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AVALIACAO GLOBAL

Prosseguiu o processo de ajustamento da economia portuguesa

Em 2012 a economia portuguesa registou uma forte quebra do produto e um significativo aumento do
desemprego. Esta evolucdo decorreu num contexto externo marcado pela recessdo na area do euro,
pelo abrandamento do crescimento econémico mundial e, no plano interno, pela manutencao de uma
orientacao contracionista na politica orcamental e por condicbes monetarias e financeiras restritivas,
apesar destas terem registado uma ligeira melhoria. Em contraponto com os custos decorrentes da
queda da atividade, observaram-se progressos no processo de ajustamento da economia portuguesa,
nomeadamente ao nivel do reequilibrio do saldo conjunto das balancas corrente e de capital, da reducao
do défice primério e estrutural e, como consequéncia, da melhoria na percecdo de risco por parte dos
investidores internacionais.

A evolucdo recente da economia portuguesa traduz um processo de correcao de problemas estruturais
e desequilibrios macroeconémicos acumulados ao longo do tempo que a crise econémica e financeira
internacional tornou inadiavel. Varios fatores concorreram para a acumulacdo destes desequilibrios. Estes
fatores tém natureza distinta e desenrolam-se em diferentes horizontes temporais mas os seus efeitos
sobrepdem-se e reforcam-se mutuamente. Em particular, a economia portuguesa apresentou durante
algumas décadas um défice de balanca comercial como reflexo de fragilidades na producdo de bens
transaciondveis. A esta fragilidade estrutural acresceu, a partir do final da década de oitenta, a progressiva
entrada no comércio internacional de paises da Asia e do centro e leste da Europa, aliada a fragmentacdo
internacional da cadeia produtiva, a qual implica uma alteracao do padrdo de vantagens comparativas a
nivel mundial. Neste contexto, é inevitavel uma significativa reestruturacdo setorial e das empresas que
tende a acarretar custos no curto prazo. A existéncia de debilidades estruturais na economia portuguesa,
designadamente os baixos niveis de capital humano e a ineficiente rotacdo dos trabalhadores ligada a
segmentacao no mercado de trabalho, avolumaram significativamente as dificuldades de reconversao.
Adicionalmente, a participacdo na area do euro proporcionou estabilidade de precos e taxas de juro mais
baixas e menos volateis, criando um expressivo aumento da procura interna, promovendo a deslocacao
de recursos produtivos para o setor dos bens nao transacionaveis e conduzindo ao agravamento do dese-
quilibrio externo. O novo regime econémico exigia a assuncao de novos comportamentos por parte dos
agentes e a criacdo de incentivos apropriados. S6 assim seria possivel garantir que os maiores niveis de
consumo das familias, dos servicos prestados pelas administracdes publicas e a dinamica de investimento
estivessem associados a ganhos estruturais na produtividade. Estes ganhos deveriam estar ancorados
num acentuado aumento do grau de abertura da economia, por forma a assegurar a sustentabilidade
dos niveis de endividamento. Porém, tal ndo ocorreu de forma plena, com destaque para a conducao da
politica orcamental que foi em geral pro-ciclica, agravando os desequilibrios existentes no setor privado.
Por outro lado, a fragilidade da economia na captacao de investimento direto estrangeiro, as debilidades
no funcionamento da justica e a ineficiéncia de alguns procedimentos administrativos contribuiram para
uma diminuicdo continuada da taxa de crescimento da produtividade total dos fatores.

Os continuados desequilibrios nas contas publicas e nas contas externas e o inerente agravamento do
endividamento publico e da posicao de investimento internacional acentuaram substancialmente a exposicao
da economia portuguesa aos riscos de um choque externo adverso. Este choque veio a materializar-se
com a eclosdo da crise econdmica e financeira internacional, o consequente aumento da incerteza e do
risco nos mercados financeiros internacionais e, em seguida, o alastramento da crise a divida soberana
em 2010. A iminéncia da cessacdo abrupta do financiamento a economia portuguesa forcou a adocao
de um programa de ajustamento e a aceleracao brusca do processo de correcdo dos desequilibrios
macroeconémicos e dos problemas estruturais que se afigurava necessario desde ha alguns anos.
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No momento presente, o ajustamento em curso na economia portuguesa ¢ dificultado pela manutencao
de um quadro de estagnacao econdémica na Europa. A mitigacao dos custos do processo de ajustamento
depende da evolucao positiva deste enquadramento macroeconémico, bem como do enquadramento
institucional europeu, com progressos no sentido da construcdo de uma uniao bancéria e de uma uniao
econdmica e monetdria mais sélida e geradora de confianca nos agentes econémicos.

Enquadramento externo marcado pela recessao econémica na area do euro, abrandamento
do crescimento econémico mundial, politica monetaria expansionista e sincronizacao da
orientacao restritiva da politica orcamental em algumas economias avancadas

O enquadramento externo da economia portuguesa foi marcado pela recessao econémica na area do
euro, pelo abrandamento do crescimento econémico mundial, em parte resultado da instabilidade nos
mercados financeiros internacionais, e pela sincronizacao da orientacao restritiva da politica orcamental
em algumas economias avancadas, no contexto da crise da divida soberana na area do euro e do possivel
fim dos estimulos orcamentais nos Estados Unidos. A partir da segunda metade do ano, as medidas
anunciadas pelas autoridades monetarias contribuiram para o abrandamento das tensées nos mercados
financeiros, permanecendo, contudo, alguma incerteza quanto a sua capacidade de implementacao (ver
“Caixa 1.1 Mudancas recentes na estratégia de politica monetaria dos Estados Unidos, Reino Unido
e Japdo”, deste Relatdrio). J& em 2013, ressurgiram algumas tensdes e volatilidade na sequéncia das
negociacoes sobre o programa de ajustamento de Chipre.

Em 2012, a politica monetaria na area do euro permaneceu largamente acomodaticia, com um nivel
historicamente baixo das taxas de juro oficiais, num contexto de diminuicdo das pressées inflacionistas
no horizonte relevante para a politica monetaria.

Melhoria gradual das condi¢6es monetarias e financeiras da economia portuguesa, com
diminui¢do dos niveis de risco percebidos pelos investidores internacionais, mantendo-se
contudo restritivas

As condicoes monetdrias e financeiras da economia portuguesa registaram uma melhoria gradual ao
longo do ano, mantendo-se contudo restritivas, num quadro de perturbaces na transmissao da poli-
tica monetaria (ver “Caixa 2.1 Diferencas na transmissdo da politica monetaria entre paises da area do
euro”, deste Relatério). Esta evolucao beneficiou das decisdes de politica monetaria ndo convencionais
adotadas pelo Banco Central Europeu (BCE) e dos aumentos de capital efetuados em vérios bancos, os
quais permitiram melhorar a sua situacdo em termos de solvabilidade e de liquidez. No que concerne a
divida soberana, o antncio por parte do BCE de um programa de Transacdes Monetdrias Definitivas, a
par do processo de consolidacdo orcamental em curso, contribuiram para reduzir a tensao nos mercados
financeiros internacionais. Neste contexto, assistiu-se a realizagcdo por parte do Estado portugués de
uma operacao de troca de divida publica com maturidade em 2013 por divida a vencer em 2015 ¢, ja
em 2013, a operacoes de venda de titulos de divida a 5 e 10 anos. Similarmente, algumas instituicoes
financeiras reiniciaram, ainda que de forma limitada, o financiamento nos mercados internacionais de

divida por grosso.

Neste quadro, as taxas de juro dos novos empréstimos a sociedades nao financeiras e a particulares para
aquisicao de habitacdo registaram uma diminuicao e o crédito bancario ao setor privado néo financeiro
evidenciou quedas progressivamente menores no final do ano. Em simultaneo, os critérios de concessao
de crédito bancario foram alterados, conduzindo a inversdo do processo de agravamento iniciado em
2007. No entanto, a taxa de juro dos empréstimos a sociedades nao financeiras em Portugal permaneceu
acima da média da 4rea do euro. Para esta situacdo tera contribuido a mais elevada percecao de risco por
parte dos bancos, o seu elevado custo médio de financiamento e a deterioracao da situacdo financeira
de muitas empresas, em particular no setor dos bens ndo transacionaveis, mais afetado pelo processo



de ajustamento em curso na economia. Esta evolucdo decorre num quadro de reducao significativa das
taxas de juro praticadas pelos bancos para os novos depésitos, acompanhada por uma reducdo menos
pronunciada das taxas de juro aplicadas aos novos empréstimos. Tais dindmicas levaram a um alargamento
da margem nas novas operacoes com clientes que contrasta com a evolucdo da margem implicita nos
saldos, a qual continuou a estreitar-se, situando-se em minimos histéricos (ver “Caixa 2.2 Margens de
taxas de juro bancarias: Portugal no contexto da area do euro”, deste Relatério).

As grandes empresas mantiveram o acesso ao crédito ou encontraram fontes alternativas de financia-
mento a um custo mais atrativo, enquanto as pequenas e médias empresas continuaram a enfrentar
dificuldades de financiamento. No entanto, existe uma forte inter-relacdo entre a evolucdo do crédito por
dimensao de empresa e por setor de atividade. Enquanto o crédito a construcdo, promogao imobiliaria e
comércio - setores onde é maior o peso das micro e pequenas empresas - regista taxas de variacao anuais
negativas, o agregado dos restantes setores apresentou em 2012 uma evolucao ligeiramente positiva
(ver "Caixa 2.3 Diferenciacao no crédito as sociedades ndo financeiras cruzando dimensdo de empresa
e setor de atividade"”, deste Relatério).

