros
internacionais™. A transmissao da crise finan-
ceira a atividade econémica e ao desemprego
refletiu-se no aumento do incumprimento do
crédito, especialmente no caso do crédito as
empresas e aos particulares para consumo e
outros fins, que atingiu niveis sem preceden-
tes histéricos. A manutencao de uma politica
monetaria acomodaticia contribuiu, no entan-
to, para manter os niveis de incumprimento
nos empréstimos para aquisicdo de habitagéo
em niveis contidos. Adicionalmente, a presu-
mivel auséncia de uma bolha especulativa no
mercado de habitacdo tera contribuido para
atenuar o potencial efeito negativo para o
sistema financeiro das situa¢8es de incumpri-
mento observadas durante a crise.

3. O processo de desalavancagem
durante a crise

A crise financeira global e a subsequente
crise da divida soberana alteraram de forma
significativa o enquadramento da economia
portuguesa, desencadeando um processo de
ajustamento das vulnerabilidades acima iden-
tificadas em varias vertentes. Este ajustamento
foi motivado por uma assinalavel contra¢do da

procura e por uma revisdo negativa das expec-
tativas dos agentes econdmicos, que deverdo
ter afetado de forma estrutural as suas pre-
visdes quanto ao rendimento permanente.
Paralelamente, o ajustamento teve subjacen-
te um canal financeiro, que assumiu particu-
lar importancia devido a significativa posi¢do
devedora liquida da economia portuguesa face
ao exterior. Os bancos e, numa fase posterior,
o0 setor publico, passaram a enfrentar substan-
Ciais restricbes no acesso a financiamento no
exterior. Neste contexto, o infcio do processo
de desalavancagem da economia portuguesa
teve subjacente uma contragdo simultanea ao
nivel da oferta e da procura de crédito, sendo
complexo quantificar com rigor o contributo
relativo de cada uma destas dimensdes para
0 ajustamento™.

Assim, para melhor compreender a dinamica
de ajustamento do endividamento da econo-
mia portuguesa, é relevante ter em conside-
racao dois periodos distintos. Durante a crise
financeira global (2008-2010), as restri¢8es de
financiamento enfrentadas pelos agentes eco-
némicos nacionais ndo se distinguiam de for-
ma notdria das observadas noutras economias
avancadas. N&o obstante, o ja referido eleva-
do nivel de endividamento de alguns setores
da economia podera ter condicionado a sua
capacidade de acomodacdo de choques nega-
tivos. Durante este periodo inicial, os bancos
continuaram a assegurar o financiamento da
economia. A atuacdo de bancos estrangeiros
com atividade em Portugal permitiu atenuar
uma desalavancagem mais forte por parte dos
bancos domésticos, contribuindo assim para
uma relativa estabilidade da oferta de crédito
na economia, em particular para uma menor
desacelerac¢do do crédito a habitacdo'. Apesar
da desacelera¢do do crédito neste periodo, o
seu crescimento continuou a ser superior ao
do conjunto da area do euro (Grafico 3.1).
Refira-se, contudo, que neste periodo parte
das dificuldades registadas pelos bancos no
acesso a financiamento no exterior foi miti-
gada pela concessdo de garantias publicas a
emissdo de divida dos bancos.
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Num segundo periodo, marcado pela cri-
se da divida soberana e pelo Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF)
(2011-2013), assistiu-se a uma fragmenta¢do
no seio da area do euro, passando a econo-
mia portuguesa a posicionar-se entre as mais
vulneraveis. Esta fragmentagdo pode ser ilus-
trada, por exemplo, pelo significativo aumento
do diferencial entre as taxas de juro aplicadas
nos empréstimos bancarios em Portugal (e
noutros paises sob pressdo) face a média da
area do euro®™. Neste periodo, a desalavan-
cagem refletiu ndo apenas condicionantes
no acesso a financiamento no exterior, mas
também dinamicas internas de ajustamento
da economia, conforme discutido na secg¢do

Grafico 3.2 ¢ Variacao do endividamento
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deste Relatério.

Em ambos os periodos de ajustamento, obser-
vou-se alguma heterogeneidade na dinamica
dos diferentes setores institucionais, bem
como uma reafetacao de fluxos financeiros
entre setores.

O sistema bancario evidenciou uma desa-
lavancagem significativa, patente no refor-
¢o substancial dos racios de adequacdo de
fundos proprios e na redu¢do do racio entre
empréstimos e depdsitos (Grafico 3.2). Este
ajustamento permitiu que os bancos por-
tugueses passassem a registar racios entre
empréstimos e depdsitos mais proximos da

média da drea do euro, mesmo num cenario
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Fontes: BCE, BIS, Eurostat e Banco de Portugal.
Notas: O endividamento dos particulares e empresas foi calculado com base em séries longas do B/S. O endividamento do sistema bancdrio é medido pelo récio entre
empréstimos e depdsitos com base nas Estatisticas Monetdrias e Financeiras do BCE. O endividamento das Administragdes Pablicas utiliza dados relativos ao Procedimento

de Défices Excessivos.
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onde outros paises também efetuaram ajus-
tamentos significativos. A desalavancagem do
sistema bancario portugués foi transversal
aos dois periodos de ajustamento, ainda que
0s seus determinantes tenham sido distintos.
Durante a crise financeira global o ajustamen-
to refletiu essencialmente um crescimento
acentuado dos depdsitos', num contexto de
refor¢o da poupanca das familias e de reafe-
tacdo de aplicacdes financeiras, enquadradas
por um aumento generalizado da incerteza e
da percec¢do do risco e por uma melhoria das
condi¢cbes de remuneracdo oferecidas pelos
bancos. Por seu turno, durante a vigéncia do
PAEF, a desalavancagem dos bancos portu-
gueses refletiu predominantemente a contra-
¢do dos seus ativos, com implicagBes sobre
o financiamento dos restantes setores da
economia, em particular sobre particulares e
empresas privadas.

A reducdo do endividamento das familias
portuguesas centrou-se no periodo do PAEF.
Neste periodo, o rendimento disponivel das
familias reduziu-se, refletindo as quebras no
emprego e nas remuneracdes liquidas por
trabalhador. A forte correcdo das expectativas
sobre a evolu¢do do rendimento futuro tradu-
ziu-se numa acentuada contragdo do consu-
mo e num aumento da poupanga. A incerteza
quanto a evolu¢gdo macroeconémica em geral
e, em particular, quanto as medidas necessa-
rias para corrigir o défice das contas publicas
deverdo ter contribuido para um aumento
da poupanca por motivo precaucdo (Grafico

3.3)". Posteriormente, sobretudo ao longo de
2012, a evolugdo da poupanca foi também afe-
tada por efeitos de composi¢do na evolucdo
do rendimento disponivel. Neste periodo, os
rendimentos do trabalho deram um contri-
buto negativo para a evolu¢do do rendimento
disponivel, sendo positiva a contribuicdo dos
rendimentos de propriedade e de capital. Esta
dicotomia tera sido determinante na evolugéo
da poupanca, na medida em que os detento-
res destes rendimentos tém uma propensao
média a poupanca claramente superior a dos
detentores do rendimento do trabalho. Em
termos globais, estes ajustamentos ter-se-ao
traduzido numa situacdo financeira mais equi-
librada das familias portuguesas. Nao obstan-
te, importa ter presente a assimetria no ajus-
tamento, que terd implicado um aumento de
situagdes de vulnerabilidade econdmica, em
particular associadas a0 aumento expressivo
do desemprego.

Neste perfodo observou-se uma contragdo
muito significativa dos empréstimos concedi-
dos para consumo e outras finalidades. Esta
evolucdo devera refletir um ajustamento das
expetativas sobre o rendimento permanente
das familias, bem como, em alguma medida, a
pro-ciclicidade habitual deste tipo de financia-
mento. Por sua vez, 0s empréstimos para aqui-
sicdo de habitacdo também registaram uma
diminui¢ao ao longo deste periodo. De acordo
com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, esta evolugdo refletiu um aumen-
to na restritividade dos critérios aplicados na

Grafico 3.3 ¢ Poupanga, investimento e excedente/défice de financiamento

Particulares

Em percentagem do PIB

1p99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4

mmExcedente (+)/ défice de financi (-) panca

em ativos reais

Sociedades nao financeiras

, Em percentagem do PIB

T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4

(5)

T4

T4

T4

T4

157/\\_’_‘/_‘_/\’\\\\
T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

T4

mmExcedente (+)/ défice de financiamento (-) —Poupanga —Investimento em ativos reais

Fontes: INE e Banco de Portugal.



Grafico 3.4
 Crédito as
empresas
publicas ndo
incluidas nas
administragoes
publicas |
Contributos
para ataxade
variacao anual

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 3.5

* Crédito
concedido a
sociedades nao
financeiras do
setor privado

| Contributos
para a taxa de
varia¢do anual

Fonte: Banco de Portugal.

BANCO DE PORTUGAL e A Economia Portuguesa

aprovagdo de empréstimos neste segmento,
bem como uma retracao da procura. Refira-
se que apesar do ajustamento efetuado, as
familias portuguesas continuam a posicionar-
-se entre as mais endividadas da area do euro,
dado que noutros paises ocorreram também
processos de ajustamento®.

O processo de desalavancagem das empre-
sas nao financeiras tem sido bastante gra-
dual. A queda do investimento e uma ligeira
recuperacdo da poupancga levaram a uma
reducao do défice de financiamento do setor,
mas este défice continuou a ser financiado
essencialmente através do recurso ao crédito
(Gréfico 3.3). Dado o elevado saldo de divida
acumulado, um ajustamento abrupto teria
riscos significativos, em particular num cena-
rio de baixa inflacao e baixo crescimento. Na

verdade, o endividamento total das empresas
portuguesas aumentou quer durante a crise
financeira global quer durante a vigéncia do
PAEF (Gréfico 8). Os desvios do racio entre
crédito e PIB deste setor aumentaram face a
sua média histérica, a sua tendéncia de longo
prazo e a média da area do euro. Contudo, a
evolucdo observada ndo é transversal a todas
as empresas portuguesas, sendo como tal cru-
cial explorar varias dimensodes deste processo
heterogéneo.

Em primeiro lugar, importa distinguir a evolu-
¢do entre as empresas privadas e as empre-
sas publicas ndo incluidas no setor das admi-
nistragdes publicas. O endividamento destas
dltimas aumentou durante a crise financeira
global, mas registou alguma correc¢do ao lon-
go dos ultimos anos. Apesar de o nivel de
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endividamento destas empresas no final de
2013 ser semelhante ao observado em mea-
dos de 2008, ocorreu uma profunda recom-
posicdo da sua estrutura de financiamento
(Gréafico 3.4): a maior parte destas empresas
deixou de ter acesso a financiamento junto de
ndo residentes durante o periodo em anélise,
tendo parte das suas necessidades de finan-
ciamento sido supridas por bancos portugue-
ses. Para as empresas privadas observou-se
uma evolugdo diametralmente oposta (Grafico
3.5): o financiamento junto de instituicdes
financeiras residentes evidenciou uma contra-
¢do assinalavel, em particular desde o inicio do
PAEF, tendo sido parcialmente substituido por
financiamento junto de ndo residentes.

Em segundo lugar, a maior restritividade na
concessdao de crédito por parte dos bancos
portugueses tem necessariamente implica-
¢Oes sobre o financiamento de empresas de
diferentes dimensées (Quadro 3.1). Uma vez
que apenas as empresas de maior dimen-
sdo conseguem ter acesso a financiamento
junto de ndo residentes, a evolucdo do endi-
vidamento por dimensdo das empresas tem
sido bastante heterogénea. Deste modo, o
aumento da alavancagem das empresas pri-
vadas centrou-se essencialmente nas gran-
des empresas. Em termos setoriais, os dados
disponiveis mostram que a desalavancagem
se concentrou nalguns setores especificos,

Quadro 3.1 * Endividamento

nomeadamente constru¢do, atividades imo-
bilidrias e comércio. As empresas com ativida-
de nestes setores terdo sido particularmente
expostas ao ajustamento da economia por-
tuguesa, dada a sua dependéncia da procura
interna, num quadro de ajustamento ciclico da
economia. Para além disso, ocorreu uma dimi-
nui¢do estrutural da procura (privada e publi-
ca) nos setores da construcdo e atividades
imobiliarias, que ja era evidente antes da crise
financeira global. Neste contexto, a desalavan-
cagem destas empresas tendera a refletir ndo
apenas restri¢es do lado da oferta de crédito,
num contexto de aumento da percec¢do de ris-
co subjacente a estas atividades, mas também
uma significativa retracdo da procura, num
contexto de moderacdo da atividade. Neste
enquadramento, 0 aumento do endividamen-
to das sociedades ndo financeiras observado
durante o perfodo de ajustamento da econo-
mia portuguesa concentra-se nalguns setores
especificos, onde se incluem varias empresas
de grande dimensado: eletricidade, gas e agua,
transportes e SGPS né&o financeiras.

Por ultimo, é possivel identificar alguma rea-
fetacdo entre atividades transacionaveis e nao
transacionaveis, ilustrada, por exemplo, pelo
ligeiro aumento do financiamento das empre-
sas industriais, em parte junto de ndo residen-
tes, refletindo os canais abertos pela atividade
exportadora de uma fragdo crescente destas

2008 T2 2011 T1 2013 T4
Percentagem do PIB
Particulares 99.5 102.5 96.5
Aquisi¢do de habitagdo 68.5 721 68.7
Consumo e outros fins 31.0 30.4 27.8
Enuwgirceasjs publicas ndo inclufdas nas administracdes 12 143 110
Empresas privadas 162.3 178.4 185.3
Micro empresas 43.2 46.1 453
Pequenas emrpesas 30.7 29.5 264
Médias empregsas 27.5 29.9 28.0
Grandes empresas 37.9 45.8 53.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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empresas. Neste ponto, a evolucdo setorial
do crédito afigura-se compativel com o ajusta-
mento da economia portuguesa, favorecendo
o investimento produtivo num contexto em
gue 0 CONsSUMO se mantém em niveis susten-
taveis, conforme discutido no texto “Evolucdo
recente da economia portuguesa’, deste
Relatdrio.

Por seu turno, nas administracdes publicas
nao se observou um processo de desalavan-
cagem, no sentido de reducao do nivel de
endividamento deste setor, no periodo de
vigéncia do PAEF. Com efeito, a divida publica
em percentagem do PIB aumentou 35 p.p. do
PIB entre 2010 e 2013, situando-se em 129.0
por cento no final do horizonte (Grafico 3.6).
De notar, no entanto, que este racio tinha
apresentado ja subidas muito expressivas em
2009 e 2010, facto que estara inevitavelmente
associado ao desencadear da crise da divida
soberana em 2011.

A evolugdo da divida publica nos ultimos trés
anos decorre em larga medida de ajustamen-
tos défice-divida positivos e muito significati-
vos, em particular nos dois primeiros anos do
PAEF (Grafico 3.7). No conjunto do periodo,
estes ascenderam a 14.8 p.p. do PIB, sendo
explicados essencialmente pela acumulagdo
de ativos financeiros por via do aumento dos
depdsitos das administracbes publicas e da
emissao de instrumentos de capital contingen-
te (CoCo’s) no ambito dos processos de capita-
lizacdo de um conjunto de bancos nacionais. A
este respeito, o grafico 3.6 ilustra a evolugéo

do racio da divida excluindo os depdsitos das
administragdes publicas.

O impacto da evolugdo ciclica da economia
sobre a divida das administra¢des publicas
foi muito desfavoravel no perfodo recente. As
reducdes do PIB em termos nominais em 2011
e 2012 inverteram o sinal do efeito de denomi-
nador sobre o racio da divida, levando ao seu
aumento. Adicionalmente, o impacto indireto
por via da componente ciclica do saldo or¢a-
mental também contribuiu para a subida do
racio da divida. No seu conjunto, estes dois
efeitos explicam cerca de 7.5 p.p. da evolugdo
do racio da divida entre 2010 e 2013.

Para além da componente ciclica, é util iden-
tificar outros fatores que estdo subjacen-
tes aos desenvolvimentos ao nivel do saldo
orcamental. Em primeiro lugar, as despesas
em juros em percentagem do PIB registaram
um aumento muito significativo em 2011, em
resultado do aumento quer da taxa de juro
implicita quer do stock da divida. Em 2012 e
2013, o financiamento no ambito do PAEF e 0
recurso a emissoes de titulos de curto prazo
com taxas de juros baixas permitiram atenuar
a tendéncia de subida. Ainda assim, o contri-
buto acumulado das despesas em juros para a
dindmica do racio da divida entre 2010 e 2013
situou-se em aproximadamente 12.5 p.p.. Em
segundo lugar, foram adotadas medidas tem-
porarias que permitiram alguma redugéo do
racio da divida, mas cujo efeito foi mitigado
pelo impacto no sentido do agravamento do
défice de fatores especiais e outras operacgoes

Grafico 3.7 ¢ Decomposi¢do da variagao do racio da

divida publica
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de natureza transitéria (como as decorrentes
do apoio ao sistema financeiro)®. Por ultimo, o
esfor¢o de consolida¢do, medido pela variagdo
do saldo primério estrutural, atingiu nos Uulti-
mos trés anos uma magnitude sem preceden-
tes e representou uma inversao face as poli-
ticas expansionistas do passado. Ainda assim,
apenas em 2013 se verificou um valor positivo
para o saldo primario estrutural, o que signi-
fica que em termos acumulados no periodo
2010-2013 este indicador ainda contribuiu
para a subida do racio da divida.

A evolugdo do racio da divida no periodo
recente foi muito mais desfavoravel do que
0 previsto inicialmente no ambito do PAEF.
Diversos fatores contribuiram para este resul-
tado, incluindo uma evolugdo macroeconémi-
ca mais adversa, a revisao em alta dos objeti-
vos para o défice e ajustamentos défice-divida
de magnitude mais elevada do que o previsto
agquando da elabora¢do do PAEF. Neste con-
texto € importante destacar que a inclusdo
de entidades no perimetro das administra-
¢Bes publicas teve um efeito no nivel da divi-
da publica, mas ndo na sua evolugdo, dada a
retropolagédo das séries e um crescimento da
divida destas entidades inferior ao do agrega-
do. Refira-se que a diferenca no racio da divida
entre o perimetro atual e o de 2008 ascendia
a cercade 9.5 p.p. no final de 2013.

Em sintese, ao longo dos ultimos anos ocor-
reu um ajustamento significativo na estrutura
de financiamento dos diferentes setores, bem
como nas suas interligacBes. A representa-
cdo grafica das redes de balangos bilaterais
entre setores permite sumariar as principais
dimens@es deste processo (Grafico 2.3). Em
primeiro lugar, é visivel uma diminuicdo dos
passivos do sistema financeiro face ao resto
do mundo, tendo sido parcialmente substitui-
dos por financiamento do setor publico (em
parte associado ao PAEF) e do banco central
(refletindo o acesso a financiamento junto do
Eurosistema). Por seu turno, o ajustamento
das familias é visivel num aumento dos seus
ativos face ao sistema financeiro, bem como
numa ligeira diminui¢do dos seus passivos. Em
contraste, os ativos e passivos de empresas

nao financeiras face aos bancos portugue-
ses ndo registaram altera¢des significativas,
observando-se no entanto um fortalecimento
das posicées ativas e passivas face ao resto do
mundo. Por Ultimo, é evidente um aumento do
financiamento do setor publico por parte dos
bancos.

4. Que desequilibrios persistem?

Apesar da assinaldvel desalavancagem da
economia portuguesa ao longo dos Ultimos
anos, a analise anterior ilustra a heteroge-
neidade deste processo de ajustamento, evi-
denciando a persisténcia de alguns focos de
vulnerabilidade.

A alavancagem do sistema bancario diminuiu
de forma assinalavel, tendo convergido para
valores bastante mais proximos dos observa-
dos noutros paises da area do euro. Os racios
de capital dos bancos portugueses foram sig-
nificativamente reforcados e a sua estrutura
de financiamento atual implica uma menor
dependéncia do acesso a financiamento nos
mercados financeiros internacionais,
forme discutido no Relatério de Estabilidade

con-

Financeira do Banco de Portugal de maio de
2014.

Por seu turno, o ajustamento do endividamen-
to das familias portuguesas assumiu uma
magnitude significativa. Contudo, o nivel global
de endividamento permanece elevado em ter-
mos agregados, existindo evidéncia de que a
capacidade de servir a divida se encontra mui-
to associada ao nivel de taxa de juro, num con-
texto em que predominam os empréstimos a
taxa de juro variavel'. Refira-se, ndo obstante,
que ndo se afigura provavel um agravamento
das condi¢des monetarias na area do euro
num horizonte de curto e médio prazo.

A heterogeneidade que caracterizou o ajusta-
mento das empresas portuguesas suscita um
conjunto complexo de quest8es sobre a per-
sisténcia de eventuais desequilibrios. Apesar
de a analise agregada do endividamento das
empresas sugerir a necessidade de prosseguir
0 processo de desalavancagem, no curto pra-
70 é necessario assegurar que as empresas
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viaveis e produtivas continuam a ter acesso a
financiamento bancario. A evidéncia microeco-
némica disponivel sugere que os bancos tém
diferenciado, em termos de precos e quanti-
dades, o crédito oferecido a empresas confor-
me 0 seu grau de risco e a sua viabilidade eco-
némica e financeira. Ndo obstante, no médio/
longo prazo subsiste a necessidade de promo-
ver uma estrutura de capital mais equilibrada
para algumas empresas ndo financeiras, em
particular as pequenas e médias empresas,
com niveis de endividamento muito elevados
e com niveis muito reduzidos de capitaliza¢do.
O aumento do interesse destas empresas por
fontes de financiamento alternativas devera
passar pela profissionalizacdo da sua gestdo,
bem como pela sua capacidade para se coor-
denarem na obtenc¢do de solug¢Bes de finan-
ciamento em conjunto e, eventualmente, pela
adocdo de medidas que limitem as distor¢oes
provocadas pelas diferencas no tratamento
fiscal da remuneracdo da divida e do capital.
Estas medidas tém implicacBes fiscais que
estdo limitadas pela necessidade de consolida-
¢do orcamental, mas tém sido recentemente
objeto de estudo em alguns paises e merecem
uma discussdo aprofundada?. Em contraste, é
importante referir que muitas empresas, em
particular de pequena dimensdo, desenvolvem
a sua atividade sem recurso a divida financei-
ra ou com niveis pouco expressivos de divida,
conforme discutido anteriormente. Para tais
empresas, é necessario assegurar que o aces-
so a financiamento ndo constitui uma restricdo
ativa na exploragdo de oportunidades de cres-
cimento. A este respeito, importa ter presente
qual o objetivo do financiamento bancario. De
facto, mesmo antes da crise financeira global,
existia evidéncia de que uma parte muito signi-
ficativa dos empréstimos bancarios se destina-
va ao financiamento de necessidades de fun-
do de maneio e a re-estruturacdo de dividas,
sendo bastante menos expressivo o financia-
mento de investimentos produtivos. Contudo,
para assegurar um crescimento sustentado
da economia portuguesa, seria desejavel que,

num contexto de recursos escassos, o financia-
mento disponivel se dirigisse primordialmente
para o financiamento de projetos produtivos
e competitivos. A promoc¢do do interesse de
investidores ndo bancarios no financiamento
das empresas podera ter também um papel
importante. As sociedades de capital de risco,
por exemplo, vocacionadas para o financia-
mento de investimentos de maior risco mas
com elevada rendibilidade potencial poderdo
ter um papel fundamental no financiamento
de empresas inovadoras, indispensaveis a um
crescimento sustentado.

No que respeita ao setor das administrag6es
publicas, ndo se verificou uma diminui¢do
do nivel de endividamento bruto nos Ultimos
anos, apesar do significativo esforco em ter-
mos de consolidagdo orcamental. Este resul-
tado decorreu em larga medida da evolucdo
da atividade econdmica e de uma acumula-
¢do de ativos muito expressiva. A auséncia
de um processo de desalavancagem podera
ter efeitos nefastos sobre a economia. Com
efeito, uma divida publica elevada implica ele-
vados encargos anuais com juros, cujo finan-
ciamento podera ocorrer por via do aumento
de impostos com efeitos distorcionarios ou
reducdo do investimento publico produtivo.
Adicionalmente, a utilizacdo significativa de
recursos por parte do setor publico provoca
externalidades negativas sobre os restantes
setores da economia, essencialmente por via
da captacdo privilegiada de financiamento. Por
Ultimo, elevados niveis de endividamento das
administracdes publicas limitam a margem
de manobra para a adocdo de politicas orca-
mentais contra-ciclicas e geram maior incerte-
za nos agentes econémicos. Neste contexto,
é crucial que o racio da divida em Portugal
entre numa trajetéria descendente, assente
em financas publicas sas, ndo apenas de for-
ma a consolidar o acesso pleno aos mercados
internacionais e o cumprimento dos compro-
missos europeus, como também para evitar
potenciais efeitos negativos sobre o cresci-
mento da economia no longo prazo.
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Notas

1. Para uma descricdo da metodologia subjacente a esta andlise, ver Silva, N. (2010), "RelacGes inter-setoriais na economia portuguesa: uma aplicagdo
do modelo de divida contingente", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira de Novembro 2010.

2. Amédia histdrica foi calculada para o perfodo de 1999 a 2013. A tendéncia de longo prazo foi estimada com a aplicacdo de um filtro Hodrick-Prescott,
utilizando a série mais longa disponivel para cada agregado. Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada, ver Bonfim, D. e N. Monteiro (2013), "Aim-
plementacdo do buffer de capital contraciclico: regras versus discricionariedade", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade financeira de Novembro 2013.

3. Talimplica que a andlise do sistema financeiro subjacente a este indicador inclui apenas o sistema bancdrio que, ndo obstante, assume uma funcdo
central no sistema financeiro portugués.

4. A evolucdo do ndmero de familias com acesso a empréstimos bancdrios €é discutida em Farinha, L. (2004), "Grau de esforco associado ao endivi-
damento das familias: uma andlise baseada em dados microeconémicos", Banco de Portugal, Boletim Econdmico de Setembro e Farinha, L. (2008), "0
endividamento das familias portuguesas: evidéncia recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade
Financeira de 2007.

5. Para mais detalhe sobre a situacdo financeira das familias nos paises da drea do euro ver “Households finance and consumption survey: report on the
first wave of the survey”, Banco Central Europeu 2013.

6. Esta informacdo € analisada com mais profundidade em Farinha, L. (2008), "0 endividamento das famflias portuguesas: evid&ncia recente com base
nos resultados do IPEF 2006-2007", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira de 2007 e Costa, S. e L. Farinha (2012), "0 endividamento
das familias: uma andlise microecondmica com base nos resultados do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias", Banco de Portugal, Relatdrio de
Estabilidade Financeira de Maio 2012.

7. No que respeita a evolugdo do ndmero de empresas com acesso a crédito ver Bonfim, D., D. Dias e C. Richmond (2012), "What happens after corporate
default? Stylized facts on access to credit", Journal of Banking and Finance, 36(7), 2007-2025.

8.De acordo com a recomendagdo da Comissdo Europeia (2003/361/EC), microempresas sao as empresas que empregam menos de 10 pessoas e cujo
volume de negdcios e/ou balanco anual total ndo excede 2 milhdes de euros.

9. Ao longo do texto, a definicdo de divida publica utilizada estd de acordo com o conceito de Maastricht, /e., a divida estd definida em termos brutos,
consolidada entre subsetores das administrac8es publicas, valorizada a valor facial e exclui créditos comerciais.

10. Ver, por exemplo, os riscos identificados no Relatdrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de 2007.

11. Para uma analise do contributo relativo de restrictes na oferta e na procura na evolugdo dos empréstimos, ver Caixa “Uma decomposicdo do cresci-
mento do crédito com base no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira de Novembro 2013.

12. Costa, S. e L. Farinha (2011), "0 comportamento dos bancos domésticos e ndo domésticos na concessao de crédito a habitagdo: uma analise com base
em dados microeconémicos", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira de Maio 2071.

13. Durante a crise da divida soberana, o diferencial de taxas de juro em novos empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras portuguesas, face
a drea do euro, situou-se em valores proximos de 3 p.p., 0 que compara com valores médios ligeiramente superiores a 1 p.p. antes da eclosdo da crise
financeira global.

14. Entre Junho de 2008 e marco de 2011, os depdsitos do setor privado ndo financeiro aumentaram cerca de 14 por cento (com base em dados das
Estatisticas Monetdrias e Financeiras).

15. Ver Alves, N. e F. Cardoso (2010) A Poupanca das Famflias em Portugal: Evidéncia Micro e Macroeconémica, Banco de Portugal, Bofetim Econdmico
Inverno 2010.

16. Ver caixa 5.1 “A subida da taxa de poupanca das famflias em 2012: uma explicacdo com base em evidéncia macro e microecondémica”, Banco de
Portugal, Relatdrio Anual de 2073.

17. Para além disso, a maior parte da divida das familias refere-se ao saldo de empréstimos para aquisicdo de habitacdo, com uma maturidade residual
média elevada. Como tal, 0 ajustamento nos rdcios de endividamento das famflias é por natureza lento.

18. Para mais detalhes sobre medidas tempordrias e fatores especiais no perfodo 2011-2013 ver os Relatdrios Anuais do Banco de Portugal de 2011 e
2012 e 0 Boletim Econdmico do Banco de Portugal de abril de 2014.

19. Ver Alves, N. e N. Ribeiro (2011), "Modelacgo do incumprimento dos particulares", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidace Financeira de Novembro
2011.

20. Por exemplo, existe evidéncia empirica de que na Bélgica foi possivel melhorar a capitalizagdo das empresas através de incentivos fiscais (Panier, .
F. Pérez-Gonzalez and P. Villanueva (2013), Capital Structure and Taxes: What Happens When You (Also) Subsidize Equity?, Stanford University, mimeo).
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Recentes reformas institucionais na Uniao

Europeia

1. Introducao

A estrutura inicial da Unido Econdmica e
Monetdria (UEM) assentava em trés pilares
principais: i) Uma autoridade monetaria inde-
pendente, o Banco Central Europeu (BCE),
responsavel pela condug¢do da politica mone-
tdria no conjunto da area do euro; i) Uma
cldusula de "no bail-out", tendo em vista evitar
comportamentos de “free-riding” e eventuais
efeitos de contégio negativos; iii) Regras orca-
mentais definidas no Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), em 1997, com o objetivo
de evitar erros graves no desenho e imple-
mentac¢do das politicas orcamentais, que con-
tinuavam a ser da responsabilidade das auto-
ridades nacionais. De salientar que ndo estava
previsto um mecanismo que permitisse uma
restruturacdo ordenada da divida, nem a pos-
sibilidade de saida da area do euro.

Nos primeiros anos de vigéncia do PEC a
supervisdo orcamental europeia centrou-se
no saldo orcamental observado, secundari-
zando o critério da divida e ndo tendo em con-
ta a evolugdo do saldo estrutural. Areforma de
2005 deslocou o enfoque do PEC para varia-
veis estruturais (ajustadas do ciclo e de medi-
das temporarias), assentando na definicdo de
objetivos de médio prazo especificos para cada
Estado membro, fixados em fung¢do do racio
da divida, do crescimento da economia e de
uma margem de seguranga. Em consequén-
Cia, @ preocupacao com a sustentabilidade das
finangas publicas passou a ter uma traducdo
operacional e a avaliagdo das perspetivas de
crescimento e da implementagéo de reformas
estruturais ganhou uma visibilidade acrescida.

A primeira reforma do PEC, em 2005, alterou
0 quadro analitico de supervisdo or¢camental,
mas nao os tracos essenciais da arquitetura
inicial da UEM. Neste enquadramento, lidar
com uma crise de divida soberana ou banca-
ria, seria algo ndo antecipado e necessaria-
mente uma tarefa dificil para qualquer Estado
membro. Num pais com moeda prépria, e

independentemente da indesejabilidade (ex-
-ante) de inflagdo elevada e taxas de cambio
volateis, o facto é que ajustamentos basea-
dos em taxas de inflacdo elevadas e desvalo-
rizacbes nominais - desde que a divida ndo
fosse denominada em moeda estrangeira ou
indexada a inflagdo - garantiam a verificacdo
da restricdo orgamental intertemporal das
administra¢cdes publicas e restantes agentes.
Tal ocorreria sem necessidade de acordos
politicos a nivel nacional ou entre paises e sem
interferéncia do sistema judicial. Além disso,
como 0s balancos dos bancos sdo constitui-
dos fundamentalmente por titulos nominais e
o Estado detinha a capacidade de criar moe-
da, lidar com uma crise bancaria podia ser um
assunto essencialmente nacional.

2. Crise da divida soberana e reforma
da governagao econdmica da UE

A crise financeira internacional de 2008-2009
e a subsequente crise no mercado da divida
soberana da area do euro confirmaram a exis-
téncia de varias vulnerabilidades no desenho
da UEM, as quais podem agrupar-se em quatro
vertentes. Em primeiro lugar, apesar de incluir
uma vertente preventiva o PEC ndo conseguiu
assegurar a adog¢do de politicas orcamentais
prudentes nos perfodos de crescimento eco-
némico. Com efeito, quando os riscos or¢a-
mentais se materializaram efetivamente de
forma mais aguda, os défices e a divida publica
da maior parte dos Estados-membros evolui-
ram para niveis incomportaveis. Em segundo
lugar, os desequilibrios macroeconémicos nao
eram adequadamente monitorizados. No con-
texto da crise, estes revelaram-se fatores agra-
vantes das tens@es financeiras e contribuiram
para minar a sustentabilidade das finangas
publicas. Em terceiro lugar, a auséncia de
procedimentos para gerir uma crise da divida
soberana criou incerteza e aumentou o tem-
PO necessario para encontrar solugdes. Com
efeito, ndo existia nenhum mecanismo capaz



BANCO DE PORTUGAL « A Economia Portuguesa

de evitar crises de divida soberana baseadas
em expectativas, mesmo Nnos casos em gue
a divida publica seria, em principio, sustenta-
vel. Por fim, a inexisténcia de um sistema de
supervisdo bancaria ao nivel europeu sufi-
cientemente abrangente e credivel, a par de
uma forte interliga¢do entre bancos e sobe-
ranos, contribuiu para dificultar as condicdes
de financiamento de ambos, com impacto em
toda a economia.

A crise da divida soberana na area do euro
gerou assim uma forte pressdo sobre os
decisores de politica no sentido de adotarem
medidas com vista a restabelecer a credibilida-
de da moeda Unica. Face a falta de confianca
dos mercados financeiros e a orientagdo do
BCE no sentido de sé avancar com medidas
ndo convencionais de politica monetaria com a
garantia de disciplina or¢camental e de avan¢os
significativos na implementacdo de reformas
estruturais, tornou-se inevitavel uma reforma
abrangente ao nivel da governagdo econémica
da UE e, em particular da area do euro.

A segunda reforma do Pacto de Estabilidade e
Crescimento e o Tratado sobre a Estabilidade,
Coordenacdo e Governagdo visam reforcar a
disciplina orcamental, vertente essencial da
estabilizagdo da economia portuguesa'. Neste
contexto, a segunda reforma do PEC trata-
-se de um processo gradual, enquadrado por
trés iniciativas. Em primeiro lugar, o Semestre
Europeu, implementado pela primeira vez
em 2011, que procura facultar aos Estados-
-membros uma orientagdo prévia relativamen-
te as suas politicas econémicas e financeiras,
suscetivel de ser incorporada na elaboragdo
dos principais documentos de politica a nivel
nacional, em particular nas propostas de or¢a-
mento para o0 ano seguinte. Em segundo lugar,
0 conjunto de diretivas e regulamentos conhe-
cido por “Six-pack”, em vigor desde dezembro
de 2011, introduziu, para além de um novo
mecanismo de prevencdo e corre¢do de dese-
quilfbrios macroecondmicos, cinco alteragdes
relevantes na area orcamental: i) uma regra
que restringe o crescimento real da despesa
estrutural, e um mecanismo de corre¢do auto-
matica em caso de desvio, complementando a

convergéncia para o objetivo de médio prazo
do défice estrutural; ii) uma regra que opera-
cionaliza a reducdo do racio da divida publica,
quando este se situa acima do valor de refe-
réncia de 60 por cento do PIB; iii) a introducdo
da votacdo por maioria inversa no Conselho,
relativamente a algumas questdes chave, difi-
cultando a rejei¢cdo de propostas da Comissao;
iv) a possibilidade de imposicdo de sanc¢des
logo no brago preventivo do PEC, aumen-
tando a sua capacidade disciplinadora, em
particular nos perfiodos de crescimento eco-
némico; v) a definicdo de requisitos minimos
a respeitar pelos quadros or¢camentais nacio-
nais, de forma a facilitar a adog¢do de politicas
or¢amentais prudentes, em consonancia com
as orienta¢Bes do PEC. Finalmente, os dois
regulamentos conhecidos por “Two-pack”, em
vigor desde maio de 2013, que introduzem
um processo continuo de acompanhamento e
coordenac¢do das politicas or¢amentais nacio-
nais, com particular enfase na area do euro,
permitindo determinar se estdo a cumprir as
obrigacOes a nivel europeu e atuar, em tem-
po Util, caso ndo estejam. Adicionalmente, os
regulamentos, visam aumentar a eficiéncia do
procedimento dos défices excessivos.

Para além das altera¢des no PEC, e ndo fazen-
do parte, em sentido estrito, do quadro legal
da Unido Europeia (UE), foi assinado por
25 Estados membros, incluindo Portugal, o
Tratado sobre a Estabilidade, Coordenacdo
e Governacgdo ("Tratado Orcamental"), cujas
disposicdes mais diretamente relacionadas
com o PEC sdo habitualmente designadas
por “Fiscal Compact’. O "Tratado Or¢camental"
estabelece a obriga¢do dos paises signatarios
incorporarem na legislacdo nacional, preferen-
cialmente ao nivel constitucional, o objetivo de
médio prazo para o saldo estrutural e a tra-
jetdria de convergéncia a respeitar, nos mol-
des definidos no PEC. O cumprimento destas
regras deve ser monitorizado, a nivel nacional,
por instituicBes orcamentais independentes.
Adicionalmente, os paises signatdrios com-
prometem-se a apoiar as recomendacgdes da
Comissdo em todas as fases do procedimen-
to dos défices excessivos, a menos que uma
maioria qualificada dos Estados membros se
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oponha. Finalmente, é estabelecida a obriga-
¢do de reporte ao Conselho e a Comissdo dos
programas de emissdo de divida publica.

A reforma do PEC e o "Tratado Orcamental”,
no seu conjunto, modificam significativamen-
te o desenho das instituicBes, regras e pro-
cedimentos orcamentais na UE, em diversas
dimensdes. Em primeiro lugar, o nimero de
regras operacionalizadas aumentou, em prin-
cipio assegurando a sua consisténcia, na gene-
ralidade dos cenarios previsiveis. Em segundo
lugar, a importancia crucial dos quadros or¢a-
mentais nacionais foi plenamente reconhecida,
tanto por via do “Six-pack” como do "Tratado
Orcamental", reforcando as condi¢bes para
a adocdo de politicas orcamentais pruden-
tes nos varios Estados-membros. Em terceiro
lugar, é atribuida a Comissdo e ao Conselho
uma capacidade acrescida para influenciar os
or¢camentos nacionais, em resultado do “Two-
pack” e no contexto do Semestre Europeu. Em
quarto lugar, hd uma desloca¢do de capacida-
de de decisdo do Conselho para a Comissdo
Europeia, por via da vota¢do por maioria inver-
sa. Em quinto lugar, a disciplina imposta pelo
PEC ganhou for¢a, com a introdug¢do de san-
¢Bes logo no brago preventivo, incentivando a
adocdo, em perfodos de crescimento, de poli-
ticas compativeis com a sustentabilidade das
finangas publicas. Finalmente, reconhece-se
plenamente a relevancia da interdependéncia
entre a esfera orcamental e os desenvolvimen-
tos macroeconémicos, as reformas estruturais
e a estabilidade financeira.