Em termos globais, no decurso de 2012 prosseguiu o processo de desalavancagem na economia portu-
guesa. No sistema bancario, a desalavancagem assentou numa reducdo do crédito a ndo residentes e
ao setor privado residente, enquanto o financiamento as administracoes publicas registou um aumento.
Neste contexto, observou-se uma significativa diminuicdo do crédito total a particulares e também um
aumento significativo da sua taxa de poupanca. O grau de endividamento dos particulares prosseguiu assim
a tendéncia descendente observada apds 2009. Por seu turno, a desalavancagem do setor empresarial
¢ ainda bastante moderada em termos agregados, revelando-se essencial o reforco da capitalizacdo das
empresas. Neste ambito, a diversificacao das fontes de financiamento podera também contribuir para
uma diminuicdo do risco e dos custos das empresas portuguesas.

Orientacdo contracionista e pro-ciclica da politica orcamental, traduzindo-se num forte
ajustamento estrutural

A politica orcamental continuou a evidenciar uma orientacao contracionista e pro-ciclica, traduzida numa
variacdo do saldo primdrio estrutural excluindo fatores especiais de 3.4 pontos percentuais (p.p.) do
Produto Interno Bruto (PIB) em 2012. Em termos acumulados, no quadro do esforco de cumprimento dos
objetivos estabelecidos no Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, a variacao deste indicador
reflete um ajustamento orcamental de 7.2 p.p. do PIB entre 2010 e 2012. Na 6tica da Contabilidade
Nacional, o défice das administracdes publicas ascendeu a 6.4 por cento do PIB em 2012, tendo regis-
tado uma diminuicdo de 2.7 p.p. entre 2010 e 2012 quando corrigido de medidas temporarias e fatores
especiais. Este valor é particularmente significativo num periodo de deterioracdo da posicao ciclica da
economia portuguesa (ver “Caixa 3.1 Medidas temporarias e fatores especiais com efeitos na execucao
orcamental de 2012", deste Relatorio).

A melhoria do saldo primario estrutural decorreu essencialmente de uma reducao da despesa publica.
Esta evolucdo assentou em medidas que nao poderao ser repetidas em 2013, em virtude de decisdes
do Tribunal Constitucional, mas que deverdo ser substituidas por outras de montante comparavel.
Adicionalmente, ndo obstante as medidas de consolidacao incluidas no Orcamento do Estado para
2012 terem representado um forte aumento da carga fiscal, com particular énfase para o Imposto
sobre o Valor Acrescentado, a receita estrutural em percentagem do PIB tendencial quase estabilizou em
2012, ficando substancialmente aquém do valor inicialmente previsto (ver “Caixa 3.2 Composicdo do
ajustamento orcamental estrutural em Portugal no contexto do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira”, deste Relatério). Tendo presente o elevado nivel das taxas de tributacdo marginal, torna-se
necessario que o efeito favoravel do crescimento econémico sobre as contas publicas sirva para criar um
ambiente fiscal favoravel ao investimento e a criacdo de emprego, depois de salvaguardada a trajetéria
da sustentabilidade das finangas publicas.
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O nivel da divida publica continuou a aumentar de forma significativa em 2012, situando-se no final
do ano em 123.6 por cento do PIB, que compara com 94.0 por cento em 2010. Este aumento esteve
associado a evolucdo negativa da atividade econdmica, refletindo também o impacto de ajustamentos
défice-divida de magnitude muito significativa (ver “Caixa 3.3 Os ajustamentos défice-divida no contexto
do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira”, deste Relatério). Para a evolucdo do racio da divida
face a 2010 contribuiu a evolucao dos depdsitos das administracoes publicas, ascendendo o respetivo
stock a 11.6 por cento do PIB no final de 2012.

Evolugao desfavoravel da atividade econémica, transversal a todos os setores de atividade,
num quadro de heterogeneidade ao nivel das empresas

Em 2012, a contracao da atividade econémica foi transversal a todos os setores, com destaque para
os mais dependentes da procura interna, em particular o setor da construcdo. No entanto, apesar da
contracao da atividade em termos agregados, devera existir um conjunto importante de empresas com
crescimento positivo do valor acrescentado bruto (VAB). Esta significativa heterogeneidade na evolugdo
do VAB das empresas é também visivel noutras dimensdes, designadamente em termos da estrutura de
custos (ver “Caixa 4.1 Estrutura de custos e margens de lucro das empresas portuguesas”, deste Rela-
torio). A existéncia de condicbes estruturais para que as empresas mais flexiveis e inovadoras prossigam
0 seu processo de crescimento é condicao fundamental para a recuperacao da atividade na economia
portuguesa e implica a prossecucao de uma agenda alargada de reformas estruturais.

Acentuada contracao da procura interna, mitigada pela evolucao das exportacgées, traduziu-
se num saldo positivo da balanca corrente e de capital

O ano de 2012 foi marcado por uma reducao do PIB de 3.2 por cento, apds uma queda de 1.6 por
cento em 2011. Para esta evolucdo contribuiram todas as componentes da procura interna a qual, no
seu conjunto, caiu 6.8 por cento.

O consumo privado registou uma contracao de 5.6 por cento, num contexto marcado por uma reducao
do rendimento disponivel das familias percecionada como permanente, pela deterioracdo acentuada
das condicoes no mercado de trabalho e pela elevada incerteza relativamente as medidas orcamentais a
adotar futuramente. Em consequéncia, ocorreu um aumento significativo da taxa de poupanca em 2012,
refletindo também o aumento do ndmero de familias com restricdes de liquidez e efeitos de composicao
relacionados com o crescimento de alguns tipos de rendimento auferidos por familias com maiores taxas
de poupanca (ver “Caixa 5.1 A subida da taxa de poupanca das familias em 2012: uma explicacdéo com
base em evidéncia macro e microeconomica”, deste Relatério).

O investimento registou uma queda de 13.7 por cento em 2012, ap6s uma reducdo semelhante em 2011.
A diminuicao da formacao bruta de capital fixo (FBCF) foi generalizada a todos os setores institucionais.
Em particular, a FBCF empresarial registou em 2012 uma descida acentuada, superior a observada nos
anos anteriores. Esta evolucdo resulta da deterioracdo das perspetivas de procura nos mercados interno
e externo e do aumento da incerteza, em conjugacao com o baixo nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva, com a necessidade de reducao dos niveis de endividamento das empresas e, em menor grau,
da manutencao de condicoes de financiamento restritivas. A FBCF residencial registou uma forte queda,
em linha com a tendéncia observada na Ultima década. O investimento publico voltou a presentar uma
acentuada reducdo em 2012, com particular destague nas empresas que integraram recentemente o
perimetro das administracoes publicas.

Por seu turno, a evolugao conjunta das exportagoes e das importacdes deu um contributo positivo para
a atividade econémica. As exportacdes de bens e servicos registaram em 2012 um crescimento em



volume de 3.3 por cento, desacelerando acentuadamente face ao ano anterior, apesar de um significativo
ganho de quota de mercado. Nao obstante terem ocorrido ganhos de quota nos mercados dos principais
parceiros comerciais e apesar da diversificacdo recente nos destinos de exportacao, a especializacdo
geografica das exportacdes de bens revelou-se desfavoravel (ver “Caixa 5.2 Quotas de mercado das
exportacées portuguesas em 2012: uma analise com base numa amostra de mercados de exportacéo”,
deste Relatdrio). Num contexto de continuada contracao da procura global, as importacdes voltaram a
registar uma queda em 2012.

Em 2012 registou-se um reequilibrio das contas externas, com o saldo conjunto das balancas corrente
e de capital a registar um excedente de 0.8 por cento do PIB, apos défices de 5.8 por cento em 2071
e 9.4 por cento em 2010. Destaque-se igualmente que a balanca comercial registou um saldo virtual-
mente nulo, algo inédito na economia portuguesa nas Ultimas décadas. A reducdo das necessidades de
financiamento externo da economia refletiu o significativo aumento da taxa de poupanca interna e, em
menor grau, a reducdo da taxa de investimento e o alargamento do excedente das transferéncias liquidas
de capital. A evolucdo da balanca financeira traduziu essencialmente a recomposicao do financiamento
externo, com uma significativa reducao dos passivos liquidos de investimento de carteira, transversal aos
varios setores institucionais residentes, acompanhada por uma significativa entrada liquida de fundos
nas administracdes publicas associada aos desembolsos dos empréstimos no ambito do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira.