3. Os novos mecanismos de seguro

Como ja referido, para um Estado-membro da
area do euro o financiamento monetario ndo é
uma opgdo e a divida soberana é assim um ati-
VO com risco (em termos nominais). Tal facto é
particularmente importante dada a interagdo
entre os riscos soberano e do sistema banca-
rio (Gréfico 3.1). Quando os mercados tém a
percepg¢ao de que um soberano esta vulnera-
vel - devido, por exemplo, a possibilidade de
uma crise bancaria ou devido a necessidade
de amortizar montantes elevados de divida - a
sua divida desvaloriza-se e este enfrenta difi-
culdades para a gerir. Se o sistema bancario

nacional estiver fortemente exposto ao res-
petivo soberano ele pode ser afetado de for-
ma relevante. Note-se que, neste contexto,
o perfil de risco de outros ativos dos bancos
pode também ser afetado se, em resposta ao
problema de divida publica, forem aplicadas
medidas or¢amentais restritivas que afetem o
setor privado. Dado o enviesamento das car-
teiras dos bancos em favor de ativos domésti-
Cos, este processo acaba por afetar o perfil de
risco dos préprios bancos e, assim, 0 seu custo
de financiamento. Uma vez que a maioria dos
passivos dos bancos sdo depdsitos implicita-
mente garantidos pelo soberano, a deterio-
racdo do perfil de risco dos bancos contribui
para agravar ainda mais o risco de crédito nos
titulos de divida publica. Esta rela¢do tende a
ser ainda mais forte em periodos de crise, uma
vez que os receios de colapso do sistema ban-
cario levam - tipicamente - o soberano a sal-
var bancos que, de outra forma, entrariam em
rutura. Dado que em alguns casos a dimensdo
do sistema bancario (medida por exemplo em
ativos totais) pode ser substancialmente maior
do que o PIB, esta relagdo bancos-soberano
pode ter um impacto substancial na valoriza-
¢do do risco soberano pelos mercados.

Para além da transmissao de risco de crédito
realgcada no grafico 3.1, a relacao bancos-sobe-
rano tem também impacto na transmissao da
politica monetaria. O facto de bancos situados
em diferentes Estados membros enfrentarem
condi¢Bes de balango - associados a exposi-
¢do ao soberano - bastante diferentes, pode
gerar quebras subitas no crédito nos paises
em dificuldade e situa¢gdes em que empresas
com perfil de risco idéntico situadas em pai-
ses diferentes enfrentam custos de financia-
mento muito distintos. Para além de colocar
em causa a concorréncia no seio do mercado
interno, tal pode ampliar chogues negativos e
aumentar a probabilidade de quedas pronun-
ciadas na atividade econémica que, em face
das fortes restri¢des orcamentais enfrentadas
pelo soberano, o levem a tomar medidas or¢a-
mentais contracionistas que tém um impacto
adicional negativo nos balangos das empresas
e familias.

&
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A materializacdo dos riscos de uma intera-
¢do negativa bancos-soberano tornou claro,
no contexto da recente crise, que para além
das restricBes adicionais sobre as politicas
or¢amentais, seria necessario que o engua-
dramento institucional evoluisse de forma a
reforcar a rede de seguranca destes agentes.

A este respeito, note-se que 0S COMPromissos
encontrados tiveram de respeitar as preocu-
pagdes dos eleitorados nacionais em relagdo
ao grau de redistribuicdo que estas formas
de seguro pudessem implicar (de notar que,
sendo essencialmente mecanismos de seguro
ndo implicam transferéncias fiscais sistemati-
cas). No entanto, estes mecanismos sdo fun-
damentais para a melhoria do funcionamento
da UEM e para, num contexto de forte tur-
buléncia, assegurar a integridade da area do
euro.

3.1. O Mecanismo Europeu de Esta-
bilidade e o Programa de Transagdes
Monetarias Definitivas do BCE

A unido monetdria foi planeada sem um pres-
tamista de Ultima instancia para os sobera-
nos. Neste ambito e no seguimento da crise
da divida soberana foi criado o Mecanismo

Europeu de Estabilidade (MEE) e o Programa
de Transac¢Bes Monetarias Definitivas do BCE
(OMT).

O MEE foi criado através de um tratado inter-
governamental, em fevereiro de 2012, subs-
tituindo o Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira e o Mecanismo Europeu de
Estabilizagdo Financeira, que haviam sido cria-
dos aquando do inicio da crise da divida sobe-
rana em maio de 2010. O MEE da apoio finan-
ceiro aos paises da area do euro ameacados
por graves problemas de financiamento por
meio de uma série de instrumentos: emprés-
timos diretos, compras nos mercados prima-
rio e secundario, linhas de crédito cautelares
e recapitalizagdo direta dos bancos. Em certo
sentido, o MEE substitui a rede de seguranca
da emissdo monetaria. Uma maneira de inter-
pretar o papel da emissdo monetaria € que o
Estado, numa perspetiva consolidada, troca
titulos de divida publica por titulos sem risco
nominal, ou moeda. Ambos os tipos de divida
estdo sujeitos ao risco de inflagdo, mas apenas
a divida publica stricto sensu esta sujeita a risco
de crédito. Para uma pequena economia, cuja
divida seja considerada pelo mercado como
tendo risco, uma forma alternativa de reali-
zar esta troca é a emissdo de divida garantida

A Unido Bancaria
mitiga esta ligacdo

Responsabilidades implicitas em relacdo aos
passivos bancarios e planos de recapitalizagdo

e
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por outros paises com um reduzido nivel de
risco. O MEE pode realizar esta troca desde
gue os montantes envolvidos sejam uma fra-
¢do pequena do total da divida dos membros
do MEE e inferiores a capacidade financeira
do mesmo. Para uma grande economia, esta
troca é naturalmente mais dificil. No entan-
to, o BCE anunciou, em setembro de 2012,
um programa de compra de titulos de divida
soberana, sem limites quantitativos especifi-
cados, denominado de OMT, que se mostrou
um elemento importante no fortalecimento da
rede de seguranca do soberano em relacdo a
alteracBes bruscas da percep¢do de risco nos
mercados financeiros. De facto, o mero anun-
cio das OMTs tera contribuido para o reforco
dessa seguranca. Este seria o efeito esperado
Caso a crise tivesse por base ndo os funda-
mentais dos paises mas expectativas negativas
por parte dos credores em relacdo a capacida-
de do soberano em rolar a divida (ver Cole e
Kehoe, 2000)2. A ativagao das OMTs requer a
existéncia de um programa com o MEE com a
respetiva condicionalidade.

O MEE &, sem duvida, uma forte rede de segu-
ranga para os soberanos. No entanto, o fac-
to de um pedido de assisténcia ter um custo
politico elevado inclusivé para os restantes
Estados-membros, faz com que a ativacdo do
mecanismo possa ser demorada e gere ins-
tabilidade. De facto, qualquer forma de assis-
téncia financeira exige unanimidade por parte
dos Estados-membros do MEE, a menos que
a Comissdo determine que a ndo aprovagdo
de uma forma de assisténcia coloca em risco
a “sustentabilidade econémica e financeira da
area do euro”. Neste caso, 85 por cento dos
votos sdo suficientes (de acordo com a chave
de capital do MEE). Apesar de esta responsa-
bilizagdo democratica ser compreensivel, dado
o potencial envolvimento dos contribuintes de
cada um dos Estados-membros é necessario
ter também em conta a baixa probabilidade
de perdas (os empréstimos do MEE sdo senio-
res em relacdo a outras dividas) e a significati-
va turbuléncia associada a processos anterio-
res. Dadas estas dificuldades, seria desejavel
a existéncia de um mecanismo de apoio auto-
matico a aplicar aos paises que terminam um

programa de assisténcia, de modo a fortalecer
a sua rede de seguranca. A condicionalidade
e vigilancia adicionais poderiam ser discutidas
no ambito do Semestre Europeu e estar pre-
vistas a partida.

3.2. O processo de construcao da Uniao
Bancaria

A Unido Bancaria foi prontamente reconhe-
cida pelos lideres europeus como essencial
para quebrar a ligagdo entre bancos e sobe-
ranos bem como para o aprofundamento do
mercado Unico de servicos financeiros. Os
planos para a sua concretizagdo foram dese-
nhados tendo em conta trés dimensdes: i) um
mecanismo Unico de supervisdo; ii) um meca-
nismo Unico de resolucdo para os bancos em
dificuldades; iii) um sistema de garantia de
depdsito Unico.

O Mecanismo Unico de Supervisdo para o sis-
tema bancario, obrigatério para os Estados
membros da area do euro e liderado pelo BCE,
funcionard em pleno a partir de outubro de
2014. Todos os bancos considerados “signifi-
cativos” terdo supervisdo direta do BCE. Todos
0s outros bancos serdo diretamente supervi-
sionados pelas autoridades nacionais com o
BCE a manter-se, no entanto, como autorida-
de de supervisdo ultima. De facto, o BCE pode
a qualguer momento chamar a si a supervisao
direta de qualquer banco, o que configura um
sistema hibrido baseado na cooperacgéo. Uma
vez em funcionamento pleno, este mecanismo
contribuira para reduzir a capacidade de sobe-
ranos e bancos se influenciarem mutuamente,
dando garantias de uma supervisdao mais estri-
ta e imparcial. Adicionalmente, a existéncia de
um supervisor comum contribuird para uma
maior homogeneizacdo das praticas regulaté-
rias e para uma melhor coordenacdo entre as
autoridades de supervisao nacionais com efei-
tos positivos no controlo de instituiges com
atividades internacionais mais significativas.
No seu conjunto, estes elementos deverdo
transmitir aos mercados maior confian¢a no
sistema bancario, o que diminuird a probabi-
lidade de ocorréncia de corridas aos bancos e
movimentos de flight-to-quality.
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Por outro lado, sera criado um Mecanismo
Unico de Resolucdo para bancos em dificul-
dades, atuando em linha com a Diretiva de
Recuperacao e Resolucdo de instituicBes de
crédito e empresas de investimento, a qual da
especial enfoque ao principio segundo o qual
os credores dos bancos (para além dos acio-
nistas) serdao envolvidos no esfor¢o de absor-
¢do, de perdas em caso de desiquilibrio finan-
ceiro (bail-in). O objetivo deste mecanismo é
gerir futuras crises bancarias, preferencial-
mente fora dos tribunais e com o minimo de
custos para os contribuintes. A este respeito,
tem sido referido pelas instituicBes europeias
que caso este principio estivesse em aplica-
¢do no periodo que precedeu a crise da divi-
da soberana, os custos para os contribuintes
teriam sido substancialmente menores. No
entanto, é importante ter em conta que altera-
¢Oes na percepgdo de risco dos agentes terdo
certamente impactos na estrutura de capital
dos bancos, dificultando assim qualquer extra-
polacdo para o futuro.

O Mecanismo Unico de Resolucio serd res-
ponsavel pela resolu¢do de todos os bancos
na Unido Bancaria, sendo o seu conselho
executivo responsavel pelas entidades dire-
tamente supervisionadas pelo BCE e grupos
transfronteiricos, enquanto as autoridades
nacionais serdo responsaveis por todas as
outras entidades desde que o seu plano de
resolucdo ndo preveja o uso do Fundo de
Resolu¢do. Os Estados-membros podem, no
entanto, delegar poderes e responsabilida-
des sobre todas as instituicdes ao Conselho
Executivo do Mecanismo Unico de Resoluco.
Em qualquer caso, as autoridades nacionais
serdo responsaveis pela implementacdo das
decisdes de resolu¢do em linha com o regu-
lamento do Mecanismo Unico de Resolucéo
e com a legislagdo nacional, nomeadamente
a que resultard da transposicdo da diretiva
e a que estipular o regime de insolvéncia. O
Mecanismo Unico de Resolucdo deveré funcio-
nar em pleno a partir de janeiro de 2016.

Este mecanismo contara com um Fundo Unico
de Resolucdo que resultara de contribuicoes
do setor bancario e que é suposto atingir 1 por

cento do total de depdsitos cobertos no con-
junto dos bancos da Unido Bancaria. Apesar de
inicialmente o fundo ser baseado em compar-
timentos nacionais, estes serdo gradualmente
fundidos durante um perfodo transitério de
8 anos regulado por um acordo intergover-
namental. Este fundo podera dar garantias
ou empréstimos que assegurem gue os ban-
cos ‘resolvidos” continuem a sua atividade
enguanto sdo re-estruturados. A este respeito
note-se que o objetivo primario do fundo ndo
é absorver perdas ou injetar capital nos ban-
Cos, ainda que o regime admite essa possibi-
lidade. Em todo o caso, o regime condiciona
fortemente a utilizacdo do fundo de resolugdo,
impondo, como regra geral, que, previamente
a sua utilizagdo exista uma absor¢do prévia de
perdas ou a participacdo no esforco de recapi-
talizacdo por parte de acionistas e de credores
em montante correspondente a 8% do total
dos passivos da instituicdo, para além de um
limite de utilizacdo corresponde a 5% do passi-
vo total, o qual s6 podera ser ultrapassado em
circunstancias excecionais.

Assim, as reformas introduzidas tenderdo a
reduzir a acumulacéo de riscos em paises
especificos e a incerteza, em particular no que
se refere a resolugdo de institui¢des transfron-
teiricas, onde a coordenacdo internacional
é muito relevante. No entanto, é importante
frisar que qualquer decisdo de resolucdo é
implementada apenas se ndo houver obje-
¢do pela Comissdo Europeia e do Conselho
Europeu. Se o Conselho tiver obje¢des ao pla-
no de resolu¢do com a justificacdo de que a
sua ndo aprovagdo ndo ameaga O interesse
publico, “[...] a entidade é liquidada de forma
ordeira de acordo com a legislagdo nacional
aplicavel”.

Finalmente, a discussdo em torno da unido
bancdria tem apontado para a criagdo de
um sistema de garantia de depdsitos Unico.
Note-se no entanto que, apesar de terem ja
sido dados os primeiros passos neste sen-
tido, até ao momento ndo existe um acordo
final em relagdo a esta matéria. Assim, com o
objetivo de uniformizar o sistema esta previsto
que, para além de contribuirem para o fundo
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Unico de resolugdo, os bancos deverdo tam-
bém criar um fundo de garantia de depdsitos.
Este fundo deverd atingir o objetivo de 0.8
por cento dos depdsitos cobertos nos préxi-
mos 10 anos. A diretiva relativa aos sistemas
de garantia de depdsitos aponta ainda para
a possibilidade de empréstimos entre fundos
nacionais. Caso ndo se chegue a acordo rela-
tivamente a criacdo de um sistema unico, a
Unido Bancaria configura-se como um sistema
hibrido, em que, apesar de existir um meca-
nismo unico de supervisdo e resolu¢do, nem
todos os riscos com origem no sistema banca-
rio sdo mutualizados.

Apesar da opinido generalizada nas institui-
¢Oes europeias de que, uma vez estabeleci-
dos os mecanismos ja referidos, medidas de
emergéncia deverdo ser raras, no Conselho
Europeu de 29 de junho de 2012 decidiu-se
que o Mecanismo Europeu de Estabilidade
poderia recapitalizar diretamente bancos a
pedido de um Estado-membro desde que fos-
sem verificados alguns critérios. Devera ainda
ser realcado que na reunido do Eurogrupo de
20 de junho de 2013 foi também celebrado
um acordo de principio que aponta para uma
mutualizagdo substancial dos riscos envolvi-
dos. O Estado- -membro envolvido tem a res-
ponsabilidade de recapitalizar o banco benefi-
ciario até este atingir um racio de capital Core
Tier 1 de 4.5 por cento dos ativos ponderados
por risco, num cendrio prudente. Acima deste
nivel, o Estado membro seria responsavel por
apenas 20 por cento das contribui¢8es publi-
€as nos primeiros 2 anos e 10 por cento nos
anos seguintes.

Apesar de a Unido Bancéria representar um
marco na evolugdo institucional da UEM, o seu
desenho, tal como conhecido até agora, deixa
algumas questdes em aberto.

Em primeiro lugar, o impacto da Unido
Bancaria no chamado enviesamento domésti-
co do balan¢o dos bancos pode ser limitado.
Assim, 0os bancos poderao permanecer for-
temente dependentes das economias nacio-
nais. Tal é particularmente importante a luz
da crise das dividas soberanas, que gerou
uma concentrac¢do adicional de divida publica

nacional nos sistemas bancdrios dos pafses
em dificuldades. Neste contexto, e apesar de a
Unido Bancaria mitigar a transmissdo do risco
de crédito do sistema bancario para o sobe-
rano, ndo se evita uma eventual deteriorac¢do
da transmissdo da politica monetaria através
do chamado canal de concessdo de crédito
O aparecimento de mais grupos transfron-
teiricos e/ou a consolidagao/expansdo de um
modelo de negdcio geralmente denominado
de "originar-para-distribuir" que lide adequa-
damente com os problemas de alinhamento
de incentivos poderia ter um papel importante
na reducdo do enviesamento doméstico dos
sistemas bancarios3.

Em segundo lugar, importa sublinhar o eleva-
do grau de complexidade dos procedimentos
da Unido Bancaria. Em particular, a existéncia
de varios sistemas legais pode ter um for-
te impacto na propria exequibilidade de um
sistema de resolucdo europeu. Note-se que
decisBes envolvendo redistribui¢do de ativos e
passivos (por exemplo, aquando de uma reso-
lucdo ou processo de insolvéncia) sdo em geral
matéria jurisdicional, ndo existindo um tribu-
nal Europeu com tais poderes. Assim, apesar
de decisdes administrativas poderem ser sufi-
cientes em muitos casos, permanece alguma
ddvida relativamente ao papel dos tribunais
nacionais e a sua interagdo com as instancias
europeias. Esta incerteza pode gerar a percep-
¢do de que existe um risco judicial idiossincra-
tico associado a cada pais.

Em terceiro lugar, a Unido Bancaria ndo esta
ainda munida dos meios que evitem proble-
mas de “free riding" por parte dos legisladores
nacionais. Suponha-se que uma legislatura
aprova uma lei estabelecendo que contratos
de crédito hipotecdrio existentes passam a
ficar automaticamente resolvidos com a dagdo
em pagamento. Tal decisdo, embora legitima,
tem um impacto imediato no valor dos ativos
de bancos cujos passivos sdo (em parte) garan-
tidos por um mecanismo europeu. Apesar
de poder haver mecanismos que desincen-
tivem este tipo de decisdes (por exemplo,
politicas macroprudenciais), sera legalmente
muito dificil evitd-las. De forma mais geral, o
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funcionamento normal das legislaturas pode
enviesar decisGes que induzem potencialmen-
te custos nos contribuintes de outros paises.

Finalmente, refira-se que também ndo se
evoluiu no sentido de o BCE ser o verdadeiro
prestamista de Ultima instancia de todos os
bancos. De facto, apesar de existir um meca-
nismo de cedéncia de liquidez de emergéncia
aos bancos (desde que solventes e com colate-
ral adequado mas ndo elegivel pelo BCE), esta
continua a ser realizada pelos bancos centrais
nacionais, que tém normalmente o respaldo
orcamental do soberano (fundamental caso
haja necessidade de recapitalizagdo do banco
central).

4. Balanco e proximos passos

As reformas institucionais aprovadas nos Ulti-
mos anos na UE, e neste momento em vias de
implementacdo, vao no sentido de fortalecer a
UEM. Por um lado, introduzem altera¢gdes na
governacdo da UE, com particular destaque
para o reforco da supervisdo orcamental no
ambito do PEC, mas envolvendo também um
quadro de preven¢do e correcdo dos dese-
quilibrios macroecondmicos. Por outro lado,
procuram dar resposta a vulnerabilidades na
arquitetura inicial da UEM reveladas em toda
a sua dimensdo pela crise da divida soberana
na area do euro. Com efeito, a Unido Bancaria
procura evitar intera¢8es negativas entre ban-
cos e soberanos e o Mecanismo Europeu de
Estabilidade institui uma forte rede de segu-
ranca para os soberanos. Tomadas globalmen-
te, estas decisBes configuram um importante
passo no sentido da robustez e resiliéncia da
Unido Econdmica e Monetéria. Ndo obstante,
as reformas adotadas constituem um sistema
complexo em termos de regras e procedi-
mentos que necessita ser testado na pratica.
Refira-se ainda que permanece alguma incer-
teza sobre a ambicdo e contornos finais de
algumas das altera¢des introduzidas.

Em certa medida, as reformas adotadas foram
a resposta possivel a crise dada a falta de cre-
dibilidade da cldusula de “no bail-out” e a invia-
bilidade no contexto atual de transferéncias

adicionais de soberania orcamental para a UE
(como por exemplo, a articulagdo mais centra-
lizada das politicas or¢amentais e a emissdo
conjunta de obrigac¢des).

Assim, e no sentido de garantir algum consen-
so, o debate europeu centrou-se no desenho
de um sistema de seguro para o0s soberanos
com um carater ainda mais abrangente, tal
como o apresentado no “road map towards a
genuine economic and monetary union” no rela-
torio dos quatro presidentes (Van Rompuy,
Barroso, Juncker e Draghi, dezembro de 2012).
Sugere-se por exemplo a criagdo de uma
designada “capacidade orcamental” que deve-
ra ser capaz de mitigar pressdes temporarias
sobre as contas publicas de um determinado
Estado-membro através de transferéncias
entre paises. No entanto, sendo desenhado
como um mecanismo de seguro, as transfe-
réncias liquidas deverdao em média ser zero,
0 que significa a ndo existéncia de qualquer
impacto sobre a restricdo orcamental inter-
-temporal dos Estados-membros envolvidos.
Por um lado, tais mecanismos de seguro ali-
viam as restricdes orgamentais impostas
pelo PEC. Por outro lado, podem gerar uma
crescente complexidade da estrutura institu-
cional da UE e desvios relevantes em relacdo
ao principio da subsidiariedade. Isto porque,
sendo mecanismos de seguro, exigem que se
lide com os problemas de risco moral a eles
associados*.

Independentemente da desejabilidade de
alguns dos desenvolvimentos descritos, have-
rd sempre a necessidade de garantir a respon-
sabilidade orcamental e o equilibrio macroe-
condémico de cada Estado-membro, requisitos
fundamentais para o bom funcionamento da
UEM. A sua materializacdo plena depende, em
Ultima analise, da apropriacdo pelas autorida-
des nacionais de um conjunto de regras e pro-
cedimentos a seguir na conduc¢do das politicas
econdmicas e orcamentais nacionais. No atual
contexto politico europeu, o principio da res-
ponsabilizagdo nacional num quadro de fortes
restricdes, se bem que complexo e potencial-
mente gerador de conflitos, é essencial para a
evolucdo da construgdo europeia.
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Notas

1.Para uma apresenta¢do completa do Pacto de Estabilidade e Crescimento na sua versdo atual ver European Comission (2013), "Vade Mecum on the
Stability and Growth Pact", Occasional Paper No.151.

2.Cole, H. L. and Kehoe, T. (2000), “Self-Fulfilling Debt Crises”, The Review of Economic Studies, Vol. 67, No. 1 (Jan.).

3. Modelo de negdcio em que o banco concede o crédito com a intencdo de posteriormente vender parte ou a totalidade do mesmo a um investidor, ao
invés de o manter no seu balanco até a maturidade.

4. Admite-se no road map, por exemplo, a criagdo de um regime comum de seguro de desemprego. Com o objetivo de mitigar o risco moral poder-se-a
assim antever a necessidade de promover reformas estruturais e/ou a criagdo de regras comuns de subsidio de desemprego, potencialmente em conflito
(oM as atuais normas nacionais.
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O processo de ajustamento em curso na econo-

mia portuguesa

1. Introducao

A economia portuguesa tem enfrentado nos
dltimos anos uma sucessdo de choques sem
precedente na histéria recente. Na sequén-
cia da plena integracdo monetaria e da maior
integracao financeira decorrentes da parti-
Cipagdo na area do euro, e num quadro de
constrangimentos de natureza estrutural ao
crescimento econdémico, a economia portu-
guesa acumulou um conjunto de desequili-
brios macroeconémicos que conduziram a
um elevado défice externo. A crise econdmi-
ca e financeira internacional e a subsequente
crise das dividas soberanas na area do euro
atingiram a economia portuguesa neste qua-
dro de particular vulnerabilidade. A cessagdo
abrupta do acesso a financiamento externo
em 2010 atestou que uma crise de balanga de
pagamentos é uma possibilidade no seio de
uma unido monetaria. Neste quadro, a pros-
secucdo de um ajustamento macroeconémico
visando o re-estabelecimento da sustentabili-
dade intertemporal dos balancos dos agentes
econdmicos tornou-se inescapavel e urgente.

A evolugdo da economia portuguesa nos ulti-
mos anos € representativa dos mecanismos
e possibilidades de ajustamento de uma eco-
nomia no quadro de uma unido monetaria.
Ao longo do triénio 2011-13, foram realiza-
dos progressos assinalaveis no sentido da
estabilidade macroecondémica, num quadro
de previsibilidade do financiamento externo
proporcionado pelo Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (Programa). As impli-
cagdes econdmicas e sociais deste ajustamen-
to foram significativas, ainda que mitigadas
face a uma situacdo de ajustamento abrupto
e desordenado dos desequilibrios. Em parti-
cular, a contragdo do rendimento interno e a
subida do desemprego foram especialmente
acentuadas neste periodo. Mais recentemen-

te, j& num quadro de recuperacdo econo-

mica e de maior confianca dos investidores

internacionais na divida soberana dos paises
da area do euro em ajustamento, o sobera-
NO recuperou o acesso ao financiamento nos
mercados internacionais. Este resultado deve
ser catalisado para ancorar um compromisso
em torno da estabilidade macroecondmica
e da continuacdo das reformas estruturais
necessarias para aumentar o crescimento da
produtividade e a coesdo social no médio e
longo prazo.

Este artigo visa compreender o processo de
ajustamento em curso da economia portugue-
sa. O artigo ndo pretende esgotar a analise de
um periodo tao complexo e apresenta neces-
sariamente uma visdo seletiva. Em particular,
ha cinco questdes que atravessam o texto e
que importa assinalar. Em primeiro lugar, €
destacada a importancia do enquadramento
institucional e das restricdes de politica, que
determinam o quadro de incentivos em que 0s
agentes econémicos tomam as suas decisdes.
A titulo ilustrativo, a participacdo na area do
euro e a integracdo nos mercados financeiros
internacionais é fundamental para compreen-
der a configuracdo do processo de acumula-
cdo e correcdo de desequilibrios econdmi-
COS NnuUmMa peguena economia aberta como a
portuguesa. Em segundo lugar, a evolucdo da
economia portuguesa na Ultima década reflete
a conjugacdo de tendéncias de natureza estru-
tural com fatores de natureza ciclica. Dado
gue o processo de ajustamento se encontra
ainda em curso, a identificagdo destes tracos
€ necessariamente tentativa. Ndo obstante,
esta identificacdo é crucial para perspetivar a
sustentabilidade do progresso recente na cor-
recdo dos desequilibrios macroeconémicos.
Em terceiro lugar, a analise procura evidenciar
a dispersdo subjacente a evolu¢do dos agre-
gados macroecondmicos. Esta desagregacdo
permite assinalar a elevada heterogeneidade
inerente ao funcionamento dos mercados de
trabalho e do produto. Em quarto lugar, tanto
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quanto possivel, a experiéncia recente sera
usada para retirar ilagdes para o futuro. Em
particular, a compreensdo dos mecanismos
que conduziram a crise é crucial para aferir
as restri¢Bes institucionais e as condi¢des de
sustentabilidade intertemporal que deverdo
orientar as futuras decises dos agentes eco-
némicos publicos e privados. Finalmente, a
abordagem desenvolvida sera essencialmente
positiva e ndo normativa. Deste modo, nao se
procurara avaliar a optimalidade das politicas
prosseguidas em termos de bem-estar econo-
mico, mas estritamente o seu impacto na afe-
tacdo dos recursos na economia.

O artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. A seccdo 2 caracteriza o periodo de
estagnacao econdmica e de acumulacdo de
desequilibrios conducente a crise de paga-
mentos de 2010. A sec¢do 3 descreve o cho-
que de auséncia de financiamento externo no
quadro de uma unido monetdria. A sec¢ao 4
apresenta a estratégia de ajustamento subja-
cente ao Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira. Esta estratégia sera confrontada,
nos seus grandes tracos, com a adotada nos
anteriores episédios de assisténcia financei-
ra a Portugal. Na sec¢do 5 é analisado o pro-
cesso de ajustamento em curso, procurando
identificar os varios chogues econdémicos que
incidiram sobre a economia portuguesa - de
natureza interna e externa -, bem como os
mecanismos de transmissdo desses choques
as familias e empresas. Finalmente, na Sec¢do
6 é apresentada uma avaliacdo da sustentabili-
dade do ajustamento em curso, incluindo uma
analise dos riscos e desafios que a economia
enfrenta. O artigo conclui que o ajustamento
da economia portuguesa ainda se encontra
incompleto e exige um compromisso adicional
dos agentes nacionais para o médio e longo
prazo.

2. O acumular dos desequilibrios e a
auséncia de crescimento

A existéncia de desequilibrios externos nao
representa necessariamente um risco econo-
mico. De facto, a acumulacdo de divida face
a0 exterior pode contribuir para aumentar o

bem-estar dos agentes econdémicos, na medi-
da em que promova uma melhor afeta¢cdo do
capital, assegure um alisamento intertemporal
do consumo e contribua para aumentar o cres-
cimento potencial da economia (ver Blanchard
e Giavazzi, 2002). No entanto, como se des-
Creverad nesta seccdo, a evolugdo do endivi-
damento externo na economia portuguesa
ndo correspondeu a um equilibrio consistente
com a restricdo orcamental intertemporal dos
agentes, em particular porque néo foi orienta-
do de forma eficiente no sentido da promoc¢ao
do crescimento potencial da economia.

2.1. Atrajetdria insustentével da economia
portuguesa

De modo a caracterizar o processo de ajusta-
mento da economia portuguesa, é importante
recuar até a génese da acumulacdo do dese-
quilibrio externo. Em meados da década de 90,
a balanca corrente e de capital e a posi¢cdo de
investimento internacional em percentagem
do PIB (ou seja, o fluxo e o stock de endivida-
mento externo liquido) situavam-se em niveis
proximos de zero (Graficos 2.1.1 e 2.1.2). Na
segunda metade da década de 90, num qua-
dro de convergéncia nominal para a area do
euro e de crescente integracdo financeira, o
endividamento dos agentes - em particular do
setor privado - aumentou substancialmente
(Gréfico 2.1.3). Este endividamento foi essen-
cialmente financiado no exterior, sendo inter-
mediado pelo sistema financeiro nacional.

Refira-se que o aumento do endividamen-
to do setor privado correspondeu, em certa
medida, a uma resposta racional dos agentes
econémicos ao novo enguadramento (Fagan
e Gaspar, 2007). Em primeiro lugar, a intro-
ducdo do euro implicou uma transicdo para
um regime de taxas de juro mais baixas e
menos volateis, contribuindo para aumentar
a riqueza liquida permanente dos agentes.
Em segundo lugar, as perspetivas de cresci-
mento econdémico foram exacerbadas por
uma politica orcamental expansionista e pro-
-ciclica e por expectativas de uma integragdo
econdmica adicional decorrente da integra-
¢do monetaria. Finalmente, o enquadramento
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institucional vigente contribuiu também para o
aumento do endividamento das familias e das
empresas. Em particular, do lado das familias,
o investimento em habitacdo esteve associado
a liberalizacdo do mercado de crédito - que
permitiu 0 acesso a financiamento por parte
de um numero substancialmente maior de
familias -, a inexisténcia de um efetivo merca-
do de arrendamento, bem como a existéncia
de incentivos fiscais a aquisi¢cdo de habitacdo
e regimes de bonificacdo de juros. Do lado
das empresas, os incentivos incorporados no
sistema fiscal a favor do endividamento das
empresas também contribuiram para a sua
reduzida capitalizagdo.

Apos a introducdo do euro, as expetativas oti-
mistas relativamente ao crescimento da eco-
nomia revelaram-se infundadas. Esta revisdo
de expectativas tera implicado uma reversao
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das decisBes de investimento do setor pri-
vado, 0 que contribuiu para a desaceleracdo
econdémica que se seguiu. No entanto, o endi-
vidamento do setor privado manteve uma
tendéncia ascendente. De facto, num quadro
de crescente integracdo dos mercados finan-
ceiros e de baixa aversdo ao risco dos inves-
tidores internacionais e do sistema bancario
nacional, continuaram a fluir para a economia
portuguesa elevados montantes de capitais
privados externos. Estes capitais foram a con-
traparte da forte queda da taxa de poupanca
da economia, com destaque para o setor pri-
vado. Por seu turno, o setor publico manteve
ao longo deste periodo necessidades liqui-
das de financiamento em niveis sistematica-
mente superiores a 3 por cento. Entre 1995
e 2008, a queda da poupanga no setor priva-
do ascendeu a 10 pontos percentuais (p.p.)
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do PIB (Grafico 2.1.4). Neste contexto, 0 caso
das sociedades ndo financeiras é particular-
mente revelador. De facto, as necessidades de
financiamento das sociedades ndo financeiras
ascenderam a mais de 10 por cento do PIB
em 2008, o que decorreu essencialmente de
uma queda progressiva da sua taxa de pou-
panca. Uma comparac¢do com a média da area
do euro - tendo como base o excedente bru-
to de exploracdo gerado pelas empresas em
cada economia - revela que a menor poupan-
ca das empresas em Portugal estd associada a
um maior pagamento de impostos e de juros,
sendo a distribui¢cdo de dividendos proxima da
média da area.

O enquadramento de estabilidade proporcio-
nado pela unido monetdria contribuiu para
que o sistema financeiro continuasse a inter-
mediar a acumulacdo do endividamento. Na
auséncia de incentivos de mercado - em ter-
mos da diferenciacao dos prémios de risco -
e de politicas contraciclicas que induzissem o
ajustamento macroecondémico - com desta-
que para a politica orcamental -, a economia
portuguesa entrou numa trajetdria insustenta-
vel. Nem mesmo a eclosdo da crise econémica
e financeira internacional em 2008 promoveu
uma inversdo imediata desta dinamica. Com
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efeito, a posicdo de investimento internacio-
nal deteriorou-se ininterruptamente entre
1995 e 2009, atingindo uma posi¢do devedo-
ra liquida de cerca de 110 por cento do PIB
(Grafico 2.1.2). Para o conjunto da economia,
este desequilibrio crescente s¢ foi interrompi-
do com a cessacdo abrupta de financiamento
externo em 2010 (ver Sec¢ao 3).

Um elemento distintivo do processo de ala-
vancagem da economia portuguesa foi o facto
de ter ocorrido num quadro de baixo cresci-
mento econdmico (Gréfico 2.1.5). Deste modo,
a experiéncia portuguesa difere dos casos em
gue se registou um sobreaguecimento exa-
cerbado da economia financiado com crédito
externo. No caso portugués, a dinamica de ala-
vancagem e a auséncia de crescimento intera-
giram mutuamente. Por um lado, num quadro
de revisdo gradual em baixa das expectativas
de crescimento tendencial
expectavel que o endividamento dos agentes
apresente uma trajetéria ascendente por um
periodo prolongado (Cao e L'Huillier, 2014).
Por outro lado, como se argumentara na sec-
¢do seguinte, a afetacdo ineficiente dos fluxos
de financiamento externos tera também con-

da economia é

tribuido para o baixo crescimento econémico
(Reis, 2013). A subseccdo seguinte debruca-se
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sobre a questdo do baixo crescimento da eco-
nomia portuguesa.

2.2. Uma perspetiva sobre a década
perdida de crescimento

Desde o inicio da &rea do euro, a economia
portuguesa registou um baixo crescimento e
divergiu face a média da Unido Europeia (ver
Parte 1 deste Relatdrio Anual). Em 2010, o PIB
per capita em Portugal situava-se menos de 7
por cento acima do nivel observado em 1999
(o que corresponde a um crescimento médio
anual de 0.6 por cento). A persisténcia de um
crescimento tao baixo ndo pode ser exclusiva-
mente atribuida a fatores ciclicos ou a choques
temporarios que terdo afetado a economia
portuguesa de forma idiossincratica. Nesta
subsec¢do, procura-se assim avaliar o conjun-
to de fragilidades estruturais que poderdo ter
contribuido para este resultado (ver também
Departamento de Estudos Econdmicos, 2009,
e Alexandre et al., 2014).

Um ponto de partida Util para a analise é a
decomposicao dos fatores de crescimento
da economia ao longo das décadas recentes.
Este tipo de decomposicdo tem varias limita-
¢Bes, associadas a natureza eminentemente
descritiva do exercicio, bem como a dificul-
dade de avaliar e medir a verdadeira utiliza-
¢do e qualidade dos fatores produtivos. Ndo

obstante, esta decomposi¢do permite ter um
quadro conceptual onde se identificam alguns
dos principais tracos do crescimento e da con-
vergéncia real de uma economia. Com base
neste quadro conceptual, apresentam-se em
seguida dois exercicios: o primeiro analisa 0s
fatores de crescimento da economia portu-
guesa ao longo do tempo; o segundo avalia 0s
fatores que contribuem para o diferencial do
PIB per capita portugués face a média da Unido
Europeia.

No grafico 2.2.1 apresenta-se uma decompo-
sicao do crescimento do PIB per capita portu-
gués em quatro fatores, em linha com Hsieh
e Klenow (2010): o racio entre o capital e o
produto (que, num modelo de crescimento
neoclassico, nao depende do nivel de capital
humano ou da produtividade total de fatores
no estado estacionario), 0 emprego per capita
(ou seja, a taxa de participacdo na economia),
o nivel de capital humano (medido pelo ndme-
ro médio de anos de escolaridade da forca de
trabalho) e a produtividade total de fatores
(obtida por residuo da equagdo).

O grafico 2.2.1 evidencia quatro ideias princi-
pais. Em primeiro lugar, o principal motor de
crescimento da economia nas duas Ultimas
décadas foi a acumulacdo de capital huma-
no. Esta conclusdo, baseada simplesmente no
numero médio de anos de escolaridade, sairia

Grafico 2.2.1 + Decomposicao da variagdo real do PIB per capita

Contributos em pontos percentuais

1993-2002

2003-2010 2011-2013

W Récio entre capital e produto
W Produtividade total dos factores
® Variagdo real do PIB per capita

W Emprego per capita
M Capital humano

Fontes: Barro e Lee (2013), INE, Ministério da Solidariedade, Emprego e Seguranca Social (Quadros de Pessoal) e Banco de Portugal.

Notas: O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB per capita tem por base uma funcdo de produgdo Cobb-Douglas descrita na equagdo (3) em Hsieh e Klenow
(2010). As medidas de capital humano foram construidas a partir dos dados de Barro e Lee (2013). Para Portugal, estas séries foram anualizadas e prolongadas utilizando o
perfil da série de anos médios de educacdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e do Inquérito ao Emprego do INE (para 2013).
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reforcada tendo em conta algumas dimensoes
observadas da evolucdo da qualidade do capi-
tal humano em Portugal (ver Pereira, 2011).
Em segundo lugar, a taxa de participagdo no
mercado de trabalho apresentou um contribu-
to negativo para o crescimento na Ultima déca-
da - que se acentuou nos anos mais recentes
-, em contraste com o contributo positivo na
década de 90. Esta alteracdo esteve em par-
te associada a inversao do perfil dos fluxos
migratoérios liquidos dirigidos a Portugal (ver
Parte 1 deste Relatério). Em terceiro lugar, o
contributo do racio entre o capital e o produ-
to foi positivo ao longo de todo o perfodo em
analise. Este facto reflete uma desaceleragéo
da produtividade do trabalho mais acentuada
que a observada no capital por trabalhador.
Finalmente, a produtividade total dos fatores
desacelerou ao longo do perfodo analisado,
apresentando um contributo negativo para
o crescimento do PIB per capita na Ultima
década.

O quadro conceptual acima descrito pode ser
igualmente utilizado com o objetivo de analisar
os fatores que justificam o diferencial entre o
PIB per capita de Portugal e a média europeia,
bem como a auséncia de convergéncia real na
Ultima década. O quadro 2.2.1 apresenta os
principais resultados deste exercicio. O PIB per
capita portugués ascende atualmente a ape-
nas 53 por cento da média dos quinze partici-
pantes iniciais na Unido Europeia (UE15). Este
nivel ndo decorre de uma mais baixa partici-
pagdo no mercado de trabalho, nem de um

menor nivel relativo de capital (quando se con-
trola para as diferencas relativas no nivel de
PIB per capita). Na verdade, o exercicio sugere
que o diferencial de rendimento entre Portugal
e a média europeia é fundamentalmente expli-
cado por diferencas no nivel de capital huma-
no e na produtividade total de fatores. Estas
conclus@es confirmam os resultados reporta-
dos em (Reis 2011). Nestas duas dimensdes, o
diferencial de Portugal face a média europeia
nao se alterou substancialmente nas duas
Ultimas décadas. Em particular, o resultado
para o nivel relativo de capital humano revela
que os progressos realizados em Portugal nas
décadas recentes - e refletidos no importante
contributo para o crescimento visfvel no grafi-
€0 2.2.1 - foram préximos dos observados na
média dos paises europeus’.