Marcada deterioracdo das condi¢ées no mercado de trabalho, contencao das remuneracées e
desaceleracao dos precos no consumidor

Refletindo a evolucao da atividade econdmica, o mercado de trabalho registou uma significativa deterio-
racdo em 2012. O emprego na economia portuguesa reduziu-se 4.2 por cento e a taxa de desemprego
ascendeu a 15.7 por cento, o que representa uma subida de 3 p.p. face ao ano anterior. Por seu turno,
a taxa de desemprego dos jovens ascendeu a 37.7 por cento, o que equivale a um aumento de 7.6 p.p.
face a 2011. A deterioracdo das condicées no mercado de trabalho é um dos efeitos mais gravosos do
processo de ajustamento da economia portuguesa, traduzindo-se numa elevada quebra acumulada do
nivel de emprego, na continuagdo do aumento estrutural da taxa de desemprego e numa diminuicao da
populacao ativa. Adicionalmente, os fluxos entre estados no mercado de trabalho apontam no sentido
de um aumento da segmentacao. Estes aspetos tém implicacbes relevantes no crescimento potencial,
designadamente pela via da depreciacdo do capital humano associada a situacdo de desemprego e do
menor investimento em formacao. A evolucdo do mercado de trabalho refletiu-se em 2012 numa dimi-
nuicao dos saldrios reais no setor privado em termos agregados, observando-se também uma significativa
recomposicao decorrente da forte destruicdo de empregos com salarios mais baixos. A reducao da massa
salarial das administragdes publicas foi muito significativa em 2012, devido a reducdo do numero de
trabalhadores e, sobretudo, a suspensao de subsidios de férias e de Natal.

A taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo média do Indice Harmonizado de Precos no Consu-
midor, situou-se em 2.8 por cento em 2012, representando um decréscimo de 0.8 p.p. face a 2011. De
notar que esta evolucao foi fortemente condicionada pela evolucdo da tributacdo indireta e dos precos
dos bens administrados, com impactos mecanicos estimados de cerca de 2 p.p. no crescimento dos precos
em 2011 e 2012 (ver “Caixa 6.1 Impacto mecanico da tributacao indireta e dos precos administrados na
taxa de inflacdo”, deste Relatdrio). De facto, excluindo estes efeitos, a deterioracao da posicao ciclica da
economia e o agravamento das condicbes no mercado de trabalho implicaram uma desaceleracao dos
precos na economia, 0 que constitui um canal importante no processo de recuperacdo de competitividade
e correcao de desequilibrios macroeconémicos numa uniao monetaria.
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O processo de ajustamento em curso na economia portuguesa tendera a ser prolongado, em
especial no que diz respeito a evolucao da taxa de desemprego

O processo de ajustamento em curso na economia portuguesa tem uma natureza diferente dos obser-
vados nas décadas de setenta e oitenta. De facto, a absorcao do desemprego vai depender da extensao
e rapidez do ajustamento estrutural da economia, o que sera funcao do impacto das reformas estruturais
em curso sobre o processo de reafetacao dos recursos produtivos para o setor de bens transacionaveis
e, em particular, sobre o investimento direto estrangeiro. A duracdo mais longa deste processo decorre
também da existéncia de maiores niveis de endividamento publico e privado (ver “Caixa Uma compa-
racdo do ajustamento da economia portuguesa com anteriores experiéncias nacionais e internacionais”,
deste Relatorio).

A correcdo dos desequilibrios acumulados no passado, em simultdaneo com a reestruturacao setorial
e das empresas ¢ um desafio comum a muitas economias europeias. A ndo resolucao de problemas
de competitividade limita o crescimento potencial e induz o agravamento das assimetrias no nivel de
rendimento per capita dos paises da area do euro. Com efeito, a evolucdo das economias nacionais em
areas monetarias pode apresentar tracos semelhantes a divergéncia inter-regional dentro de um mesmo
pais, agravada pela inexisténcia de uma politica orcamental integrada e pela persisténcia de dificuldades
na mobilidade de alguns fatores produtivos. Neste contexto, uma forte deterioracao da situacao econé-
mica da economia portuguesa pode ter um impacto negativo e duradouro no crescimento potencial,
consubstanciando-se, essencialmente, numa continuada reducao do stock de capital, na depreciacao do
capital humano dos trabalhadores desempregados e na emigracao de jovens qualificados.

Necessidade de consenso social em torno das linhas orientadoras do processo de
ajustamento, num contexto de disciplina imposta pela globalizagao

A capacidade para mitigar este cenario depende, entre outros fatores, de um consenso social em torno
das linhas orientadoras do processo de ajustamento, condicdo fundamental para a manutencao da
credibilidade junto dos mercados financeiros e autoridades internacionais. Um pressuposto importante
nesta analise é o de que uma eventual moderacdo do esforco de ajustamento, designadamente ao nivel
orcamental, esta condicionada pela necessidade de assegurar o financiamento da economia portuguesa
e implica uma maior acumulacdo de divida, o que podera agravar as suas condicdes de sustentabilidade.
E assim importante preservar os equilibrios macroeconémicos fundamentais numa perspetiva intertem-
poral, o que contribuird para a normalizacdo do financiamento do Estado portugués nos mercados
internacionais de divida soberana.

A economia portuguesa tem registado um ajustamento macroecondémico muito substancial, suportando
custos significativos em termos de queda na atividade e subutilizacdo dos fatores produtivos. Apenas a
manutencdo dum quadro de estabilidade social e a continuacao do reforco da competitividade podem
permitir o relancamento do emprego e do investimento, incluindo de origem externa. Os custos do ajus-
tamento em curso sé poderdo ser mitigados com base na dinamica dos setores transacionaveis, o que
exige uma realocacao de recursos para estes setores, protagonizada pelo setor privado e beneficiando
do papel catalisador do setor publico. Neste contexto, a existéncia de um enquadramento externo
favoravel constitui também um fator determinante, ndo apenas em termos do crescimento da procura
externa, mas também ao nivel da evolucdo para um quadro institucional europeu mais sélido e gerador
de confianca nos agentes econémicos.

Adinamica daeconomia global, na qual aeconomia portuguesa se insere, é atualmente bastante exigente.
De um ponto de vista estrutural, a aceleracdo dos processos de inovacdo e a acrescida concorréncia pela
captacao de investimento direto estrangeiro, aliada a uma maior repercussdo de crises econémicas e
a volatilidade dos mercados financeiros, exige as empresas capacidade de inovacao e flexibilidade. As
dificuldades macroeconémicas que a economia portuguesa enfrenta no momento presente implicam



custos sociais muito significativos e comportam riscos, mas nao devem limitar a capacidade de pros-
seguir uma alargada agenda de reforma estrutural, que inclua a administracdo do Estado e o desenho
das politicas sociais. Estas reformas devem envolver a reducao estrutural de despesa, mas sobretudo
assegurar um quadro de eficiéncia e promocdo da competitividade externa que prepare a economia
para os desafios atuais. As reformas estruturais constituem momentos de renovacao do capital social,
gue devem promover a estabilidade e previsibilidade do quadro de incentivos existentes na economia.
Constantes alteracoes desse quadro nao sdo conducentes ao aumento do investimento nem a criacdo
sustentada de emprego, pilares fundamentais na promocédo do produto potencial.
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Quadro 1

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 2009-2012

Unidades 2009 2010 2011 2012

I Precos, salarios e custos unitarios de trabalho

Inflacdo (IHPC) tvaem % -0.9 1.4 3.6 2.8
Bens tvaem % -2.4 1.7 4.4 2.5
Servigos tvaem % 1.3 1 2.4 3.2

Inflacao (IPC) tva em % -0.8 1.4 3.7 2.8

Deflator do PIB tva em % 0.9 0.6 0.5 -0.1
Deflator do consumo privado tvaem % -2.2 1.3 3.8 2.1
Deflator das exportacoes de bens e servicos tva em % -5.0 3.9 55 1.4
Deflator das importacoes de bens e servicos tvaem % -9.2 4.6 8.1 1.6

Remuneracdes nominais por trabalhador, total da economia® tva em % 2.8 2.0 -0.7 -2.7
Remuneracées nominais por trabalhador, setor privado® tvaem % 1.5 2.9 1.1 -0.1

Custos unitarios de trabalho, total da economia® tva em % 3.1 -1.4 -0.7 -3.8
Custos unitarios de trabalho, setor privado® tva em % 1.6 -1.3 1.3 -1.2

1. Despesa, rendimento e poupanca

Produto interno bruto (PIB) tvrem % -2.9 1.9 -1.6 -3.2

Procura interna total tvrem % -3.3 1.8 -5.8 -6.8
Consumo privado tvrem % -2.3 2.5 -3.8 -5.6
Consumo publico tvrem % 4.7 0.1 -4.3 -4.4
Formacao bruta de capital fixo tvrem % -8.6 -3.1 -107  -145

Exportacoes de bens e servicos tvr em % -10.9 10.2 7.2 33

Importacoes de bens e servicos tvr em % -10.0 8.0 -5.9 -6.9

Rendimento disponivel dos particulares (RD) tvrem % 1.8 1.7 -4.9 -2.9
Rendimento disponivel dos particulares, excluindo transferéncias vrem % 23 15 50 34
externas

Taxa de poupanca interna em % do PIB 9.4 9.8 10.6 14.1
Setor privado®© em % do PIB 16.4 16.8 15.4 18.8

Particulares em % do RD 10.9 10.1 9.1 11.6
Particulares, excluindo transferéncias externas em % do RD 9.2 8.3 7.2 9.4
Empresas em % do PIB 8.4 9.4 8.7 10.0
Administracoes publicas em % do PIB -6.9 -7.0 -4.9 -4.7

L. Emprego e desemprego

Emprego total® tva em % -2.7 -1.7 -1.5 -4.2
Emprego por conta de outrem® tva em % -2.6 -0.9 -0.9 -4.7