No caso da produtividade total de fatores, o
diferencial face a média europeia é habitual-
mente atribuido a menor eficiéncia na afeta-
¢do dos fatores produtivos entre empresas e
setores. Esta resulta de uma interacdo com-
plexa entre o enguadramento institucional,
as regras de funcionamento dos mercados, as
politicas macroeconémicas prosseguidas e a
qualidade dos fatores de produg¢do. No caso
portugués, a literatura tem identificado como
fatores importantes a morosidade e pou-
ca previsibilidade do sistema judicial (Banco
de Portugal, 2008), a pequena dimensdo das
empresas (Braguinsky et al., 2011), o baixo pro-
duto econémico da inovagdo, nomeadamente
dado o atraso em questdes como 0 numero

Quadro 2.2.1 » Analise de convergéncia entre Portugal e a Unido Europeia (UE15) | Portugal

em percentagem da Unido Europeia (UE15)

1993-2002 2003-2010 2011-2013
PIB per capita 56.0 54.5 53.1
Récio entre capital e produto 86.3 95.9 96.8
Emprego per capita 110.1 105.9 99.5
Produtividade total dos factores 78.8 789 79.9
Capital humano 80.1 76.4 77.2

Fontes: Barro e Lee (2013), Comissdo Europeia (base de dados AMECO), Eurostat, INE, Ministério da Solidariedade, Emprego e Seguranga

Social (Quadros de Pessoal) e Banco de Portugal.

Notas: UE15 refere-se aos 15 Estados-membros iniciais da Unido Europeia. Os exercicios de contabilidade do crescimento do PIB per capita
para Portugal e para a UE15 tém por base uma funcdo de producdo Cobb-Douglas descrita na equacdo (3) em Hsieh e Klenow (2010). As
medidas de capital humano foram construidas a partir dos dados de Barro e Lee (2013). Para Portugal, estas séries foram anualizadas e
prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios de educacdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e do Inquérito ao
Emprego do INE (para 2013). Para a UE15, as séries foram anualizadas e prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios de educagdo

do emprego do Labour Force Survey do Eurostat para o conjunto da UET5.
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de patentes e licencas, as deficiéncias na qua-
lidade de gestdo empresarial (Bloom e Van
Reenen, 2010), a prevaléncia de uma acen-
tuada segmentacdo no mercado de trabalho
(Centeno e Novo, 2012) ou a existéncia de
mercados do produto com pouca concorrén-
cia e contestabilidade. Nesta Ultima dimensdo,
o grafico 2.2.2 ilustra a evolugdo recente da
margem prego-custo na economia portuguesa
(uma medida reconhecidamente imperfeita do
grau de concorréncia na economia). Na econo-
mia portuguesa, existem segmentos do setor
ndo transformador com margens prego-custo
relativamente elevadas. O grafico 2.2.2 apon-
ta igualmente para esta conclusdo, dado que
a margem preco-custo média no setor ndo
transformador se situa claramente acima da
mediana. Adicionalmente, importa notar que,
nos anos mais recentes, a margem prego-cus-
to apresentou uma tendéncia global de dimi-
nui¢do, tanto no setor transformador como no
setor ndo transformador.

As raz8es subjacentes a desaceleragdo persis-
tente na produtividade total de fatores deve-
rao ser encontradas na conjugacdo das fragili-
dades acima descritas com algumas dinamicas
que afetaram de forma estrutural a economia
portuguesa a partir da segunda metade dos
anos 90. Em particular, merecem destaque
0 alargamento da Unido Europeia a leste,
nomeadamente pelo seu impacto no desvio

Grafico 2.2.2 « Margem preco-custo

Em percentagem
~
.

de fluxos de investimento direto estrangeiro
oriundos dos paises do centro da Europa, bem
como a participacdo crescente de economias
de mercado emergentes nos fluxos de comér-
cio globais, que apresentavam uma estrutura
de vantagens comparativas reveladas proxima
da da economia portuguesa (ver Eichenbaum
et al., 2013). Adicionalmente, a intermediacao
dos fluxos de capitais externos pelo sistema
bancario terd também sido relativamente ine-
ficiente (Reis, 2013). Alguma evidéncia neste
sentido encontra-se nos graficos 2.2.3 e 2.2.4.
O grafico 2.2.3 mostra que, desde 1995, os
setores que mais aumentaram o grau de endi-
vidamento bancario, expresso em fra¢do do
respetivo valor acrescentado, foram a constru-
¢do e as atividades imobilidrias. Em contraste,
nas industrias transformadoras, o racio entre
endividamento e o VAB diminuiu no conjunto
deste periodo. Adicionalmente, o grafico 2.2.4
revela que o stock de empréstimos bancarios
se encontra enviesado no sentido de empre-
sas com risco relativamente elevado, tal como
medido com base em z-scores (ver Antunes e
Martinho, 2012). O grafico sugere igualmente
que, no perfodo recente, a distribuicdo do ris-
Co na carteira de crédito dos bancos se alte-
rou sensivelmente, embora este movimento
seja fundamentalmente determinado pelo
facto de a distribuicdo de risco das empresas,
no seu todo, se ter deteriorado nos ultimos
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Fontes: Ministério da Justica, Ministério das Finanas e Ministério da Administragdo Pdblica e calculos do Banco de Portugal (IES).

Notas: As empresas com vendas de bens e servicos ou consumos intermédios nulos, ou que ndo reportaram valores para estas variaveis, foram exclufdas da analise. Adicio-
nalmente, as empresas do sector financeiro e da Zona Franca da Madeira foram também exclufdas. A margem preco-custo foi calculada como o rdcio da diferenca entre as
vendas de bens e servi¢os e a soma dos consumos intermédios com os custos de pessoal relativamente as vendas de bens e servigos. Os consumos intermédios sdo obtidos
como a soma do custo das matérias vendidas e matérias consumidas e os fornecimentos e servigos externos. Por sua vez, os custos com pessoal correspondem a saldrios e
outros beneficios, incluindo contribui¢Bes para a Seguranca Social. Este indicador é utilizado na literatura como uma medida do nivel de concorréncia, ainda que apresente
algumas limitacdes. Para mais informagdo sobre este indicador, ver Amador e Soares (2012).
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anos. Estes fatores podem contribuir para
explicar os resultados apresentados em Dias
et al. (2014) para a economia portuguesa, que
apontam para uma afetacao de recursos entre
empresas cada vez menos eficiente ao longo
da dltima década e meia.

Como seria de esperar, o baixo crescimento
observado na economia portuguesa resulta
da conjugacdo de varios choques e fragilida-
des, cujo impacto se acentuou na década de
2000. Neste regime de baixo crescimento, o
crescente desequilibrio das contas externas
tornou-se insustentavel. No quadro institucio-
nal europeu vigente, a alteracao de percec¢do
dos investidores internacionais desencadeou
assim uma crise de pagamentos, como se des-
Crevera na secc¢do seguinte.

3. A auséncia de financiamento externo
num pais de uma unido monetaria

A acumulacdo de défices externos ao longo
da primeira década do euro ndo foi exclusiva
da economia portuguesa. De facto, ao longo
deste perfodo, a integra¢do financeira a nivel
global intensificou-se significativamente, o que
se refletiu num forte crescimento dos fluxos
brutos e liquidos de divida entre paises (Lane e
Milesi-Ferretti, 2012). Estes fluxos implicaram

uma acumulacéo de elevados desequilibrios
nas balancas corrente e de capital em varios
paises. Ndo obstante, os fluxos de endivida-
mento ocorreram num quadro persistente
de baixa aversdo ao risco a nivel global, tanto
nos paises que acumulavam défices como nos
paises que acumulavam excedentes externos.
Esta complacéncia foi claramente visivel na
area do euro, o que tera contribuido para uma
afetacdo ineficiente destes fluxos de capitais.

De facto, nos primeiros anos de integracao
monetaria, 0s riscos economicos e financei-
ros associados a acumulacdo de desequili-
brios externos foram largamente ignorados.
Embora fossem reconhecidas as implicacdes
sobre a evolugdo da competitividade intra-
-area e a necessidade de correcdo dos dese-
quilibrios ao longo do tempo através do canal
de competitividade, a ideia de que poderia
ocorrer uma crise abrupta de pagamentos na
area do euro ndo era seriamente ponderada
(ver BCE, 2008). Portugal ndo era exce¢ao nes-
te ambito. A realidade acabou por revelar que,
no quadro institucional vigente a data, um pafls
na area do euro era tdo vulneravel a uma cri-
se de pagamentos como um pals emergente
endividado em moeda estrangeira. A ausén-
cia de um prestamista de Ultima instancia aos
soberanos da unido monetaria era o elemento

Gréfico 2.2.4 « Peso de cada decil de risco de crédito

no total da carteira de crédito do sistema bancario |
Em percentagem
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Fontes: INE, Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e cdlculos do Banco
de Portugal.

Fontes: Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e calculos do Banco de Por-
tugal.

Nota: O risco de crédito e os respetivos decis foram calculados para cada ano se-
paradamente.
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de vulnerabilidade fundamental neste ambito
(De Grauwe, 2011). Neste quadro institucional,
a perda de confianca dos investidores na sol-
vabilidade intertemporal de um soberano na
area do euro pode implicar uma interrupgéo
abrupta no seu financiamento (sudden stop).
Adicionalmente, a existéncia de equilfbrios
multiplos - situacBes em que altera¢cdes nas
expectativas dos agentes podem modificar
significativamente o equilibrio macroeconémi-
co - tendem a exacerbar efeitos de contagio
entre paises. Refira-se que, em termos teori-
cos, pequenas diferencas nos fundamentais
macroecondémicos entre paises podem ser
fortemente penalizadas pelos investidores
financeiros, caso em que ocorre um “equili-
brio separador”, que segmenta os mercados
de divida soberana. De forma analoga, gran-
des diferencas de fundamentais podem ser
ignoradas nos periodos em que os investido-
res nao discriminam entre soberanos, caso
em que ocorre um “equilibrio agregador” (ver
Banco de Portugal, 2012).

No caso de Portugal, o inicio da crise de finan-
ciamento externo pode ser datado em abril de
2010, més em que ocorreu o pedido de assis-
téncia externa pela Grécia (ver também Merler
e Pisani-Ferry, 2012). A evolu¢do do recurso
dos bancos portugueses ao financiamento
junto do Eurosistema é particularmente ilus-
trativa neste ambito (Gréfico 3.1). De facto, em
maio, os bancos portugueses aumentaram de

forma descontinua o seu financiamento junto
do BCE. Este aumento, num Unico més, ascen-
deu a 18000 milh&es de euros, o que corres-
ponde a mais de 10 por cento do PIB. Esta evo-
lucdo traduz uma deteriora¢do acentuada das
condi¢Bes de acesso aos mercados de divida
internacional, em termos de precos e quanti-
dades, que afetou todos os agentes da econo-
mia. O Grafico 3.2 ilustra a reversdo dos fluxos
de capital dirigidos a economia portuguesa
observada em 2010, e que persistiu Nos anos
seguintes. Sublinhe-se que, em paralelo, os
setores residentes compensaram parcialmen-
te a reducdo do financiamento obtido junto de
nao residentes através de uma diminui¢do dos
ativos que detinham sobre o exterior. Estes
dois movimentos implicaram uma inversao do
processo de integracdo financeira observado
ininterruptamente nos anos anteriores.

Uma economia que enfrenta uma interrup¢ao
abrupta de financiamento tem tipicamente de
assegurar de forma rapida um re-equilibrio
dos fluxos de financiamento com o exterior.
Este processo exige uma expansao relativa do
setor transacionavel, em particular das expor-
tacBes, em contrapartida de uma contracdo
do setor ndo transacionavel. A eficiéncia desta
reafetacdo de fatores depende da flexibilida-
de de transicdo de recursos fisicos e huma-
nos entre setores, bem como da capacidade
do sistema financeiro assegurar um financia-
mento consistente com esta reafetacdo (Lane,

Grafico 3.1 « Saldo das operac8es de politica monetaria dos bancos portugueses (2008-2011)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Saldos de fim de més, calculados a partir dos montantes das operagges. (a) Inclui “Depdsitos a prazo” e “Acordos de recompra”. (b) Inclui as “Operacdes ocasionais

de regularizaco de liquidez” e as “Operages estruturais de ajustamento de liquidez”. Ultima observacao: dezembro de 2011,



Grafico 3.2 « Fluxos de financiamento privados

50 4
40 -
30
20
10
(!
-10 |

EUR mil milhes

20 4
30
-40 -

50

1997 1999

mmAtivos privados de Portugal no exterior mmAtivos privados do exterior em Portugal
—Fluxos financeiros privados (liquido)

BANCO DE PORTUGAL e A Economia Portuguesa

2013). Dada a existéncia de varios tipos de rigi-
dez na economia, de natureza real e nominal,
aquela transicdo é tipicamente associada a
fortes contra¢Bes da economia e a materiali-
zagdo de riscos sobre a estabilidade financeira
(Mendoza, 2010). Numa unido monetaria - e
na auséncia de movimentos cambiais significa-
tivos da moeda Unica propriamente dita - este
processo de ajustamento tem o potencial de
ser exacerbado, dado que o ajustamento da
taxa de cambio real exige alteragdes signifi-
cativas nos precos relativos entre as varias
economias. A existéncia de restricdes a esta
alteracdo de precos relativos, com destaque
para a variacdo dos salarios nominais, tende a
acentuar o impacto de um sudden stop sobre a
atividade e o emprego (Schmitt-Grohé e Uribe,
2011).

Em contraste com esta caracterizacdo geral,
importa sublinhar que o processo de ajusta-
mento da economia portuguesa ndo ocorreu
de forma abrupta. De facto, ao longo de 2010
e 2011, a economia portuguesa continuou a
apresentar necessidades liquidas de financia-
mento externo. O Grafico 3.3 revela como foi
possivel continuar a financiar défices exter-
nos na auséncia de acesso aos mercados de
divida internacionais. Numa primeira fase, o
financiamento privado externo foi substitui-
do por financiamento junto do Eurosistema,
como acima aludido. Numa segunda fase, o
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financiamento foi assegurado através de fun-
dos oficiais no ambito do pedido de assistén-
cia financeira a Unido Europeia e ao Fundo
Monetario Internacional. O desenho do pedi-
do de assisténcia financeiro é o objeto da
sec¢do seguinte deste artigo. Refira-se que
estes fluxos de financiamento oficiais contri-
bufram para assegurar um ajustamento gra-
dual e ordenado da economia portuguesa e,
simultaneamente, permitiram que os agentes
nacionais re-embolsassem as suas obrigacdes
financeiras na maturidade.

4. A estratégia do Programa de Assis-
téncia Econdmica e Financeira

Em marco de 2011, a crise das dividas sobe-
ranas na area do euro abateu-se inexoravel-
mente sobre o soberano portugués. Num
contexto de instabilidade politica interna e de
incertezas quanto aos mecanismos tempora-
rios e permanentes de assisténcia financeira
na Unido Europeia, a perce¢do de risco quan-
to a sustentabilidade das financas publicas e a
dindmica intertemporal da divida externa por-
tuguesa avolumaram-se de forma significativa.
As agéncias de notac¢do financeira efetuaram
sucessivas revisdes em baixa das nota¢Oes da
divida do Estado portugués, bem como dos
bancos e de algumas empresas ndo financei-
ras. Em junho de 2011 atingiam a maturidade
obrigacBes do Tesouro de longo prazo que

Grafico 3.3 ¢ Fluxos financeiros
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Valores positivos indicam um aumento do endividamento face ao resto mun-
do. Os fluxos financeiros privados ndo incluem os montantes associados ao Progra-
ma de Assisténcia Econémica e Financeira e o recurso ao Eurosistema.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Valores positivos indicam um aumento do endividamento face ao resto mun-
do. Os fluxos financeiros privados ndo incluem os montantes associados ao Progra-
ma de Assisténcia Econémica e Financeira e o recurso ao Eurosistema.
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ascendiam a mais de 5 mil milhGes de euros, e
cujo refinanciamento ndo podia ser assegura-
do pelo conjunto do sistema bancario nacional
(cuja exposicdo ao soberano ja tinha aumen-
tado substancialmente nos meses anteriores).
Deste modo, a auséncia de alternativas sus-
tentaveis de financiamento, conjugada com
elevadas necessidades de refinanciamento de
divida publica e privada no curto prazo, torna-
ram inescapavel o pedido de assisténcia finan-
ceira externa. Este pedido concretizou-se no
inicio de abril de 2011.

O Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira foi acordado com a Comissdao
Europeia, o Fundo Monetario Internacional e
o Banco Central Europeu em maio de 2011.
O Programa incluiu um envelope financeiro
de 78 mil milhdes de euros, dos quais 12 mil
milhdes se encontravam consignados a even-
tual necessidade de recapitalizacao de bancos
privados. Este montante total foi calibrado de
modo a garantir essencialmente as necessi-
dades de financiamento do Estado - excluin-
do emissdes de muito curto prazo - por um
perfodo de trés anos. Importa, no entanto,
reconhecer que o Programa ndo cobria as
necessidades de financiamento das empresas
publicas classificadas fora do perfimetro do
setor das administra¢8es publicas. Neste con-
texto, estas empresas publicas recorreram a
financiamento junto do sistema bancario resi-
dente, o que tera condicionado o financiamen-
to global ao setor privado.

O Programa apresentava como objetivos a
correcdo estrutural dos desequilibrios nas
finangas publicas e nas contas externas, a
desalavancagem da economia num quadro de
estabilidade financeira, bem como a prepara-
¢do e implementacao de reformas necessarias
a eliminacdo dos principais blogueios estrutu-
rais ao crescimento da economia identificados
na secgdo 2. O horizonte de trés anos visava
garantir que o ajustamento daqueles desequi-
lfbrios decorresse de forma gradual e ordena-
da. Este processo contribuiria para recuperar
a credibilidade e a confianca dos investidores
internacionais e, deste modo, assegurar o
retorno a um financiamento de mercado dos

emitentes nacionais em condi¢cdes regulares.
Ndo cabe neste texto detalhar as medidas
especificas previstas nos memorandos iniciais
- enassuas avaliagbes trimestrais - acordadas
com o FMI e com a Unido Europeia (ver, para
mais detalhes, os relatorios trimestrais de ava-
liagdo do Programa publicados pelo FMI e pela
Comissdo Europeia).

O desenho do Programa foi condicionado
pelas restricdes decorrentes do quadro insti-
tucional em que Portugal estd inserido, com
destaque para a participagdo na area do euro.
A auséncia do instrumento cambial marca um
contraste fundamental face aos acordos de
estabilizacdo com o FMI de 1977 e 1983. Uma
comparagdo dos trés processos de ajusta-
mento permite retirar algumas ilagdes impor-
tantes sobre as trajetérias de ajustamento
nos diferentes enquadramentos institucionais
(para uma analise mais detalhada, ver Banco
de Portugal, 2013a). O painel de graficos 4.1-
410 confronta alguns dos principais tragos
macroecondémicos dos trés processos de
ajustamento.

Nos anteriores acordos com o FMI, o ajusta-
mento dos precos relativos necessario para o
re-equilibrio das contas externas foi alcancado
com uma forte desvalorizacdo cambial, ndo
apenas em termos nominais mas também em
termos reais (Graficos 4.1 e 4.2). Esta estratégia
implicou um forte aumento da inflagdo, tradu-
zindo um aumento dos precos dos bens tran-
sacionaveis medidos em termos do pre¢o dos
bens ndo transacionaveis (Grafico 4.3). Neste
quadro, o setor exportador beneficiou de uma
melhoria da sua competitividade-preco, que
contribuiu para um significativo aumento das
quotas de mercado (Grafico 4.4). No atual pro-
cesso de ajustamento, e apesar de uma alte-
racao mitigada de precos relativos, ocorreram
igualmente ganhos de quota de mercado das
exportagoes, ainda que relativamente meno-
res do que nos episédios anteriores. No que
se refere ao ajustamento das varidveis reais,
no atual Programa registou-se uma evolu¢do
claramente mais desfavoravel em termos de
atividade e desemprego (Graficos 4.5 e 4.6).
Nos anteriores processos de ajustamento, o
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Graficos 4 + Comparagdo dos varios programas de assisténcia financeira (t=ano do inicio do programa;
indice=100 em t-1; dados em termos reais, exceto onde indicado)

Grafico 4.1 * Taxa de cambio efetiva nominal Grafico 4.2 « Taxa de cambio efetiva real®
(com base em custos unitarios do trabalho)
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Grafico 4.5 « PIB Grafico 4.6 * Taxa de desemprego | Variacdo em

pontos percentuais

125 4 50 4
120 1
4,0 -
115 4
Eo 4 3,0
105 |
100 | 2,0 1
95 -
1,0 -
90 -
85 ; ; ; ; 0,0 ; ; ; ;
t-1 t t+1 t+2 t-1 t t+1 t+2
—1977 —1983 —2011

Fontes: BCE, INE, OCDE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Existem diferencas na metodologia de célculo das taxas de cambio efetivas nominais e reais entre o perfodo mais recente e os perfodos dos anteriores acordos
de assisténcia financeira, nomeadamente relativamente a cobertura em termos de moedas/paises e respetivos pesos. (b) Procura externa de bens e servigos: fonte OCDE
em 1977, fonte BCE em 1983 € 2011.
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PIB ndo registou sequer uma contra¢do em
termos médios anuais. Varios fatores con-
tribuiram para esta evolu¢do das variaveis
reais no atual Programa, sendo de destacar
0 enquadramento externo mais adverso, o
elevado grau de endividamento dos agentes
(Gréafico 2.1.3) e o maior esforco de consoli-
dacdo orcamental exigido (Grafico 4.7). Estes
elementos serdo objeto de anélise mais deta-
lhada na seccdo 5. Globalmente, a trajetoria
de corregdo do desequilibrio externo foi muito
similar nos trés programas (Grafico 4.8). Deste
modo, a economia portuguesa surge como um
importante exemplo de como é possivel, no

Grafico 4.7 « Saldo primario estrutural das

administracdes publicas® | Em percentagem do PIB

quadro de uma unido monetaria, efetuar um
ajustamento macroeconémico na sequéncia
de um sudden stop.