Taxa de desemprego® média anual em % 9.5 10.8 12.7 15.7

V. Balanca de pagamentos

Balanca corrente + Balanga de capital em % do PIB -10.1 -9.4 -5.8 0.8
Balanca corrente em % do PIB -109  -10.6 -7.0 -1.5
Balanca de bens em % do PIB -106  -11.1 -8.3 -5.2
Balanca de capital em % do PIB 0.8 1.1 1.2 2.3
V. Taxas de cambio
indice cambial efetivo nominal® tva em % 0.4 -1.5 -0.1 -1.3
Indice cambial efetivo real
Ajustado pelos custos unitérios de trabalho relativos'® tvaem % 0.1 -2.2 -1.6 -5.8
Ajustado pelo indice de precos no consumidor relativo tvaem % -0.9 -1.9 0.6 -1.0
VI.  Taxas de juro
Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez. 0.7 1 1.4 0.2
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 3.9 6.5 131 7.3
Taxas de juro sobre saldos de OIFM®™
Empréstimos a particulares, habitacao em %, Dez. 2 2.1 2.7 1.6
Empréstimos a sociedades nao financeiras em %, Dez. 3.3 3.8 5.1 4.5
Depésitos e equiparados até 2 anos em %, Dez. 1.7 2.2 3.7 2.9
VII.  indice de cotacdes de acdes (PSI-Geral) tvh 31-Dez. 40 -6.2 -20.4 7.7
VIIl. Depésitos e empréstimos bancarios ao setor residente®
Depositos do setor privado nao financeiro tvh Dez. 2.1 5.4 5.5 -3.8
Empréstimos®
Instituicdes financeiras nao monetarias tva Dez. 4.5 2.5 -7.2 -12.9
Sociedades nao financeiras tva Dez. 1.7 0.7 -1.8 -3.8
Particulares tva Dez. 2.3 2 -2.2 -4.4
IX.  Financas publicas
Saldo global das administracoes publicas® em % do PIB -10.2 -9.8 4.4 -6.4
Saldo primario das administracdes publicas em % do PIB -7.3 -7.0 -0.4 -2.0

Divida publica bruta consolidada Dez.,em % doPIB  83.7 94.0 1083 1236

Notas: (a) As remuneracdes por trabalhador por conta de outrem incluem: valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contri-
buicdes patronais para a Seguranca Social. Série consistente calculada a partir da informacao e metodologia das Contas Nacionais base 2006.
Para mais detalhes, ver “Caixa 2 Custos unitdrios do trabalho relativos em Portugal: questdes metodoldgicas e evolucdo na Ultima década”,
Banco de Portugal, Boletim Econdmico — Verdo 2010. (b) Setor privado — conjunto da economia excluindo as administracdes publicas e os
hospitais empresarializados. (c) Poupanca agregada de todos os agentes economicos exceto as administracoes publicas. (d) Dados das Contas
Nacionais do INE. (e) Em 2011 a série da taxa de desemprego foi afetada pela quebra da série do Inquérito ao Emprego. (f) Uma variagao
positiva representa uma apreciacdo em termos efetivos; uma variagdo negativa representa uma depreciagdo. (g) Custos unitarios de trabalho
relativos no total da economia. Uma variagao positiva significa uma subida dos custos relativos dos produtores portugueses. (h) Calculadas
como médias das taxas de juro sobre saldos de empréstimos e depdsitos de OIFM, denominados em euros face a residentes na area do euro,
para cada setor e/ou finalidade, em cada classe de prazo contratual, ponderadas pelos respetivos montantes em divida em final de més. (i)
Saldos em fim do més. (j) As taxas de variacao anual séo calculadas com base na relagao entre saldos de empréstimos bancarios de fim de
més, ajustados de operacoes de titularizagao, e transacbes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacoes,
de abatimentos ao ativo e de reavaliaces cambiais e de preco. Os valores sao adicionalmente ajustados dos efeitos de vendas de carteiras de
crédito bem como de outras operacoes de montante significativo sem impacto significativo no financiamento dos setores. (k) De acordo com
as regras do Procedimento dos Défices Excessivos. tva: Taxa de variagao anual; tvh: Taxa de variacdo homologa; tvr: Taxa de variacao real.



CAIXA | UMA COMPARACAO DO AJUSTAMENTO DA ECONOMIA
PORTUGUESA COM ANTERIORES EXPERIENCIAS NACIONAIS E
INTERNACIONAIS

A posicao ciclica da economia portuguesa apresentou uma deterioracao significativa no periodo recente,
no contexto do processo de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos. Esta caixa procura
enquadrar o comportamento da economia portuguesa nos ultimos anos, procedendo a duas compara-
coes. A primeira consiste numa comparacao do recente periodo recessivo em Portugal com episédios
semelhantes em economias avangadas. A segunda confronta o atual processo de ajustamento com os
ocorridos na sequéncia das crises de financiamento e acordos de estabilizacdo econémica de 1977 e
1983 com o Fundo Monetério Internacional (FMI)!.

Comparacao do periodo recessivo recente em Portugal com recessées historicas em
economias avangadas

Para colocar a evolucao recente da economia portuguesa em perspetiva histérica comparativamente
a outras economias avancadas é necessario identificar primeiro as carateristicas dos ciclos econémicos
nessas economias. Nessa andlise, as recessdes e expansoes sao caracterizadas a partir dos pontos de
viragem da atividade econdémica — pontos maximos e minimos dos ciclos — identificados utilizando as
taxas de variacdo em cadeia do PIB trimestral. O quadro 1 sumaria os factos estilizados relevantes das
recessoes e recuperacées numa amostra de economias avancadas no periodo de 1960 a 20082

As recessoes sao fendomenos relativamente frequentes em economias avancadas. Numa amostra de 21
economias, foram identificados 122 episédios recessivos, o que representa uma média de cerca de 6
recessdes por economia nos Ultimos cinquenta anos. Existem, no entanto, diferencas consideraveis na
frequéncia de ocorréncia de recessoes entre os varios paises. No periodo amostral, observou-se uma
reducao da frequéncia e da severidade das recessoes a partir de meados dos anos 80, periodo que
ficou conhecido como o da “grande moderacdo”. A ocorréncia da grande crise econémica e financeira
de 2009 veio alterar, no entanto, esta percecao.

Em termos médios, uma recessao nas economias avancadas é caracterizada por uma reducao do PIB de
2.7 por cento e prolonga-se por 3.6 trimestres (Quadro 1). Uma analise mais desagregada revela padroes
de comportamento distintos de acordo com o tipo de choque subjacente as recessdes. As recessoes
associadas a crises financeiras — identificadas como episédios em que ocorreram perturbacdes gene-
ralizadas em instituicoes financeiras e no funcionamento de mercados financeiros — tendem a originar
guebras de atividade de maior amplitude e que perduram por um periodo mais longo. As carateristicas
destas recessdes refletem a natureza das expansdes que as precederam, que estdo frequentemente
associadas a expetativas demasiado otimistas sobre o crescimento do rendimento e da riqueza, sendo
caracterizadas por um crescimento excessivo do crédito bancario, um sobreaquecimento dos mercados
de bens e servicos e do mercado de trabalho, bolhas nos precos dos ativos (incluindo imobiliario) e ainda
perdas de competitividade externa. Quando as expetativas sdo defraudadas, o reequilibrio dos balancos
dos agentes e a correcao em baixa dos precos obrigam a um forte ajustamento das decisdes de consumo
e investimento. Por sua vez, episédios recessivos sincronizados — definidos como aqueles em que 10 ou
mais dos 21 paises da amostra considerada se encontravam em recessao ao mesmo tempo — também

1 O primeiro acordo de assisténcia financeira com o FMI data de 1978 porém o essencial das medidas de estabi-
lizacdo econdmica foram tomadas logo em 1977, pelo que se considerou 1977 como o ano de referéncia na
analise.

2 Esta seccao baseia-se no “Capitulo 3 From recession to recovery: How soon and how strong?"”, do World Eco-
nomic Outlook de Abril de 2009 do FMI.
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Quadro 1

CARATERIZACAO DAS RECESSOES E RECUPERACOES EM ECONOMIAS AVANCADAS

Duracao Amplitude
(n° de trimestres) (variacao percentual do PIB real)
Recessoes Recuperacdes® Recessoes Recuperagoes®
Todas
Média 3.6 3.2 -2.7 4.1
Desvio-padrao 2.1 2.7 2.9 3.1
Numero de eventos 122 109
Por determinante da recessao
Crises Financeiras
Média 5.7 5.6 -3.4 2.2
Desvio-padrao 3.2 33 33 1.2
Numero de eventos 15 1
Por grau de sincronizacao
Elevada sincronizacéo
Média 4.5 4.2 -3.5 3.7
Desvio-padrao 2.5 3.6 3.0 1.7
Numero de eventos 37 32
Por memoria:
Recessoes associadas a crises financeiras com
elevada sincronizagao
Média 7.3 6.8 -4.8 2.8

Fontes: FMI (“Chapter 3 From recession to recovery: how soon and how strong?"do World Economic Outlook de Abril de 2009),
Eurostat e Banco de Portugal.

Notas: (a) Numero de trimestres de recuperacao até retoma do nivel do pico anterior. (b) Aumento percentual do PIB real ao fim
de um ano.

apresentam fases de reducado da atividade mais marcadas e prolongadas. A ocorréncia em sincronia de
recessoes em muitas economias implica menor crescimento da procura externa dirigida a cada economia,
pelo que o comportamento das exportacoes tende a ser mais negativo que nas recessdes com menor
grau de sincronia. Naturalmente, a ocorréncia de crises financeiras com elevada sincronizagao tende a
agravar ainda mais os padroes de ajustamento acima identificados.

Por uma questao de comparabilidade, o mesmo procedimento de identificacdo de ciclos econdmicos
utilizado na anélise anterior foi aplicado a economia portuguesa. De acordo com esta metodologia,
Portugal tera registado dois episddios de recessao no periodo de 2008 a 2012. A atividade econdmica
atingiu um pico no primeiro trimestre de 2008, a que se seguiu uma fase de recessdo que durou até
ao primeiro trimestre de 2009. Observou-se, em seguida, uma recuperacao que se prolongou até ao
terceiro trimestre de 2010. A segunda fase recessiva identificada esta ainda em curso. Note-se que a
identificacdo dos dois episédios recessivos, que resulta da opcao metodoldgica, ndo impede uma leitura
integrada dos seus determinantes quer externos — em particular, a grande crise financeira internacional
a que se sequiu a crise da divida soberana na drea do euro — quer internos.

No caso portugués, a primeira recessao do periodo 2008-2012 foi mais acentuada e prolongada que
a recessao mediana na amostra de episodios histéricos em economias avancadas, o que é explicado,
em larga medida, pela severidade e abrangéncia geografica da crise financeira (Grafico 1). A reducao
da atividade em Portugal e também na area do euro — 4.1 e 5.6 por cento, respetivamente, em termos
acumulados —esta em linha com a queda observada em recessoes passadas associadas a crises financeiras
com elevada sincronizacao. Neste episddio recessivo, a reducdo do PIB prolongou-se por 4 trimestres,
uma duracao inferior a média de recessoes associadas a crises financeiras fortemente sincronizadas, que
podera estar associada ao impacto das politicas econémicas contra ciclicas adotadas quer em Portugal
quer a nivel internacional. Este impacto revelou-se temporario, pois o surgimento da crise da divida
soberana conduziu a posterior adocao de politicas orcamentais contracionistas.



Grafico 1
COMPARACAO DO PERIODO RECESSIVO RECENTE EM PORTUGAL COM ANTERIORES EPISODIOS
RECESSIVOS EM ECONOMIAS AVANCADAS | T - TRIMESTRE DO PICO DO CICLO (PIB=100 EM T)
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Fontes: FMI (“Chapter 3 From recession to recovery: how soon and how strong?"do World Economic Outlook de Abril de 2009),
Eurostat e Banco de Portugal.
A partir do segundo trimestre de 2009, observou-se uma recuperacdo da atividade econémica em
Portugal. Ao fim de um ano, o PIB real tinha aumentado cerca de 2 por cento, uma amplitude préxima
da média de recuperagdes em economias avancadas apos recessdes associadas a crises financeiras com
elevada sincronizacado. Esta fase ascendente da atividade viria a revelar-se de curta duracdo — apenas 6
trimestres — ndo se chegando a observar uma retoma dos niveis de atividade anteriores a crise.

Ao longo de 2010, verificou-se uma deterioracdo acentuada das condicoes de acesso de Portugal aos
mercados de financiamento internacionais — associada ao agravamento generalizado das tensées nos
mercados de divida soberana da drea do euro e aos desequilibrios macroeconémicos evidenciados
pela economia portuguesa — que acabou por conduzir ao pedido de assisténcia internacional em Abril
de 20113. A atividade econémica registou uma queda j& no Ultimo trimestre de 2010 e continuou a
contrair ao longo dos dois anos seguintes. No Ultimo trimestre de 2012, o PIB situava-se cerca de 7 por
cento abaixo do nivel observado no final de 2010 (e mais de 8 por cento abaixo do nivel observado no
inicio de 2008). Esta reducao acumulada do PIB portugués excede largamente os padrdes relativos a
amplitude média das recessées em economias avancadas. Este episodio ja se prolonga ha 9 trimestres,
excedendo também a duracao média das recessoes histéricas em economias avancadas, qualquer que
seja a causa associada ou grau de sincronizagao. Note-se, contudo, que a heterogeneidade em torno
destas médias é elevada*. A recessao em Portugal estd a revelar-se particularmente severa e prolongada
devido a conjugacao pouco usual de fatores a ela associados.

Comparacao do processo de ajustamento em curso com anteriores episédios a nivel nacional

E possivel confrontar o atual processo de ajustamento em curso da economia portuguesa com os
anteriores episédios de crises de financiamento em Portugal. Contudo, ha importantes ressalvas que
deverao ser feitas a este exercicio de comparagao. A primeira prende-se com as diferencas de regime

3 No final de Abril de 2010, os bancos portugueses perderam acesso aos mercados internacionais de divida por
grosso a médio e longo prazo.

4 Houve episédios recessivos bastante mais severos e prolongados do que a média histérica, chegando a observar-
-se, em casos extremos, reducoes acumuladas do PIB entre o ponto mais alto e o ponto mais baixo do ciclo de
mais de 10 por cento e recessdes que se prolongaram por mais de trés anos.
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macroecondmico vigente nos diversos periodos, nomeadamente em termos de instituicoes, estruturas
produtivas e financeiras e de politica econdémica. A segunda tem a ver com diferencas nos préprios
programas de assisténcia financeira. Nos acordos de 1977 e 1983, o objetivo fundamental era a reducao
do desequilibrio externo. O atual programa de assisténcia € muito mais abrangente e complexo em
termos de metas a atingir e de medidas a implementar, com a condicionalidade a abranger ndo sé
objetivos relacionados com a consolidacao orcamental, mas também reformas estruturais destinadas a
melhorar o crescimento potencial da economia e a competitividade e politicas destinadas a garantir uma
desalavancagem ordenada do setor financeiro. As medidas também refletem as restricdes decorrentes
do quadro institucional em que Portugal esta atualmente inserido, designadamente a participacao na
area do euro.

No entanto, a maior diferenca entre os ajustamentos decorre de uma situacao de partida muito mais
desfavoravel no processo mais recente. O programa de assisténcia de 2011 reflete desequilibrios macro-
econémicos acumulados muito mais significativos, em particular niveis de endividamento externo, do
setor publico e do setor privado insustentaveis (Gréficos 2 e 3). Adicionalmente, o desempenho da
economia portuguesa em termos de crescimento do produto real no periodo que antecedeu a atual
fase de ajustamento foi muito fraco, contrastando com o observado nos outros periodos em anélise.

A correcao dos desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa impde uma recomposicao da
despesa. Os niveis insustentaveis da posicao de investimento internacional da economia e de endivida-
mento publico e privado obrigam a um esforco de recomposicao de balancos dos agentes econémicos
mais significativo e prolongado, que se refletird num ajustamento da procura interna mais marcado
gue o observado no passado. Num contexto de reducao da procura interna, as exportacoes terdo de
desempenhar o papel dinamizador da recuperacao da atividade econémica. No entanto, a evolucao das
exportacoes encontra-se atualmente mais condicionada do que em anteriores periodos de ajustamento,
principalmente pela conjuntura internacional mais adversa e pela necessidade de concorrer num mercado
global em rapida transformacao. Adicionalmente, a alteracao de precos relativos associada a recom-
posicao da despesa tende a ser mais demorada no atual contexto. Nos acordos de estabilizacdo com o
FMI de 1977 e 1983, essa alteracao foi facilitada, no curto prazo, pelo recurso a desvalorizacao cambial,
enguanto no processo de ajustamento atual estd a resultar da moderacao salarial e da melhoria de outros
fatores de competitividade. Sublinhe-se que a desvalorizacdo cambial ndo é um substituto sustentavel
das reformas estruturais destinadas a melhorar o funcionamento dos mercados de trabalho e de bens
e servicos, essenciais para melhorar a competitividade e o nivel de crescimento potencial da economia.



O défice das administracoes publicas reduziu-se de forma acentuada nos dois Gltimos anos, em resultado
da orientacao restritiva da politica orcamental (Grafico 4). O ajustamento do saldo primario estrutural
entre 2010 e 2012 ascendeu a cerca de 7 pontos percentuais do PIB. Este ajustamento, que devera pros-
sequir, é ja mais significativo do que o observado no periodo de 1983-85. De qualquer forma, os atuais
niveis de endividamento publico permitem perspetivar a necessidade de um esforco mais expressivo e
prolongado da consolidagao orcamental no ajustamento atual, por forma a assegurar excedentes primarios
das contas publicas que permitam uma trajetéria de reducao da divida publica para niveis sustentaveis.

O processo de consolidacdo orcamental tem um impacto recessivo direto sobre a procura interna no
curto prazo. Este ajustamento orcamental, que se afigura de cardter mais permanente, contribui igual-
mente para uma revisdo em baixa das expectativas de rendimento permanente dos agentes privados.
Esta revisdo de expetativas, juntamente com a necessidade de correcdo dos elevados niveis de endivida-
mento, tem-se traduzido numa forte contracao da despesa interna, superior a observada em anteriores
periodos de ajustamento.