A auséncia do mecanismo cambial - ou a com-
binacdo equivalente de instrumentos de poli-
tica (ver Correia, 2012) - merece uma reflexdo
adicional. Em primeiro lugar, importa subli-
nhar que uma desvalorizagdo cambial nunca é
substituta de verdadeiras reformas estruturais
que aumentem a competitividade das empre-
sas de um pals. Na verdade, o recurso siste-
matico a uma estratégia de desvalorizacdo
cambial distorce os incentivos para as empre-
sas melhorarem a sua produtividade face ao

Grafico 4.8 « Saldo da balanga corrente e capital® |

Em percentagem do PIB
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Grafico 4.10 « Remuneragdes reais por trabalhador
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Fontes: BCE, INE, OCDE e Banco de Portugal.

Notas: (c) O saldo primario estrutural das administracdes publicas é carrigido dos efeitos ciclicos. Para o perfodo mais recente, é também ajustado de medidas tempordrias
e efeitos especiais. Existe uma quebra na série do saldo primdrio efetivo e na metodologia adotada para cdlculo da componente ciclica entre o perfodo mais recente e os
perfodos dos anteriores acordos de assisténcia financeira. (d) Saldo da balanga de transac@es correntes em 1977 e 1983.



Grafico 5.1 ¢ Evoluc¢do do PIB nas ultimas recessdes

(trimestre t=100)
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exterior. A capacidade recente das empresas
portuguesas em aumentar as exportacdes
claramente acima da procura externa atesta,
por um lado, o papel fundamental dos fatores
de competitividade ndo-pre¢o e, por outro, a
capacidade de rea¢do dos agentes num qua-
dro correto de incentivos. Em segundo lugar,
0 aumento abrupto da inflacdo decorrente de
uma desvalorizacdo tem importantes efeitos
redistributivos. De facto, por detras do véu da
ilusdo monetaria escondem-se efeitos reais
que ndo sdo imediatamente reconhecidos
pelos agentes econdmicos. A titulo de exem-
plo, os graficos 4.9 e 4.10 mostram que os sala-
rios reais por trabalhador cairam relativamen-
te menos no atual programa de ajustamento,
apesar de, em termos nominais, os salarios
terem aumentado de forma muito expressiva
nos anteriores acordos com o FMI. O efeito
redistributivo da inflacdo tem igualmente um
forte impacto sobre segmentos da populagdo

cujos rendimentos ndo sdo necessariamente
indexados a inflagdo, como é o caso dos pen-
sionistas. A estabilidade de pregos assegura
assim a transparéncia do efeito distributivo
das politicas, o que contribui para uma maior
racionalidade nas decisbes dos agentes eco-
némicos. Finalmente, o atual ajustamento esta
a ocorrer num quadro de inflacdo particular-
mente baixa. Dada a existéncia de rigidez a
baixa dos salarios nominais, este facto podera
restringir o ajustamento de salarios necessario
a uma afetac¢do eficiente dos recursos no mer-
cado de trabalho.

5. A anatomia dos choques e o ajusta-
mento macroeconémico

Ao longo dos Ultimos trés anos, a economia
portuguesa registou uma contra¢do do PIB e
do emprego de magnitude e duracdo sem pre-
cedente nas Ultimas décadas (ver Graficos 5.1,

Grafico 5.2 « Evolucdo do emprego nas ultimas

recessodes (trimestre t=100)
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Grafico 5.3 ¢ Peso das componentes da procura global no PIB |Em percentagem
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5.2 e 4.5). Esta conclusdo seria naturalmente
reforcada se se considerasse a totalidade do
perfodo subsequente a crise financeira global
em 2008. No final de 2013, o PIB ainda se situa-
va 4.5 por cento abaixo do nivel observado
no inicio de 2011 (7 por cento em termos de
emprego). No ponto mais baixo da recessdo, a
queda da atividade ascendeu a mais de 6 por
cento (9 por cento em termos de emprego).

O re-equilibrio das contas externas - na
auséncia de um choque de produtividade
permanente ou de instrumentos que promo-
vam uma rapida corre¢do dos pregos relati-
VOS entre bens e servicos transacionaveis e
ndo transacionaveis - implicaria sempre uma
transferéncia real de recursos na economia,
com uma queda da procura interna e uma
orientagdo de recursos para o setor exporta-
dor (ver Blanchard, 2007, e Bento, 2010). Esta
orientagdo de recursos constitui uma marca
do atual processo de ajustamento, com um
aumento do peso das exporta¢des no PIB de
quase 10 p.p. entre 2010 e 2013 (Grafico 5.3).

No entanto, como se descreverd nesta secgdo,
0 impacto deste processo sobre as variaveis
reais da economia - com destaque para o
emprego - foi acentuado. Para esta evolugdo

contribuiram diversos fatores, que enquadra-
ram o inevitavel processo de reafetacdo de
recursos na economia portuguesa. Entre estes
fatores destacam-se o contexto externo adver-
SO (subseccdo 5.1), a necessidade de um forte
esfor¢o de consolida¢do orcamental (subsec-
¢do 5.2), bem como o facto de o choque per-
manente sobre o rendimento permanente dos
agentes ocorrer num quadro de elevado endi-
vidamento e de restritividade no financiamen-
to bancario (subseccdo 5.3). Adicionalmente, a
interacdo entre estes fatores teve um impacto
real mais acentuado devido aos constrangi-
mentos estruturais a uma reafetacdo eficiente
de recursos, descritos na Sec¢do 2. A profun-
didade do periodo recessivo que se iniciou
em 2011 e persistiu até ao inicio de 2013 esta
associada a conjugacdo destes elementos, que
sdo objeto de andlise na presente secc¢do.

5.1. O enquadramento externo adverso

A urgéncia da correcao do desequilibrio exter-
no da economia portuguesa coincidiu com a
crise das dividas soberanas e com a fragmenta-
cdo financeira na area do euro. A partir do final
de 2011, a economia da area do euro entrou
num perfodo recessivo, que se aproximou em

@)

Grafico 5.1.1 ¢ Avaliacdo do risco de redenominacao
na area do euro | Diferenca maxima entre rendibilidades
de divida soberana de curto prazo de pafses selecionados da
area do euro

Grafico 5.1.2 ¢ Taxas de juro nos empréstimos
bancarios a sociedades ndo financeiras - novas
operacdes |Em percentagem
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Os perfodos em que aumentaram significativamente os diferenciais nas taxas
de juro dos Bilhetes de Tesouro dos soberanos da drea do euro (titulos que tém um
risco de incumprimento virtualmente nulo) podem ser interpretados como perfo-
dos de elevado risco de redenominacdo na drea do euro. Os dados utilizados para
0 célculo do grdfico ndo incluem a Grédia.

Fontes: BCE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Pafses em ajustamento: Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha, ltdlia e Chipre.
Paises com elevada notacdo de crédito: Alemanha, Franca, Paises Baixos, Finlandia,
Austria e Bélgica.



Grafico 5.1.3
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termos de duragdo do observado na econo-
mia portuguesa. Esta evolugdo esteve associa-
da, por um lado, a necessidade de familias e
empresas intensificarem o processo de ajus-
tamento dos balangos em vérios pafses da
area, bem como a sincronizacdo generalizada
de esforcos de consolidagdo orcamental. Por
outro lado, importa referir a elevada turbu-
léncia nos mercados financeiros a nivel global
e a incerteza quanto a capacidade da Unido
Europeia aperfeicoar o enquadramento insti-
tucional de forma a assegurar a estabilidade
financeira. Neste contexto, os investidores
internacionais questionaram a prépria integri-
dade da area do euro. Este facto é ilustrado
no grafico 5.1.1, que apresenta a evolu¢do dos
diferenciais das taxas de juro dos Bilhetes de
Tesouro emitidos por soberanos da area do
euro. Dado que estes titulos tém associado
um risco de incumprimento virtualmente nulo,
um aumento substancial daqueles diferenciais
tendera a traduzir a existéncia de risco de
redenominacdo na area do euro.

O sucessivo recrudescimento da crise das
dividas soberanas na area do euro contribuiu
para a manuten¢do de uma elevada disper-
sao do desempenho macroecondmico e para
a persisténcia da fragmentacdo financeira na
area. A politica monetaria acomodaticia do
BCE continuou assim a ndo ser transmitida de
forma homogénea a toda a drea, ndo obstante
o refor¢o significativo do conjunto de medi-
das ndo convencionais de politica monetaria

190
180 -
170 A
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 -

100

adotadas ao longo deste periodo. Esta seg-
mentacdo foi particularmente visivel na evo-
lucdo das taxas de juro dos empréstimos a
empresas ndo financeiras, onde se assistiu
a uma diferenciacdo clara entre paises com
elevada notacdo de crédito e os paises em
ajustamento (Grafico 5.1.2). Esta diferenciagdo
s6 em pequena medida pode ser atribuida
a um maior risco decorrente de caracteris-
ticas intrinsecas as empresas (ver Antunes e
Martinho, 2012, para uma ilustracdo aplicada
a0 Caso portugueés).

A partir da segunda metade de 2012, 0 enqua-
dramento externo da economia portuguesa
melhorou sensivelmente. A nivel global, a ativi-
dade econdmica e os fluxos de comércio conti-
nuaram a caracterizar-se por um crescimento
moderado. No entanto, na area do euro, a tur-
buléncia nos mercados financeiros diminuiu e
a percecdo de risco dos investidores interna-
cionais evoluiu favoravelmente. Na sequéncia
de intervenc¢des do BCE no sentido de influen-
ciar as estratégias e as expectativas dos agen-
tes econémicos - com destaque para o andn-
cio do programa de Transa¢des Monetarias
Definitivas -, bem como de progressos na
correcdo dos desequilibrios macroeconémi-
cos em varios Estados-membros, o risco de
redenominacdo na area do euro foi virtual-
mente eliminado. Neste quadro, iniciou-se no
conjunto da area um processo de recuperagdo
econdmica gradual e moderado.

Estes desenvolvimentos condicionaram direta-
mente a duracao e profundidade do processo
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—Comércio mundial
——Procura externa - Portugal
---Procura externa - Portugal (projegdo no inicio do Programa)
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de ajustamento da economia portuguesa,
dada a sua forte integracdo real e financei-
ra na area do euro. No desenho original do
Programa, o cendrio macroeconémico apon-
tava para um forte crescimento da procura
externa dirigida a economia portuguesa, em
linha com a média observada antes da eclosdo
da crise financeira global. Esta proje¢do veio a
revelar-se infundada. De facto, na sequéncia
da crise financeira, a recuperac¢do das econo-
mias desenvolvidas foi claramente mais fraca
que a sugerida pela evidéncia passada e o rit-
mo de crescimento do comércio a nivel global
foi também mais mitigado do que o observa-
do na década anterior a crise (Grafico 5.1.3).
Adicionalmente, a orientagdo geografica das
exporta¢bes portuguesas, relativamente con-
centrada nos paises da UE, contribuiu negati-
vamente para a evolugdo da procura externa
dirigida a economia portuguesa. Deste modo,
enquanto no inicio do Programa se projetava
um crescimento real acumulado da procura
externa de cerca de 20 por cento no triénio
2011-13, o crescimento observado foi de ape-
nas 5.5 por cento.

Esta evolugdo teve implicagdes muito signifi-
cativas nas proje¢8es macroecondémicas (ver
Quadro 5.1.1). De facto, assumindo a mate-
rializacdo da procura externa considerada
inicialmente no Programa, bem como dos
ganhos de quota de mercado observados, o
modelo macroeconométrico habitualmente
utilizado nas proje¢8es do Banco de Portugal

sugere que a queda acumulada do PIB nes-
tes trés anos seria mitigada em cerca de 3
p.p. € a queda do emprego em cerca de 1.2
p.p.. Neste cenario contrafactual, a correcdo
dos desequilibrios nas finangas publicas e nas
contas externas seria igualmente facilitada. A
evolucdo adversa no enguadramento exter-
no explica assim uma parte substancial dos
erros de proje¢do macroecondémica verifica-
dos ao longo do Programa. Outra parte ndo
negligenciavel decorreu do esforco adicional
de consolidagdo orcamental, que é objeto da
subseccdo seguinte.

5.2. O exigente processo de consolida-
¢ao orcamental

A situagdo das financgas publicas no inicio do
Programa afigurava-se particularmente difi-
cil. Desde a introducdo do euro, o racio da
divida publica tinha registado uma tendéncia
crescente, num quadro de quase estagna-
¢do econdmica e de manutencdo de défices
orcamentais acima dos objetivos definidos
no Pacto de Estabilidade e Crescimento. Na
sequéncia da eclosdo da crise financeira inter-
nacional, Portugal seguiu uma politica orca-
mental contra-ciclica, que implicou uma signi-
ficativa deterioracdo das finangas publicas em
2009 (Grafico 5.2.1). Esta evolucao foi obser-
vada na generalidade dos Estados-membros
da Unido Europeia, embora em graus muito
diferentes, na sequéncia do Plano Europeu de
Recuperacao Econdémica acordado no final de

Quadro 5.1.1 * Impacto macroeconémico da revisdo da procura externa (face ao projetado
no inicio do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira)

Diferencas face ao observado (em pontos percentuais)

2011 2012 2013 (acum.)

Taxa de varia¢do da procura externa 2.1 6.6 52 14.6
Taxa de variagdo do PIB 0.2 1.1 1.5 2.9

Taxa de variagdo do consumo privado 0.0 0.3 0.7 1.0

Taxa de variagdo da FBCF 0.2 1.1 1.8 3.1
Saldo orcamental (em % do PIB) 0.1 0.4 1.0
Inflagdo (IHPC) 0.0 0.1 0.5 0.6
Taxa de variagdo do emprego 0.1 04 0.7 1.2
Balanca corrente e de capital (em % do PIB) 0.2 1.1 2.2

Fontes: BCE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Calculos efetuados com o modelo macroeconométrico trimestral (“

M") do Banco de Portugal.



Grafico 5.2.1 ¢ Evolu¢do do saldo or¢amental e da
divida publica, em percentagem do PIB
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2008 (Grafico 5.2.2). No entanto, as implica-
¢Bes para a economia portuguesa foram bem
distintas. De facto, com a emergéncia da cri-
se das dividas soberanas na area do euro, a
sustentabilidade das financas publicas portu-
guesas comegou a ser posta em causa pelos
investidores internacionais. Esta evolu¢do
contribuiu para que a economia portuguesa
fosse identificada como aquela que, a seguir
a Grécia e a Irlanda, apresentava maiores
fragilidades fundamentais. Num contexto de
diferenciacdo das dividas soberanas na drea
do euro (ver Seccdo 2), a conducdo da politica
orcamental contribuiu assim para o processo
autossustentado que tornou inevitavel o pedi-
do de assisténcia financeira.

No dominio das finangas publicas, o Programa
visava ndo apenas concretizar uma consolida-
¢cdo orcamental estrutural, de modo a corri-
gir a posicao de défice excessivo das contas
publicas, mas também o aperfeicoamento
das regras e procedimentos or¢amentais, na
linha dos requisitos do Pacto de Estabilidade
sobre os quadros orcamentais nacionais (ver
Cunha e Braz, 2014). Em termos da composi-
¢do do esforco de consolidagdo orcamental, o
Programa preconizava que esse ajustamen-
to se deveria centrar na diminui¢do estrutu-
ral da despesa e, apenas em menor medida,
no aumento estrutural da receita. Desta for-
ma, seria corrigida a trajetéria associada a
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um crescimento insustentavel da despesa.
Adicionalmente, esta estratégia de consolida-
¢do estad de acordo com a ideia de que uma
carga fiscal elevada cria incentivos adversos ao
crescimento econdémico e que um aumento da
eficiéncia nos programas de despesa publica
poderia permitir poupancas significativas. A
analise do impacto em equilibrio geral de uma
diminuicdo permanente da despesa publica,
acompanhada de uma diminui¢cdo de impos-
tos consistente com a redu¢do do peso da
despesa com juros, permite confirmar a racio-
nalidade econdémica desta estratégia (Grafico
5.2.3). Em particular, sublinhe-se que, embora
a consolidacao orcamental tenha um impacto
contracionista no curto prazo, existe um efeito
positivo permanente sobre o nivel da atividade
no longo prazo, por via da diminuicdo dos efei-
tos distorcionarios da carga fiscal.

A politica orcamental manteve uma orientacdo
restritiva ao longo de todo o processo de ajus-
tamento. Sublinhe-se que o esfor¢o de conso-
lidagdo orcamental foi muito substancial. De
facto, o saldo primario estrutural (ou seja, cor-
rigido do efeito do ciclo, das medidas tempora-
rias e dos fatores especiais) em percentagem
do PIB aumentou cerca de 8.5 p.p. (Grafico
5.2.4). Este esforco de consolidacao foi relati-
vamente mais acentuado em 2011 e 2012. Em
2013, o saldo primario estrutural apresentou
um excedente de 1.2 por cento do PIB, pela

Grafico 5.2.2 + Natureza da politica orcamental na
Uniao Europeia

Politica restritiva Politica restritiva

pro-ciclica contra-ciclica
.
EL o PT
®ES
DE o
oIT
eNL*FR | o e
mEL el Ly
3 BEe o
A
I3 2 BE ©2010-2013
=F wfif = 2003-2010
PTm
Politica Politica
expansionista expansionista
contra-ciclica pro-ciclica
-8 -6 -4 =2 0 2 4 6

Défice em percentagem do PIB
(corrigido de medidas temporirias e fatores especiais)

Posigdo ciclica
(variagdo do hiato do produto)

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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primeira vez desde a introducdo do euro. Em
termos de composicdo do ajustamento, 0s
contributos acumulados da receita e da des-
pesa para a consolidacdo orcamental neste
perfodo assumiram uma magnitude seme-
lhante. Note-se, no entanto, que o esforco de
consolidagdo pelo lado da despesa no triénio
2011-13 apenas foi suficiente para reverter
0 aumento estrutural de despesa observado
nos trés anos anteriores (Grafico 5.2.4).

Ndo obstante os progressos registados na
evolucao do saldo or¢amental, o racio da divi-
da publica aumentou de forma continua ao
longo do horizonte do Programa, de 94.0 por

Grafico 5.2.3 ¢ Impacto no nivel do PIB de uma consolidacdo orcamental permanente na despesa | Desvios

processo de ajustamento em curso na economia portuguesa

cento do PIBem 2010 para 129.0 por cento do
PIB.em 2013 (um aumento de 35 por cento do
PIB). O grafico 5.2.5 decompd&e os contributos
subjacentes a esta varia¢do. O contributo mais
importante resulta de ajustamentos défice-
-divida. Em termos acumulados, o valor destes
ajustamentos ascendeu a cerca de 15 por cen-
to do PIB, destacando-se pela sua magnitude a
acumulacdo de depdsitos das administracbes
publicas (que ascendiam a 12.6 por cento do
PIB no final de 2013) e o impacto da emis-
sao de instrumentos de capital contingente
no ambito dos processos de capitalizacdo de
um conjunto de bancos nacionais. O segundo

percentuais no nfvel do PIB relativamente ao steady-state inicial
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Fonte: Almeida et al. (2013).