E ao nivel do comportamento do consumo privado que se observam diferencas mais notérias. Para além
dos fatores acima enunciados, a reducao mais significativa das despesas das familias no contexto atual
reflete também uma deterioracdo mais marcada das condicées do mercado de trabalho. Contudo, a
taxa de poupanca tem-se mantido resistente, tendo mesmo atingido em 2012 o valor mais alto desde o
inicio da area do euro — em contraste com o observado nos processos de ajustamento de 1977 e 1983,
em que se observou uma reducao®. A evolucdo recente da taxa de poupanca traduzird a percecao da
natureza mais permanente do ajustamento e a manutencao de condicoes de financiamento restritivas.
A incerteza sobre a extensdo do ajustamento estard também a contribuir para um maior aumento da
poupanca por motivos de precaucao.

Em contraste, a queda do investimento estd mais em linha com a observada nos anos 80. No entanto,
devera ter-se presente que esta componente da despesa ja tinha registado reducoes significativas nos
anos anteriores ao pedido de assisténcia financeira, o que nao aconteceu nos outros periodos de ajus-
tamento. No atual contexto, a evolucdo deste agregado foi muito afetada pelo quadro de deterioracao
das perspetivas da procura mundial e, de forma mais marcada, da procura interna. Adicionalmente, os
elevados niveis de endividamento das empresas nao financeiras e dos particulares, bem como a manu-
tencao de condices de financiamento restritivas, também contribuem para condicionar mais fortemente
o investimento empresarial e das familias no atual quadro de ajustamento.

O crescimento recente das exportacoes é inferior ao verificado no periodo dos anteriores acordos de
estabilizacdo com o FMI, o que reflete, em larga medida, o crescimento bastante mais reduzido da
procura externa dirigida aos produtores portugueses. O comportamento recente das exportacoes
implicou ganhos de quota de mercado, mas estes tém sido inferiores aos observados em anteriores
episddios de ajustamento. A evolugdo recente dos custos unitarios de trabalho relativos revela ganhos de
competitividade-preco mais limitados que em episddios anteriores. Ainda assim, refira-se que a correcao
em curso dos custos unitarios de trabalho relativos ja permitiu reverter a apreciacao real acumulada
observada desde o inicio da participacdo na area do euro.

O ajustamento em baixa das importacoes tem sido mais significativo que o registado no passado,
reflexo do comportamento da procura global e, em especial, da procura interna. A evolucao do saldo
da balanca corrente e de capital tem evoluido em linha com o observado nos anos 70 e 80. E impor-
tante salientar que o progresso alcancado ao nivel da reducao do desequilibrio externo tera de ser mais
sustentado que no passado por forma a permitir o regresso da posicdo de investimento internacional
a uma trajetdria sustentavel.

5 Ver “Caixa 5.1 A subida da taxa de poupanca das familias em 2012: uma explicacdo com base em evidéncia
macro e microeconémica”, deste Relatério.
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Em suma, o ajustamento em curso tem-se traduzido em custos muito mais marcados que os observados
nos episodios anteriores em termos do produto e desemprego. A evolucdo recente do desemprego deve
ser enquadrada na tendéncia ascendente registada ao longo da Ultima década, a qual tem assumido
em parte um carater estrutural.

Consideracées finais

O atual processo de ajustamento da economia portuguesa decorre de um conjunto de fatores muito
especificos, ndo comparaveis com os determinantes habituais de recessbes em economias avancadas
ou com os fatores presentes & época dos anteriores acordos de estabilizacdo econémica com o FMI. A
data do pedido de assisténcia financeira, a economia apresentava um conjunto de vulnerabilidades —
nomeadamente, um desequilibrio estrutural das financas publicas, um elevado nivel de endividamento do
setor privado e um crescimento econémico potencial baixo — cuja resolucdo implicara, necessariamente,
um ajustamento mais complexo e com impacto mais significativo e prolongado que os observados no
passado quer a nivel nacional, quer, em média, em economias avancadas.

O contexto internacional coloca dificuldades acrescidas ao processo de ajustamento, principalmente
pela conjuntura internacional mais adversa e pela necessidade de competir num quadro global em forte
mutacao. As dificuldades e os riscos decorrentes do processo de ajustamento tém sido agravados pela
existéncia de elevada incerteza quanto a evolucdo da economia internacional e a resolucao da crise
da divida soberana na édrea do euro. Esta incerteza tem-se manifestado na volatilidade dos mercados
financeiros, na deterioracao da confianca dos agentes econémicos e numa recuperacao fraca e fragil da
atividade econémica a nivel mundial. Em particular, a economia da drea do euro — regiao que concentra
uma parcela importante dos mercados de destino das exportacoes portuguesas, nao obstante a diver-
sificacdo geogréafica observada nos Gltimos anos — retornou a uma situacao de recessao em 2012.
Adicionalmente, o ajustamento em curso veio sobrepor-se a um processo de reestruturacao setorial,
com um horizonte mais longo associado a integracdo da economia portuguesa no contexto global.

De salientar que o programa de ajustamento era inevitavel e essencial para a correcdo gradual dos
desequilibrios macroeconémicos fundamentais numa perspetiva intertemporal. A implementacao das
reformas estruturais contempladas no programa devera criar as condicoes para a reversao dos principais
bloqueios estruturais ao crescimento potencial da economia e, desta forma, contribuir igualmente para
a reducao dos niveis de endividamento para valores sustentaveis.
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1. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Abrandamento da atividade econémica mundial em 2012 na generalidade das economias
avancadas e de mercado emergentes

O enquadramento externo da economia portuguesa em 2012 foi marcado pelo abrandamento da
atividade econémica mundial que, sendo comum as economias avancadas e de mercado emergentes,
teve diferentes intensidades. De acordo com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI) de abril,
o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) das economias avancadas manteve-se fraco, situando-
-se em 1.2 por cento em 2012, menos 0.4 pontos percentuais (p.p.) do que em 2011 (Quadro 1.1).
Nestas economias destaca-se o crescimento mais forte nos Estados Unidos, a recuperacao da atividade
no Japao, o abrandamento no Reino Unido e a contracao do PIB na area do euro, o principal mercado
das exportacdes portuguesas. Num contexto de menor procura por parte das economias avancadas, as
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento registaram também um menor dinamismo.
Os dados do FMI apontam, ainda assim, para um crescimento de 5.1 por cento destas economias em
2012, face a 6.4 por cento em 2011. Esta desaceleracdo da atividade econémica foi particularmente
acentuada nas economias da Europa central e de leste, mais expostas aos desenvolvimentos na area do
euro por via das ligacdes comerciais e financeiras, mas também na China e no Brasil, responsaveis, em
larga medida, pelo abrandamento da atividade econémica nas respetivas regioes.

Como reflexo do abrandamento da atividade econdémica mundial prosseguiu uma desaceleracdo do
comércio internacional. As importacoes de bens a nivel mundial registaram um aumento médio de 2.5
por cento em 2012, o que compara com 5.7 por cento em 2011. Nas economias avancadas, as impor-
tacdes aumentaram cerca de 0.2 por cento em termos anuais (3.5 por cento em 2011), com um cresci-

Quadro 1.1
2009 2010 2011 2012

Economia mundial -0.6 5.2 4.0 3.2
Economias avancadas -3.5 3.0 1.6 1.2
Estados Unidos -3.1 2.4 1.8 2.2
Japao -5.5 4.7 -0.5 2.0
Area do euro -4.4 2.0 1.4 -0.6
Alemanha -5.1 4.2 3.0 0.7
Franca -3.1 1.7 1.7 0.0
Italia -5.5 1.7 0.4 -2.4
Espanha -3.7 -0.3 0.4 -1.4
Reino Unido -4.0 1.8 1.0 0.3
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 2.7 7.6 6.4 5.1
Europa Central e de Leste -3.6 4.6 52 1.6
Comunidade de Estados Independentes -6.4 4.9 4.8 34
Russia -7.8 4.3 4.3 3.4
Paises Asiaticos em Desenvolvimento 6.9 10.0 8.1 6.6
China 9.2 10.4 9.3 7.8
india 5.0 11.2 7.7 4.0
América Latina -1.5 6.1 46 3.0
Brasil -0.3 7.5 2.7 0.9
Médio Oriente e Norte de Africa 3.0 5.5 4.0 4.8
Africa subsariana 2.7 5.4 5.3 4.8

Fontes: Eurostat, FMI e Thomson Reuters.
Notas: FMI, World Economic Outlook, abril de 2013.
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mento mais forte no primeiro trimestre. Os fluxos de comércio das economias de mercado emergentes
mantiveram-se mais dinamicos, tendo ainda assim abrandado em relacdo ao ano anterior (Grafico 1.1).

Decisées das autoridades europeias contribuiram para a diminuigao da volatilidade nos
mercados financeiros

O nivel de incerteza na economia e nos mercados internacionais diminuiu a partir do segundo trimestre
de 2012, mas manteve-se em niveis elevados (Graficos 1.2 e 1.3). A elevada incerteza no inicio do
ano esteve associada a receios quanto ao risco de redenominacdo na area do euro e a capacidade de
cumprimento das metas orcamentais em alguns paises, num quadro de fraco crescimento econémico. A
partir do segundo trimestre do ano, as medidas anunciadas pelas autoridades europeias e pelos governos
nacionais contribuiram para a diminuicao da volatilidade nos mercados financeiros e para uma ligeira
melhoria das perspetivas de crescimento.

Para esta evolucao contribuiram as decisdes de politica monetaria (ver “Seccao 2.1 Politica monetaria
do BCE", deste Relatério), em particular, o anuncio no inicio de agosto, por parte do Conselho do
Banco Central Europeu (BCE) de um novo programa de compra de obrigacdes soberanas em mercado
secundario. Este anuncio foi precedido por declaracoes do Presidente do BCE que reforcaram a ideia de
que a solucao para a crise na area do euro passaria por um maior grau de integracao europeia, tendo
também afirmado a irreversibilidade da area do euro e a intencao do BCE, no ambito do seu mandato,
de salvaguardar a unicidade da politica monetaria e preservar o euro.

A manutencao de elevados niveis de risco nos mercados financeiros liga-se com a continuacao da crise
da divida soberana na area do euro e com a interacdo bidirecional entre este risco soberano e o risco
do sistema bancario. A interrupcdo destes mecanismos de interacdo, a nivel nacional, é essencial para
assegurar a estabilidade financeira na area do euro e garantir a normalizacao das condicdes de financia-
mento das economias. Neste contexto, o Conselho Europeu acordou, em junho de 2012, aprofundar e
acelerar o processo de integracdo europeia na esfera financeira, nomeadamente através da criacdo de
uma uniao bancaria. Como primeiro passo nesse sentido, a Comissao Europeia apresentou, em setembro,
propostas legislativas visando a criacdo de um Mecanismo Unico de Superviséo para os bancos da area
do euro, cabendo ao BCE a responsabilidade ultima em matéria de supervisao, a qual devera assumir,
de forma plena, em meados de 2014, salvo se decidir o adiamento dessa data, por razdes de operacio-
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al do PIB. E considerada uma média ponderada e mével para
a previsao refletir os 12 meses seguintes a data da publicacao.

nalizacdo do sistema. Em marco de 2013, foi alcancado um acordo entre o Conselho e o Parlamento
Europeu no sentido de regulamentar o papel do BCE na supervisao direta das instituicoes de crédito de
maior importancia, cabendo as autoridades nacionais de supervisao a responsabilidade pela supervisao
direta das restantes instituicoes’ .

Reducéao das taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica, num contexto de diminuicao
da percecao de risco soberano

Os mercados financeiros internacionais reagiram favoravelmente as decisdes das autoridades europeias,
assistindo-se a uma reducdo das taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica nos paises da area
do euro mais afetados pela crise de divida soberana (Gréafico 1.4). Os mercados obrigacionistas refletiram
assim uma diminuicao da percecdo do risco para estes paises, reagindo as decisdes do BCE e sugerindo
uma maior confianca quanto a capacidade de cumprimento das metas orcamentais nestes paises. O
diferencial face a taxa de rendibilidade dos titulos alemaes diminuiu de forma generalizada nos paises
da area do euro.

Contudo, permanece alguma incerteza quanto a capacidade de implementacao das medidas anunciadas,
quer a nivel europeu quer nacional, e a resolucdo de focos de instabilidade em alguns paises europeus,
0 que podera provocar efeitos de contagio negativos sobre a confianca dos agentes econdmicos. Ja
em 2013, ressurgiram algumas tensoes e volatilidade nestes mercados, no contexto do resultado das
eleicdes em lItélia e das negociacdes do programa de ajustamento de Chipre. Uma resposta credivel

1 Para garantir a estabilidade financeira, uma unido bancéria devera ainda ser composta por um fundo europeu
de resolucao dos bancos e um sistema comum de protecdo de depdsitos. O mecanismo europeu de resolucao
devera ser proposto pela Comissao Europeia a partir de junho de 2013. Em relacdo ao sistema de garantia de
depositos, a orientacao dada pelo Conselho Europeu de 13 e 14 de dezembro de 2012 é no sentido de se esta-
belecer ao nivel nacional sob a diretiva europeia. Para mais detalhes sobre a composicdo da uniao bancaria, ver
“Caixa 2.1. A Unido bancaria”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Outono de 2012.
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das autoridades europeias nestas matérias contribuiria para reduzir o elevado grau de incerteza e para
melhorar as perspetivas de crescimento econdémico, mesmo no curto prazo, o que facilitaria o processo
de ajustamento da economia portuguesa.

Os ajustamentos macroeconémicos prosseguiram de forma diferenciada entre os paises da
area do euro

Num contexto de elevada heterogeneidade no desempenho econémico das economias avancadas, as
condigdes macroeconémicas em 2012 foram especialmente adversas para a economia portuguesa e para
alguns dos seus principais parceiros comerciais. Em particular, o abrandamento da economia da area do
euro, onde se verificou uma queda do PIB a nivel agregado e em varios paises, condicionou o crescimento
da economia portuguesa. Em termos intra-anuais, a area do euro registou uma queda progressivamente
maior ao longo do ano, em termos homologos. No entanto, a reducdo da instabilidade nos mercados
financeiros internacionais, apo6s as declaracdes do Presidente do BCE e do anuncio de medidas nao
convencionais de politica monetaria, teve um efeito positivo, através da reducdo da percecédo de risco.

Apesar da evolucado positiva do Ultimo ano, a recuperacao da confianca dos agentes econémicos na area
do euro tem prosseguido de forma mais lenta do que em recessoes anteriores (Graficos 1.5 e 1.6). Esta
evolucdo estd em linha com o comportamento observado em crises financeiras e bancarias anteriores,
caracterizadas por contracoes significativas do produto e por recuperacoes mais lentas da atividade.

Nos principais destinos das exportacbes portuguesas, Espanha, Alemanha e Franca, verificou-se uma
desaceleracao da procura interna. Em Espanha, a atividade econdmica foi afetada pelo processo de
consolidacdo em curso e pela manutencao de condices financeiras desfavoraveis, resultando na quebra
da procura interna em todas as suas componentes: consumo privado e publico e investimento. Os resul-
tados orcamentais foram condicionados pelo programa de assisténcia financeira para a recapitalizacao das
institui¢des financeiras, acordado a 20 de julho pelo Eurogrupo. Na Alemanha, o crescimento do PIB em
2012 abrandous significativamente em consequéncia da quebra na procura interna, com um desempenho
especialmente negativo do investimento. As exportagdes liquidas deram um contributo positivo para o
crescimento do PIB, mais forte do que no ano anterior. Para este resultado contribuiu a diminuicao das
importacdes, refletindo o aumento da incerteza e a diminuicdo da confianca dos agentes econémicos.
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Apesar das condicoes de financiamento mais favoraveis do que nos restantes paises (Gréfico 1.4), a
Alemanha também se enquadrou no processo de ajustamento orcamental, em linha com a maioria dos
paises da drea do euro (Grafico 1.7). Em Franca, o PIB estagnou, refletindo um contributo negativo da
procura interna.
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Em termos de politica orcamental, o ano de 2012 ficou marcado por uma elevada
sincronizacao resultante do esfor¢o generalizado de correcdo dos desequilibrios acumulados

Em 2012, o saldo primario estrutural das administracoes publicas no conjunto da area do euro (Gréafico
1.7) situou-se, segundo as estimativas da Comissao Europeia, em 1.0 por cento do PIB, o que representa
uma clara melhoria face a 2011 (-0.5 por cento). A melhoria deste agregado reflete a aplicacdo de poli-
ticas orcamentais de cariz fortemente restritivo nos principais paises da area do euro.

Adicionalmente, os resultados da primeira notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos de 2012
indicam que apenas seis paises da area do euro apresentaram nesse ano défices inferiores ao valor de
referéncia de 3 por cento do PIB. Tendo em conta que cinco paises membros tém atualmente como
limite para a correcdo do défice excessivo o ano de 2013 (Austria, Paises Baixos, Eslovénia, Eslovaquia
e Franca) e que existem paises com prazos-limite mais alargados, nomeadamente Espanha, Portugal,
Irlanda e Grécia, a expectativa para os proximos anos é de manutencdo de uma orientacado restritiva da
politica orcamental num conjunto alargado de paises da &rea do euro.

A sincronizacao do processo de consolidacdo orcamental nos paises da &rea do euro contribuiu para
o abrandamento generalizado da procura interna na area do euro. Em particular, o investimento em
construcao residencial continuou bastante fraco, dado o continuado processo de correcao nos mercados
de habitacdo de varios paises. Como excecdo, destacam-se o mercado austriaco onde os precos de
habitacdo em termos reais aumentaram e, em menor intensidade, o mercado alemao (Gréfico 1.8). No
caso do mercado francés observa-se uma correcao muito limitada em 2012, apds crescimentos muito
elevados na Ultima década. Em linha com a contracao da atividade econémica, e de forma mais expressiva
nas economias condicionadas por processos de ajustamento, observou-se um aumento significativo do
desemprego, tornando-se especialmente preocupante a subida do desemprego de longa duracao. A taxa
de desemprego na area do euro situou-se em 11.8 por cento em dezembro de 2012 (o que compara
com 10.7 por cento no periodo homdlogo), um nivel particularmente elevado em termos histéricos
(Gréfico 1.9).
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Na &rea do euro, o excedente da balanca corrente e de capital aumentou para 1.4 por cento do PIB
em 2012, refletindo uma evolucéo diferenciada entre os varios paises. O ajustamento do desequilibrio
externo foi comum a maioria dos paises que tém apresentado défices da balanca corrente e de capital; em
contraste, a maioria dos paises com excedente reforcaram esta posicdo, com destaque para a Alemanha.
Os processos de ajustamento dos desequilibrios externos nos pafses da area do euro tornaram-se mais
urgentes para os pafses com défice externo e com elevados custos e dificuldades de acesso aos mercados
de financiamento da divida soberana. A disparidade entre paises em termos de saldo da balanca corrente
e de capital reduziu-se em 2012, apesar de se manter elevada (Graficos 1.10e 1.11).