Nota: Simulacdes efetuadas com o modelo de equilibrio geral PESSOA. A estratégia de consolidagdo simulada corresponde a uma diminuicdo permanente do consumo
plblico e das transferéncias para as familias, cada uma correspondendo a 0.5% do PIB inicial. Os impostos sobre o trabalho variam endogenamente de forma a assegurar
a estabilizacdo da divida pdblica em percentagem do PIB.

Grafico 5.2.4 + Composicdo do ajustamento
orcamental | em pontos percentuais do PIB tendencial

Grafico 5.2.5 ¢ Contributos para a variacao da divida
publica
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: O contributo da despesa corresponde ao simétrico da variagdo da despesa
primdria estrutural em rdcio do PIB tendencial e o contributo da receita correspon-
de a variacdo da receita total estrutural em rdcio do PIB tendencial.

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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contributo mais relevante para o aumento da
divida publica resultou da despesa com juros
(12.6 por cento do PIB no conjunto dos trés
anos). Finalmente, sublinhe-se que, em termos
acumulados, os efeitos do défice primario e da
varia¢ao do PIB nominal também contribuiram,
ainda que em menor medida, para 0 aumento
do racio da divida. Na sec¢do 6 apresenta-se
uma avaliacdo da sustentabilidade da divida
publica no médio e longo prazos.

A comparag¢do da ambicdo inicial dos objeti-
VoS orcamentais do Programa com a revisao
sucessiva das medidas de consolidacdo orca-
mental e dos objetivos para o défice orcamen-
tal revela alguns tracos da implementagdo
do Programa que importa destacar (Quadro
5.2.1). Aexecucdo orcamental, excluindo medi-
das temporarias e fatores especiais, esteve
sempre aquém dos objetivos inicialmente tra-
cados. A execugdo orgamental apenas supe-
rou o objetivo tracado em 2013 (e j& apds uma
segunda revisdo do mesmo). Adicionalmente,
a estimativa do impacto das medidas de con-
solidagdo or¢camental inscritas nos sucessivos

Orcamentos do Estado superou sempre a esti-
mativa inicial do conjunto de medidas inscrito
no Programa inicial. Finalmente, o esfor¢o de
consolida¢do orcamental, ainda que sem pre-
cedente, foi inferior ao inicialmente considera-
do no Programa.

Estas considera¢des parecem, a primeira vis-
ta, mutuamente inconsistentes. No entanto,
importa ter em conta trés factos que contri-
buem para explicar a aparente contradigdo.
Em primeiro lugar, a quantificacao das medidas
or¢amentais, bem como do seu impacto nos
desenvolvimentos orcamentais, veio a revelar-
-se manifestamente imperfeita. Na verdade, o
conjunto de medidas de consolidac¢do inicial-
mente previstas Ndo era consentaneo com a
ambicdo dos objetivos orcamentais entdo tra-
cados. Deste modo, os sucessivos Orcamentos
de Estado foram introduzindo novas medidas,
ainda que para atingir objetivos de consolida-
¢do orcamental menos ambiciosos. Em segun-
do lugar, refira-se que o ndo cumprimento dos
objetivos implicou um efeito dinamico sobre
0s anos seguintes decorrente da altera¢do da

Quadro 5.2.1 « Evolucdo dos objetivos or¢amentais ao longo do Programa | Pontos

percentuais do PIB

2011 2012 2013
DEFICE ORGAMENTAL® 2.1 6.6 5.2
Objetivos
Objetivos iniciais (maio 2011) 5.9 4.5 3.0
12 revisdo (5% avaliagdo, agosto 2012) 5.0 4.5
22 revisdo (72 avaliacdo, fevereiro 2013) 5.50)
Execugdo
Défice 43 6.4 4.9
Défice excluindo medidas temporarias e fatores especiais 7.1 6.0 53
CONSOLIDAGAO ORGAMENTAL
Estimativas ex-ante
Variagdo do saldo primario estrutural - DEO agosto 2011 5.7 4.1 1.4
Impacto de medidas no Programa inicial (Comissdo Europeia e FMI) 5.7 3.0 1.9
Impacto de medidas no DEO agosto 2011 4.6 2.5
Impacto de medidas no OE2012 53
Impacto de medidas no OE2013 3.2
Execugdo
Variagdo do saldo primario estrutural - DEO abril 2014 3.5 29 0.8

Fontes: Comissdo Europeia, FMI, INE, Ministério das Finanas e Banco de Portugal.
Notas: (a) Défice do setor das administracBes publicas, em contabilidade nacional. (b) Incluindo o efeito da reclassificagdo do aumento de
capital no Banif, o objetivo comparavel com a execucdo seria um défice de 5.9 por cento do PIB.
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base (efeito de carry-over). Em terceiro lugar,
como aludido na subseccao anterior, o cena-
rio macroeconémico foi sendo ajustado em
baixa no contexto das revisGes do Programa,
em particular até meados de 2013. A revisdo
da procura externa dirigida a economia por-
tuguesa sé por si justificaria integralmente a
alteracdo do objetivo orcamental acordado
em agosto de 2012 (que ascendeu a 0.5 p.p.)
e cerca de metade da alteracdo do objetivo
para 2013 (que foi revisto em alta em duas
ocasibes, 1.5 p.p. em agosto de 2012 e 1.0 p.p.
em fevereiro de 2013). Por outro lado, a imple-
mentac¢do de medidas adicionais de consolida-
¢do orgamental teve igualmente um impacto
contracionista no curto prazo - em particular
dado o contexto de crise (Castro et al.,, 2013) -,
contribuindo deste modo para as revisGes em
baixa do cenario macroeconémico.

5.3. O choque no rendimento perma-
nente das familias e das empresas

Os agentes econémicos reagiram rapidamen-
te a alteracdo de incentivos decorrente do pro-
cesso de ajustamento. Em termos agregados,
as decisdes das familias e das empresas foram
consistentes com uma expectativa de queda
acentuada e persistente do rendimento na
economia portuguesa. Num quadro de contra-
¢do da procura interna e de deteriora¢do das
condi¢bes no mercado de trabalho, os agen-
tes ajustaram os seus balan¢os no sentido de
assegurar a sua sustentabilidade intertempo-
ral - ainda que com elevada heterogeneida-
de, sobretudo nas empresas ndo financeiras.
Esta subsec¢do apresenta os principais tracos
da reacdo dos agentes privados no ambito do
processo de ajustamento econémico em cur-
so. Refira-se que as decisGes dos diferentes
agentes tém uma forte interagdo e sdo toma-
das em simultaneo. No entanto, por facilida-
de de exposicdo, esta subseccdo ira centrar-
-se inicialmente na evidéncia relativamente as
empresas ndo financeiras e posteriormente na
respeitante as familias.

Ao longo dos Ultimos trés anos, observou-se
uma orientagdo crescente das empresas para
0s mercados externos e uma maior tendéncia

de crescimento da produtividade nos setores
transacionaveis. Estes factos sdo consisten-
tes com o processo de correcdo estrutural do
desequilibrio externo da economia. O contras-
te entre a evolucdo do VAB real gerado nos
varios setores de atividade e a evolugdao da
respetiva produtividade por trabalhador per-
mite ilustrar estas tendéncias (Gréaficos 5.3.1 e
5.3.2). De facto, nos Ultimos trés anos, obser-
vou-se uma queda do VAB na generalidade
dos setores da economia, que coexistiu com
fortes ganhos de produtividade, em particular
nos setores da industria e da agricultura. Em
termos agregados, a melhoria da produtivida-
de nestes setores transacionaveis decorreu
essencialmente da destruicdo de emprego
em termos liquidos. Refira-se que, na medida
em que esta evolucdo tenha estado associa-
da a uma maior resiliéncia das empresas com
maior produtividade e a elimina¢do de empre-
sas sem viabilidade econdmica, o progresso
observado na produtividade agregada assumi-
ra uma natureza estrutural.

Subjacente a evolu¢do macroeconémica, em
termos agregados, existe sempre uma miria-
de de situacBes, cuja heterogeneidade nem
sempre é facilmente apercebida. A economia
portuguesa ndo é excecdo neste ambito. A
comparacdo da distribuicao do nivel do VAB e
da sua taxa de variacdo é ilustrativa deste fac-
to (Graficos 5.3.3 e 5.3.4). Em particular, pode
constatar-se que em 2012 existiu uma clara
deslocacdo para a esquerda da distribuicdo
do VAB (bem como da distribuicdo da taxa de
variacdo do VAB). Nao obstante, sublinhe-se
que, mesmo neste ano de forte contracao da
atividade, cerca de 40 por cento das empre-
Sas que permaneceram ativas registaram um
aumento do VAB.

De entre as empresas com maior dinamismo
no passado recente destacam-se as empresas
exportadoras. De facto, a orienta¢do crescen-
te das empresas nacionais para a atividade de
exportacdo é um traco marcante do atual pro-
cesso de ajustamento. Esta dindmica insere-
-se num processo gradual de adaptacdo das
empresas ao padrdo evolutivo de vantagens
comparativas e de integracao nas cadeias de
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valor globais. Este processo - visivel tanto nas
exporta¢des de bens como de servicos - ante-
cedeu o atual periodo de ajustamento (ver
Banco de Portugal, 2013b). De facto, a evidén-
cia disponivel sugere que, entre 2010 e 2012,
as empresas que tinham iniciado a sua ativida-
de ha menos de 10 anos foram responsaveis
por cerca de um terco do crescimento médio
nominal das exporta¢Bes e por cerca de um
quarto do nivel de exportacdes em 2012

(Gréfico 5.3.5).

Grafico 5.3.1 ¢ VAB real nos principais setores de
atividade (indice 1999=100)
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Mais recentemente, esta dinamica foi reforca-
da pela queda persistente da procura interna
na economia portuguesa, que também promo-
veu uma reorientacdo dos fatores produtivos
para a atividade exportadora. Neste contexto,
registaram-se significativos ganhos de quota
de mercado entre 2011 e 2013, que ascen-
deram em termos acumulados a cerca de 12
p.p.. Este desempenho favoravel das empre-
sas exportadoras sugere que ndo haveria
um problema significativo de competitividade

Grafico 5.3.2 ¢ VAB real por trabalhador, por setor
de atividade (indice 1999=100)
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Fonte: INE.

Grafico 5.3.3 ¢ Distribuicdo do VAB nominal
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Fonte: INE.

Grafico 5.3.4 ¢ Distribuicdo da taxa de varia¢do
nominal do VAB

Densidade

X 4 2 3 14 2 26

VAB nominal (taxa de crescimento)
2012 2010

Fontes: Ministério da Justica, Ministério das Financas e Ministério da Administracdo Piblica e calculos do Banco de Portugal (IES).

Notas: O valor acrescentado bruto corresponde a diferenca entre o valor da producdo deduzido dos consumos intermédios. O valor da producdo consiste nas vendas de bens
e servicos acrescido da variagdo da produgdo e dos trabalhos para a propria empresa. Os consumos intermédios foram obtidos através da soma das matérias vendidas e
matérias consumidas e dos fornecimentos e servicos externos. As empresas com vendas de bens e servi¢os ou consumos intermédios nulos, ou que ndo reportaram valores
para estas varidveis foram excluidas da andlise. Adicionalmente, as empresas do sector financeiro e da Zona Franca da Madeira foram também excluidas. A distribuicdo do
VAB nominal encontra-se truncada em 400.000 euros e -50.000 euros. As médias e medianas foram calculadas na distribuicdo original. A distribui¢do da taxa de crescimento
do VAB foi calculada apenas para empresas que apresentam VAB positivo em anos consecutivos. Esta distribui¢do estd truncada nos percentis 5 e 95.
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preco na economia portuguesa, o que é igual-
mente indiciado pela apreciagdo moderada da
taxa de cambio real registada desde o inicio
da unido monetaria. Esta apreciacdo real foi
revertida integralmente nos anos mais recen-
tes (Grafico 5.3.6). Uma questao relevante nes-
te contexto refere-se ao grau de persisténcia
dos ganhos de quota registados nos ultimos
anos. Importa aqui sublinhar que uma decisédo
de exportacdo exige o investimento de recur-
sos pelas empresas, em particular no caso
de uma nova empresa exportadora (Amador
e Opromolla, 2013). Quando o retorno deste
investimento é favoravel, a evidéncia sugere
que as empresas tendem a ndo abandonar a
sua atividade exportadora, mesmo num con-
texto de recuperagdo da procura interna.

A experiéncia das empresas exportadoras ndo
foi naturalmente representativa do conjunto
da economia portuguesa. De facto, no triénio
2011-13, as empresas orientadas preferencial-
mente para o mercado interno enfrentaram
um choque de procura (corrente e prospetivo)
sem precedente? Em muitos casos, a contra-
¢do da procura interna assumiu uma natureza
permanente, com destaque para empresas
dos setores da construcdo, das atividades
imobiliarias, da restauracdo e do comércio a
retalho. Esta contra¢do interagiu com duas
restrices adicionais sobre as empresas ao
longo deste periodo: a maior restritividade

Grafico 5.3.5 « Decomposicdo das exportacdes, por

ano de criacao da empresa
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nos critérios de concesséo de crédito pelo sis-
tema financeiro e os desafios decorrentes da
rigidez da sua estrutura de custos, com des-
taque para a rigidez nominal dos salarios no
sentido da baixa. Em seguida, procurar-se-a
avaliar brevemente o contributo potencial de
cada um destes fatores.

Como referido na sec¢do 5.1, a crise das divi-
das soberanas na area do euro implicou uma
fragmenta¢do dos mercados financeiros e
uma perturbagdo na transmissdo da politica
monetaria. Neste contexto, os bancos portu-
gueses alteraram significativamente os crité-
rios de concessdo de crédito ao longo de 2011
e 2012, tornando-os efetivamente mais restri-
tivos em termos de precos e quantidades. No
que se refere as taxas das novas operagoes
de crédito as empresas, o grafico 5.3.7 revela
uma significativa deslocacdo para a direita de
toda a distribuicao de taxas de juro naquele
periodo. Este movimento esteve relacionado,
por um lado, com um aumento da materializa-
¢do do risco de crédito e da percecdo de risco
pelos bancos. Refira-se que a deterioracdo da
qualidade do crédito, que afetou negativa-
mente a rendibilidade dos bancos, foi genera-
lizada aos varios setores de atividade, embora
tenha sido particularmente concentrada nos
setores mais expostos aos desenvolvimentos
internos da economia. Por outro lado, a subida
das taxas de juro dos empréstimos bancarios

Grafico 5.3.6 ¢ Evolucdo do indice cambial efetivo
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Fonte: BCE.
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esteve associada ao aumento do custo de
financiamento dos bancos, que permaneceu
elevado face a rendibilidade dos ativos gera-
dores de juros detidos nos respetivos balan-
¢os. Ao longo de 2013 e 2014, a distribuicdo de
taxas de juro deslocou-se gradualmente para
a esquerda, num quadro de melhoria signifi-
cativa dos niveis agregados de solvabilidade e
de liquidez do sistema bancario, de adogdo de
um conjunto alargado de medidas convencio-
nais e ndo convencionais pelo Eurosistema e
de melhoria da situagao macroecondémica.

Neste quadro, os empréstimos bancarios
registaram uma significativa contracdo no trié-
nio 2011-13, em particular nas empresas de
menor dimensdo e mais expostas ao mercado
interno (com excecao das empresas publicas).
Refira-se que é particularmente dificil identifi-
car se esta reducdo dos empréstimos decor-
reu de efeitos do lado da procura ou do lado
da oferta, em particular dada a segmentacdo
observada na érea do euro (ver Banco de
Portugal, 2013c). Por seu turno, o crédito total®
as empresas de maior dimensdo e as empre-
sas mais dinamicas - incluindo as exportado-
ras — permaneceu resiliente e consistente com
o re-equilibrio setorial da economia no senti-
do dos setores produtores de bens e servigos
transacionaveis (Gréfico 5.3.8). Neste ambito,
importa, no entanto, referir que a fragdo do

0.3 +
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0 T T T T T T

crédito bancario concedido a novas empresas
diminuiu substancialmente ao longo destes
anos (de cerca de 4 por cento do total antes da
crise financeira internacional para menos de 1
por cento nos anos mais recentes). Esta evo-
lucdo pode ter implicacBes sobre as perspeti-
vas de crescimento da economia, dado que o
dinamismo das novas empresas é crucial para
a incorporagdo de inovagdo e conhecimento,
bem como para a criacdo rapida e sustentavel
de emprego.

Para além da restritividade das condi¢8es de
crédito, um segundo elemento que tera con-
dicionado as decisdes das empresas foi o fac-
to de a rigidez nominal a baixa dos saldrios
se ter tornado uma restricdo cada vez mais
ativa, num quadro de contracao econdémica
e baixa inflagdo. Esta rigidez nominal decorre
da relutancia dos empregadores em cortarem
salarios nominais, dado o impacto sobre o
empenho dos trabalhadores que sdo sujeitos
a esses cortes (Bewley, 2002)*. Num quadro
de baixa inflagdo e de baixo crescimento do
produto, esta restricdo pode condicionar uma
afetacdo eficiente dos recursos (Akerlof et al.,
1996). Esta situagdo tende a ser potenciada na
auséncia de mecanismos de negociagdo sala-
rial descentralizados (Portugal et al., 2010). O
grafico 5.3.9 apresenta evidéncia da existéncia
de uma elevada rigidez a baixa dos salarios
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nominais em Portugal, em particular no caso
dos salarios base (a percentagem de saldrios
base inalterados atingiu um maximo histérico
de 75 por cento em 2012). Neste contexto,
as empresas recorreram a margens de ajus-
tamento alternativas dos seus custos salariais
por trabalhador. Entre estes mecanismaos,
importa destacar, para algumas empresas, a
diminuicdo de retribuicdes acima do salario
base, que tera contribuido para a menor preva-
léncia de variac®es nulas no caso das remune-
racBes totais (Grafico 5.3.9)°. Adicionalmente,

Grafico 5.3.8 * Evolugao da divida das empresas
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aumentou de forma significativa o peso das
novas contrata¢des com salarios iguais ou pro-
ximos do salario minimo (Gréafico 5.3.10). Em
2012, cerca de 45 por cento dos novos con-
tratados pelas empresas auferiam menos de
535 euros.

Ao longo de 2011, 2012 e inicio de 2013, o
investimento das empresas em capital fisico
e a contratacdo de trabalhadores, em termos
liquidos, atingiu niveis particularmente baixos.
Num quadro de elevada incerteza, de pers-
petivas de procura adversas e de capacidade

Outros

Atividades imobiliarias

Atividades das sgps ndo financeiras
Alojamento, restauragdo e similares
Transportes e armazenagem

Construgdo

Industrias transformadoras
Empréstimos bancarios (em % do PIB)
Crédito total (em % do PIB)

2013

Comércio por grosso e a retalho, reparagdo de veiculos automdveis e motociclos

Fonte Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) do Banco de Portugal.

Notas: A desagregacdo do crédito total as empresas ndo esta disponivel para o perfodo anterior a 2007. O crédito total inclui empréstimos e titulos de divida (concedidos

por residentes e ndo residentes).

Grafico 5.3.9 ¢ Evolugdo da fracdo de remuneracées
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Grafico 5.3.10 ¢ Peso das entradas e saidas de

2011

2012

Fontes: Dados dos registos de remuneracdes da Seguranga Social e Banco de Por-

Notas: Os saldrios nominais correspondem a trabalhadores com remuneragdo
completa e tempo completo que permanecem na mesma empresa trabalhando o
mesmo ndmero de horas. Os valores para 2010 ndo sdo apresentados, pois apre-
sentam uma quebra estatistica decorrente da transicao dos Quadros de Pessoal
para o Inquérito Unico.

Notas: Em cada ano é apresentada a percentagem de pares trabalhador/empresa
para cada um dos fluxos - entradas e saidas - cujo saldrio pertence ao intervalo en-
tre 0 saldrio minimo e até 10 por cento acima do saldrio minimo. O salério refere-se
a remuneracao permanente regular, em termos nominais.
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produtiva ndo utilizada, as decisdes de inves-
timento em capital fisico acentuaram a ten-
déncia de queda observada antes do inicio
do programa de ajustamento (Grafico 5.3.11).
Refira-se que esta queda foi generalizada aos
varios tipos de investimento. Por seu turno, a
criagéo liquida de emprego foi muito negativa
ao longo deste perfodo. Esta dinamica esteve
associada principalmente a uma menor taxa
de contratacdo das empresas e, em menor
medida, a um aumento da taxa de separagoes
(Grafico 5.3.12). Neste contexto, o emprego
registou uma forte queda e o desemprego

ascendeu a niveis superiores a 16 por cento,
claramente acima da média europeia (Graficos
5.3.13 e 5.3.14). Em particular, o desemprego
de longa duracdo apresentou uma tendén-
Cia ascendente especialmente marcada. Este
movimento ascendente do desemprego foi
mitigado por uma queda da populagdo ativa,
em parte associada a fluxos de emigracdo,
bem como ao aumento do nimero de desen-
corajados. Refira-se que, nos trimestres mais
recentes, os fluxos de investimento em capital
fisico e a criacdo liquida de emprego iniciaram
uma trajetéria ascendente.

Grafico 5.3.11 ¢ Evolucdo do investimento, por tipo
de investimento | Variacdo acumulada; indice 1995=100
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Grafico 5.3.12 « Taxa de contratagdes e separagdes
no mercado de trabalho
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Grafico 5.3.13 ¢ Populacdo total, populacdo ativa e
emprego |indice 1999 = 100
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Fontes: Seguranca Social e Banco de Portugal.

Notas: Taxa de contratacGes: quociente entre o nimero de contratagdes em todas
as empresas da economia e 0 emprego total. Taxa de separagdes: quociente entre o
ndmero de separacdes realizadas em todas as empresas da economia e 0 emprego
total. Para mais detalhes, ver “0 mercado de trabalho em Portugal” neste Relatério
Anual.

Grafico 5.3.14 + Taxa de desemprego | Em percen-
tagem da populagdo ativa: Portugal e area do euro

18 -

T T T T T T T T |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

——Taxa de desemprego em Portugal
—Taxa de desemprego na area do euro
---Taxa de desemprego de longa duragdo em Portugal

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: As séries do emprego e da populacdo ativa foram corrigidas da quebra de
série.

Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Notas: A série da taxa de desemprego portuguesa foi corrigida da quebra de série
registada em 2011. O desemprego de longa duracdo inclui os individuos desempre-
gados a procura de emprego had 12 ou mais meses.
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Neste quadro de deterioracdo acentuada das
condi¢bes no mercado de trabalho, as remu-
nerac¢des do trabalho cairam, em termos reais,
cerca de 10 por cento entre 2010 e 2013
(Gréfico 5.3.15). Em termos setoriais, esta evo-
lucao foi especialmente acentuada no caso
das remunerag¢des do setor publico - por via
da queda do emprego e, em menor medida,
pela diminui¢do da remunerag¢do nominal por
trabalhador -, mas foi igualmente observada
no caso do setor privado, neste caso predo-
minantemente por via da queda do emprego.
Esta evolugdo das remunerac8es do trabalho
contribuiu em grande medida para a queda do
rendimento disponivel das familias em 2011 e
2012 (Gréfico 5.3.16). Em 2013, o maior contri-
buto para a diminui¢do do rendimento dispo-
nivel resultou do significativo aumento do IRS.

Neste contexto, o rendimento disponivel das
familias recuou em trés anos para o nivel
observado em meados da década passada
(Grafico 5.3.17). Por seu turno, o consumo
diminuiu para o nivel observado no inicio da
Ultima década. Deste modo, a poupanca e a
taxa de poupanca das familias atingiram em
2013 niveis méaximos desde o inicio da drea do
euro (Grafico 5.3.18). Num quadro de elevada
restritividade na concessdo de crédito pelos
bancos, as familias continuaram um processo
de desalavancagem gradual dos seus balan-
¢os, em linha com o observado desde 2009
(Gréfico 2.1.3).

Grafico 5.3.15 « Remunera¢des do trabalho, em

termos reais (indice 1995=100)
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Estes resultados sugerem que as familias
interpretaram o choque sobre o rendimento
disponivel como essencialmente permanen-
te. Naturalmente, outros fatores contribuiram
também para o aumento da taxa de poupanga
das familias, incluindo uma elevada incerteza
associada aos desenvolvimentos no mercado
de trabalho, bem como um nivel de confianca
que persistiu em valores minimos entre o final
de 2011 e o final de 2012. O perfil da confian-
¢a dos consumidores foi comum aos varios
escaldes de rendimento (Grafico 5.3.19). No
seu conjunto, estes fatores promoveram um
aumento da poupanga por motivo de precau-
¢do, em particular nas familias de maior rendi-
mento®. A medida que os fatores subjacentes
a esta poupanga por motivos de precaugdo se
tornem menos ativos, é expectavel uma ligei-
ra reversdo da taxa de poupanca. Neste con-
texto, importa sublinhar que a sustentacdo
da taxa de poupanca das familias em niveis
proximos dos atualmente observados é um
elemento fundamental para a manutencdo de
um excedente da balanc¢a corrente no médio
e longo prazo.

No que se refere a situa¢do das familias com
menores rendimentos, a evidéncia disponivel
aponta para uma inversdo da tendéncia des-
cendente da taxa de pobreza (Grafico 5.3.20).
De facto, a taxa de pobreza - definida como
a fragdo de individuos com um rendimen-
to inferior ao limiar de pobreza - aumentou

&)

Grafico 5.3.16 ¢ Rendimento disponivel das familias:
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Grafico 5.3.17 * Rendimento disponivel e consumo
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0.8 p.p. em 2012, o que corresponde a cer-
ca de 85 mil individuos. Note-se que a queda
do rendimento mediano nos anos recentes
implicou uma diminui¢cdo do limiar de pobre-
za’. Considerando, em alternativa, o habitual-
mente designado limiar de pobreza “ancorado
no tempo”, ou seja, um limiar que se man-
tém constante em termos reais, 0 aumen-
to da taxa de pobreza seria mais acentuado
(Gréafico 5.3.20). Refira-se, finalmente, que
a taxa de pobreza em Portugal continua a
ser uma das mais elevadas na area do euro,
para o que contribui uma significativa fragéo
de trabalhadores numa situacdo de pobreza
(cerca de 10 por cento). Em contraste, a taxa
de pobreza dos reformados tem diminuido
de forma sustentada nos Ultimos anos. Esta
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evolugdo insere-se numa tendéncia estrutural
de maturacdo do sistema de Seguranca Social
em Portugal, em que o valor médio das novas
pensdes é relativamente mais elevado.

A evolucdo recente da taxa de pobreza encon-
tra-se particularmente associada ao aumento
do desemprego. Em 2012, a taxa de pobreza
dos individuos desempregados ascendia a
cerca de 40 por cento, mais do dobro da taxa
de pobreza do conjunto da populacgdo (Grafico
5.3.20). O impacto sobre os rendimentos fami-
liares tera sido acentuado pelo aumento signi-
ficativo do desemprego ndo subsidiado, bem
como pelo aumento do numero de desenco-
rajados (individuos disponiveis para trabalhar
mas que ndo procuraram ativamente empre-
g0). Entre o inicio de 2011 e o final de 2012,

Grafico 5.3.18 ¢ Nivel de poupancga e taxa de
poupanca das familias
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Fonte: INE.
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0 numero de individuos nestas duas situacbes
aumentou em mais de 250 mil, descendo
apenas ligeiramente nos trimestres recen-
tes (Grafico 5.3.21). Sublinhe-se finalmente
que, em Portugal, enquanto as transi¢bes “de
entrada” numa situa¢do de pobreza se situam
em niveis comparaveis com a média euro-
peia, as transi¢des “de saida” sdo claramente
inferiores, o que contribui para uma persis-
téncia da pobreza em Portugal relativamente
elevada no quadro europeu (ver Comissdo
Europeia, 2013). Estas transi¢8es de saida de
uma situacdo de pobreza estdo primariamen-
te associadas a criagdo de emprego que, COMo
evidenciado no Grafico 5.3.12, se tem situado
em niveis particularmente baixos nos anos
recentes.

6. Desafios do caminho ainda por
percorrer

No final do Programa de Assisténcia Econémica
e Financeira, é possivel concluir que foram glo-
balmente cumpridos os objetivos originalmen-
te tracados. O quadro de financiamento pre-
visivel proporcionado pelo Programa garantiu
gue o processo de ajustamento da economia
portuguesa decorresse de forma gradual e néo
abrupta. Neste contexto, os principais dese-
quilibrios macroeconémicos da economia por-
tuguesa registaram uma corre¢do assinalavel
nos ultimos trés anos. A evolu¢do macroeco-
némica foi, no entanto, substancialmente mais
adversa do que o projetado inicialmente, com

Grafico 5.3.20 < Taxa de risco de pobreza, segundo

a condicdo perante o trabalho
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destaque para o elevado nivel de desempre-
g0 prevalecente na economia. Num quadro de
importantes desenvolvimentos institucionais
a nivel europeu - incluindo uma maior abran-
géncia de intervencdo do BCE -, bem como
de uma recuperac¢do gradual da economia, 0
soberano recuperou o acesso aos mercados
de divida internacionais. No entanto, o pro-
cesso de re-equilibrio estrutural da economia
ainda esta incompleto. Os desafios associados
a este processo ndo podem ser menorizados
e sdo o objeto desta sec¢do final.

O ajustamento macroeconémico efetuado nos
dltimos anos permitiu corrigir, numa perspe-
tiva de fluxos, importantes desequilibrios que
caracterizavam a economia portuguesa. Neste
ambito, importa destacar a melhoria assinala-
vel da balanca corrente e de capital, que pas-
sou de um défice de 9.5 por cento do PIB em
2010 para um excedente de 2.6 por cento em
2013. Esta evolugdo beneficiou simultanea-
mente de uma crescente orientac¢do, de natu-
reza eminentemente estrutural, dos fatores
produtivos para o setor exportador de bens
e servicos, e de uma diminui¢do da procura
interna, que conjugou elementos ciclicos e
estruturais. Em termos das finangas publicas,
0 saldo primario ajustado do ciclo, de medi-
das temporarias e de fatores especiais regis-
tou uma melhoria de 8.5 pontos percentuais
do PIB entre 2010 e 2013, apresentando um
excedente de 1.2 por cento do PIB em 2013.
A economia portuguesa demonstra assim a

Grafico 5.3.21 ¢« Evolucdo do nime
desempregados e desencorajados |
1400 +
1200 +
1000 +
800 -
600 -
400 +

200 -

0 T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
——Empregados
—Reformados
---Total (limiar de pobreza ancorado em 2009)

——Desempregados
—Total

2011

2012 o |

ro de
Em milhares

2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Tl T2 B} T4 Tl T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4

m Desempregados com subsidio  m Desencorajados

W Desempregados sem subsidio

Fonte: INE.

Fonte: INE.



BANCO DE PORTUGAL e A Economia Portuguesa

possibilidade de ajustamento de desequili-
brios macroeconémicos no quadro de uma
unido monetaria.

Este ajustamento de fluxos exige aprofunda-
mento e sustentacdo no futuro, de forma a
promover a correcao dos desequilibrios acu-
mulados ao nivel dos stocks. Num quadro em
que a divida publica ascende atualmente a 129
por cento do PIB e em que a posi¢ao devedora
(llquida) da economia portuguesa face ao resto
do mundo é de 119 por cento do PIB, ndo exis-
te margem para complacéncia na prossecu¢ao
do processo de ajustamento. Esta concluséo
é reforcada pelos riscos - de ordem interna e
externa - que a economia portuguesa ainda
enfrenta. Neste contexto, é expectavel que o
escrutinio dos mercados financeiros seja parti-
cularmente sensivel a eventuais choques eco-
némicos adversos ou a conducdo de politicas
erraticas. Refira-se que a avaliagao da divida
portuguesa permanece atualmente mais exi-
gente que a da média da area do euro (Grafico
6.1). Neste contexto, é fundamental manter
um compromisso firme com a continuagao do
processo de ajustamento.

A adesdo estrita aos compromissos assumidos

pelas autoridades no ambito do Pacto de
Estabilidade e do "Tratado Orcamental" é
imperativa. Neste contexto, relevam trés obje-
tivos: a corre¢do de uma situagao de défice
excessivo até 2015; a convergéncia para um
saldo orcamental estrutural de -0.5 por cen-
to do PIB (o designado “objetivo de médio
prazo” no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento) a um ritmo de pelo menos 0.5
p.p. do PIB por ano; e, a diminui¢do do racio
da divida publica para o valor de referéncia de
60 por cento do PIB, com um ritmo de redu-
¢do anual que corresponde, em média, a um
vigésimo da diferenca entre o racio da divida
observado em cada ano e aquele valor de
referéncia. Na atual posicdo orcamental da
economia portuguesa, e tendo por base as
mais recentes projecBes macroeconomicas,
é possivel concluir que estes trés elementos
sdo mutuamente consistentes. Sublinhe-se
que, ndo obstante os progressos realizados
nos Ultimos anos, o esfor¢o orcamental ainda
requerido é significativo e exigira a concer-
tacdo em torno de uma efetiva reforma do
Estado (Cardoso, 2013). Os desafios associa-
dos ao envelhecimento da populagdo tornam

Grafico 6.1 ¢ Diferenca entre a rendibilidade observada das taxas de obrigac6es a 2 anos e o fair yield:
média da area do euro e Portugal

Fonte: Comissdo Europeia.

18 -
16 -

Em pontos percentuais
o N b O

n @ < un
E E E E
[CRECINL NN
S © © o
S © © ©
N N N N

=) n
£ =
~ 5]
o o
<] =]
~ ~N

2008m9
2009m1
2009m5
2009m9
2010m1

-

=
o0
o
o
o~

—NMédia ponderada

n oo =« n O = 1n O - 1n O o
£ E E E E E E E E E E E
O O =« =« = N N N MmO N on <
L = D = D = D = D = = I = I s I s D
O O O O O O O O O O O O
N AN N N NN NN NN NN
—Portugal

Notas: O fair yield do soberano € determinado usando um painel de paises com periodicidade mensal e tendo em consideracdo os perfodos de equilibrios separadores
(com base em fundamentos macroecondmicos como a taxa de juro nominal, a taxa de inflagdo, a rendibilidade nos mercados de acGes e a previsdo a um ano da taxa de
crescimento do PIB). Os pafses da drea do euro usados no painel foram Austria, Bélgica, Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Paises Baixos e Portugal,
cobrindo o perfodo de janeiro de 2001 a janeiro de 2014 e considerando efeitos aleatdrios ao nivel do pafs. A média é ponderada pelo PIB. Para mais detalhes, ver Banco

de Portugal (2012).



Parte Il - O processo de ajustamento em curso na economia portuguesa

esta reforma ainda mais premente.

O cumprimento estrito destes compromissos
orcamentais assegura a sustentabilidade da
divida publica, mesmo num cendrio macroe-
condémico conservador (Grafico 6.2). A prosse-
cug¢do dos compromissos inscritos no "Tratado
Orcamental" surge assim, Nndo como uma res-
tricdo ativa, mas como a politica adequada
para a economia portuguesa numa perspetiva
intertemporal. Refira-se adicionalmente que a
evolu¢ao macroeconémica atualmente proje-
tada é também consistente com uma corre¢do
da posicao de investimento internacional da
economia (Grafico 6.3).

Simultaneamente, as politicas  publicas
devem orientar-se para a criacdo de incen-
tivos a inovacdo, a mobilidade de fatores e
ao investimento em capital fisico e humano.
Adicionalmente, o enquadramento legal e
institucional deve orientar os recursos produ-
tivos no sentido da integracdo crescente das
empresas nas cadeias de valor globais. Uma
maior capitalizagdo das empresas, bem como
a aposta em capital intangivel, serdo deter-
minantes neste processo. Refira-se que esta

Grafico 6.2 * Evoluc¢do do racio da divida publica:

cenario de cumprimento das atuais regras
orcamentais europeias | Em percentagem do PIB
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orientacdo crescente para o exterior é con-
dicdo necessaria para garantir a sustentabili-
dade da correcao dos desequilibrios externos
observada nos ultimos anos. Adicionalmente,
este processo determinara as possibilidades
de reinicio da convergéncia real entre Portugal
e a média da area do euro. Este desafio é par-
ticularmente exigente no quadro de saida do
Programa. Por um lado, como é bem reconhe-
cido, a recuperagdo econdmica apds uma crise
financeira profunda tende a ser relativamen-
te lenta. No caso portugués, esta tendéncia é
reforcada pelo elevado grau de endividamen-
to da economia, com destaque para o setor
das empresas ndo financeiras. Por outro lado,
importa reconhecer que o forte enquadra-
mento recessivo ao longo do ultimo triénio
teve implicagdes ndo negligenciaveis sobre o
produto potencial da economia. Neste ambito,
relevam a diminui¢do da populagdo ativa - em
particular com a inversdo dos fluxos migra-
térios liquidos face ao passado recente -, a
elevada duracdo do desemprego - com uma
diminuicdo permanente do capital humano
acumulado -, e o adiamento de decisdes de
investimento, que condicionou a incorporagdo
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Fonte: Banco de Portugal.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Até 2017 os pressupostos assumidos no exercicio seguem as projecdes do
Banco de Portugal publicadas no Boletim Econémico da primavera de 2014. Assume-
-se adicionalmente um crescimento do PIB nominal de 3 por cento ao ano e uma
taxa de juro implicita na divida de 4.3 por cento. Considera-se que o saldo primdrio
melhora anualmente 0.5 p.p. do PIB até que o saldo total atinja o Objetivo de Médio
Prazo (-0.5% do PIB). Esta hipGtese & mantida na analise de sensibilidade.

Notas: Até 2017 os pressupostos assumidos no exercicio seguem as proje¢des do
Banco de Portugal publicadas no Boletim Fcondmico da primavera de 2014. A partir
de 2018 considera-se que 0 saldo da balanca de bens e servios diminui gradual-
mente, atingindo uma posicdo equilibrada em 2020, e que as transferéncias corren-
tes e a balanca de capital estabilizam em 2020 em 1.5 por cento do PIB. Assume-se
adicionalmente um crescimento do PIB nominal de 3 por cento a0 ano e uma taxa
de juro implicita na divida de 4.3 por cento.
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de novas tecnologias e de qualificagdes acres-
cidas no processo produtivo.

A prossecucdo destes objetivos exige uma
consisténcia de politicas e uma estabilidade
institucional que ancore os incentivos dos
agentes por um perfodo prolongado. Esta
visdo de longo prazo requer uma forte con-
certacdo, tendo por base o reconhecimento
de que estamos perante um designio nacio-
nal que ainda ndo esta cumprido. Os riscos
gue impendem sobre a economia portuguesa
deveriam contribuir para alargar o consen-
so em torno desta necessidade. Sublinhe-se
que a auséncia desta perspetiva intertempo-
ral esteve na base das recorrentes situagdes
de crise econdmica observadas nas ultimas
décadas, com elevados custos econdmicos e
sociais. A consensualizacdo de uma agenda
de longo prazo para a economia portuguesa
impbe um processo exigente de negociacdo,
compromisso e, em Ultima instancia, apropria-
cdo pelos agentes politicos e sociais de um
conjunto fundamental de op¢des estratégicas.
Esta apropriacdo é um desafio incontornavel
do processo de ajustamento ainda em curso.

Notas

1. Refira-se ainda que, no exercicio acima apresentado, cada ponto percentual de diminuicdo do hiato na produtividade de fatores implica uma redugdo
de 1.5 pontos percentuais no diferencial do PIB per capita, enquanto no caso do capital humano, a elasticidade é unitdria (para mais detalhes, ver Hsieh e
Klenow, 2010). Sublinhe-se ainda que um processo de convergéncia real em qualquer destas dimensdes implicaria um aumento consentaneo do capital
por trabalhador.

2. Refira-se que menos de 20 por cento das empresas em Portugal tém atividade exportadora.
3. 0 crédito total inclui empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais (concedidos por residentes e ndo residentes).
4. No caso portugués, existem adicionalmente restrigdes legais e institucionais a descida dos salérios base.

5. A menor prevaléncia de congelamentos salariais nas remuneragges totais esta também relacionada com rendimentos auferidos pelos trabalhadores
que dependem do ndmero de dias Gteis (por exemplo os subsfdios de alimentacdo).

6. Refira-se que os dois decis superiores da distribui¢do do rendimento sdo responsdveis por mais de 80 por cento da poupanga em Portugal (ver Banco
de Portugal, 2013d).

7. De acordo com a defini¢do da Unido Europeia, o limiar de pobreza corresponde a 60 por cento do rendimento mediano por adulto equivalente.
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