Contrastando com a recessao da area do euro e o abrandamento no Reino Unido, o
crescimento economico intensificou-se nos EUA

No Reino Unido, o abrandamento da atividade econdmica em 2012 deveu-se em larga medida ao
contributo negativo das exportacgdes liquidas, num contexto de aumento dos custos unitarios de trabalho
e diminuicdo da produtividade. A procura interna registou uma dinamica positiva, em todas as suas
componentes, observando-se também uma melhoria do sentimento econémico

Nos Estados Unidos, a atividade econémica em 2012 recuperou em relacdo ao ano anterior, contrariando
as previsdes de abrandamento. Esta recuperacdo foi alcancada com o contributo positivo da procura
interna, em particular do consumo e do investimento privados. Destaca-se a continuada recuperacao no
mercado de habitacdo, observando-se um contributo positivo do investimento residencial para a taxa de
crescimento do PIB. De facto, em 2012, os precos das habitacdes atingiram niveis comparaveis a 2007.
Contrastando com estes desenvolvimentos favoraveis, o crescimento do emprego continua aquém do
crescimento médio observado nas recessoes anteriores (Grafico 1.12).

As perspetivas para o crescimento econdmico nos Estados Unidos foram afetadas pela incerteza relativa-

mente a politica orcamental, em particular no ultimo trimestre de 2012 com a aproximacao do termo de
varios estimulos orcamentais, aprovados durante a crise financeira. No ultimo dia do ano foi alcancado
um acordo que permitiu o prolongamento de parte da reducdo de impostos. Contudo, a partir de 2013,
a ativacdo automatica de restricdes a despesa publica e a auséncia de um compromisso a médio prazo
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guanto a consolidacao orcamental podera condicionar o crescimento econémico. De acordo com o FMI,
o défice orcamental nos Estados Unidos situou-se em 8.7 por cento do PIB em 2012 e o nivel da divida
publica em 107.2 por cento do PIB.

Evolucao robusta da atividade econémica nas economias de mercado emergentes

Angola, China e Brasil constituem alguns dos principais destinos de exportacao da economia portuguesa
foradaUnido Europeia e dos Estados Unidos. O crescimento econémico nestes paises manteve-se elevado,
embora com dindmicas diferenciadas. Em Angola, de acordo com o FMI, o PIB aumentou 8.4 por cento
em 2012 (o que compara com 3.9 por cento em 2011), num contexto em que se concluiu o programa
de ajustamento macroeconémico com recurso ao financiamento do FMI. Na China, apesar do abran-
damento do PIB de 9.3 por cento para 7.8 por cento, manteve-se um nivel de crescimento econémico
elevado. Em contraste, no Brasil, a atividade econémica abrandou de 2.7 por cento para 0.9 por cento,
uma desaceleracdo mais acentuada do que a observada em geral na América Latina.

Diminuicao dos precos das matérias-primas e abrandamento da inflacao mundial

Num contexto de abrandamento econémico mundial, os precos das matérias-primas diminuiram em
2012, em termos médios anuais. Esta evolucao refletiu, entre outros fatores, a reducdo mais acentuada
dos precos dos bens ndo energéticos, visivel sobretudo nos precos avaliados em délares, dado que o
euro depreciou cerca de 8 por cento em relacao ao dolar durante o ano. Os precos das matérias-primas
mantiveram-se, contudo, em niveis elevados em termos histéricos, registando-se apenas uma ligeira
correcdo apos os aumentos dos dois anos anteriores. Os precos dos bens energéticos permaneceram
elevados em 2012, condicionados por algumas perturbacoes do lado da oferta na sequéncia do embargo
da Unido Europeia as importacoes de petréleo do Irdo e a interrupcdo das exportacoes da Libia.

O crescimento médio anual dos precos no consumidor foi mais moderado do que no ano anterior (ver
Grafico 1.13). Apesar da tendéncia generalizada de diminuicao da inflacdo, permanece uma significativa
diferenca de nivel entre regides, mantendo-se a inflacdo nas economias de mercado emergentes em
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niveis relativamente mais elevados. Nestas economias, a inflacao situou-se em 6 por cento, em termos
médios anuais, diminuindo 0.8 pontos percentuais em relacdo ao ano anterior. Nas economias avancadas,
a inflagao situou-se em 1.9 por cento, o que compara com 2.7 por cento no ano anterior. Este abranda-
mento dos precos foi comum a maioria das economias, com a excecao de algumas economias da area
do euro e do Japao onde, em termos médios, se deixou de observar a queda dos precos. No conjunto
da area do euro, a inflacdo situou-se em 2.3 por cento, em termos médios anuais.

Num contexto de reducao da volatilidade, os indices acionistas subiram em relacao ao final
de 2011 e o euro depreciou em termos nominais efetivos

Os indices acionistas das principais economias valorizaram em comparacdo com o final de 2011, em
particular no Japao e, ja em 2013, nos Estados Unidos, onde foram anunciadas medidas de politica
monetdria expansionistas e programas de compras de titulos governamentais por parte das autoridades
monetarias (ver “Caixa 1.1 Mudancas recentes na estratégia de politica monetaria dos Estados Unidos,
Reino Unido e Japdo”, deste Relatério). Este enquadramento poderd sugerir o aumento da procura em
mercados com maior rendibilidade em economias avancadas. De acordo com os indices Morgan Stanley
Capital International, os mercados acionistas de economias de mercado emergentes registaram subidas,
mas em menor dimensdo do que o agregado mundial. Na area do euro, a valorizacdo foi mais visivel
nos paises com elevada notacao de crédito e, em sentido contrério, destaca-se a queda nos indices de
Chipre e, com menor intensidade, de Espanha, este ultimo penalizado pela evolugao negativa do setor
bancério, apesar da recapitalizacdo das instituicdes financeiras acordada no ambito do programa de
assisténcia financeira. No mercado cambial, em termos médios anuais, o euro depreciou em relacdo aos
principais parceiros comerciais, o que se traduziu numa depreciacdo em termos nominais efetivos. Em
dados de fim de periodo, entre final de 2011 e de 2012, o euro apreciou ligeiramente em relacdo ao
dolar e a depreciacdo nominal efetiva foi muito ligeira.
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CAIXA 1.1 | MUDANCAS RECENTES NA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DOS ESTADOS UNIDOS, REINO UNIDO E JAPAO

A crise financeira internacional, em particular apés a faléncia do banco Lehman Brothers em setembro
de 2008, desencadeou uma descida das taxas de juro oficiais dos principais bancos centrais para niveis
proximos de zero e levou a adocao crescente de medidas de politica monetéria ndo convencionais ao
longo dos ultimos cinco anos. As medidas adotadas e as alteracoes substantivas nos quadros operacio-
nais de alguns dos principais bancos centrais em 2012 e no inicio de 2013 configuram uma mudanca
significativa na estratégia de politica monetéaria das principais economias avancadas.

Um primeiro conjunto de alteracoes esta relacionado com mudancas da definicdo quantitativa da estabi-
lidade de precos e com alguma flexibilizacao do horizonte temporal relevante para a politica monetaria.
Neste contexto, é de destacar a especificacao por parte da Reserva Federal norte-americana de uma
meta de 2 por cento para a inflacdo no longo prazo e de uma estimativa para a taxa de desemprego
de longo prazo entre 5.2 e 6 por cento (Quadro 1)'. Por seu turno, o Banco do Japao introduziu um
objetivo explicito de 2 por cento para a inflacdo, em substituicao da meta anterior de 1 por cento?. No
caso do Banco de Inglaterra, o mais recente mandato do governo para o Comité de Politica Monetaria
confirmou o objetivo de 2 por cento para a inflagao, refletindo a primazia da estabilidade de precos
sobre os objetivos de crescimento e emprego do governo3. No entanto, no que respeita ao horizonte
relevante para a prossecucao do objetivo principal, é explicitamente reconhecido no mandato do Banco
de Inglaterra que a inflacdo podera desviar-se temporariamente do objetivo devido a ocorréncia de
choques cujos efeitos persistam durante algum tempo. Nestes casos, a reducao do desvio da inflacao em
relacdo ao objetivo terd que ser equacionada levando em conta os potenciais riscos para a estabilidade
macroecondmica e financeira.

Um segundo conjunto de alteracdes prende-se com os instrumentos de politica monetéria, dado o nivel
reduzido das taxas de juro oficiais — tradicionalmente consideradas como um instrumento suficiente na
prossecucao do objetivo de politica monetaria. O facto de as taxas oficiais se situarem proximo do seu
limiar inferior ndo implica necessariamente que a politica monetaria se torne ineficaz. Alguns bancos
centrais tém procurado condicionar as expetativas dos agentes em relacdo a evolucao da taxa de juro
através de uma orientacdo de mais longo prazo na comunicacdo das decisdes de politica monetaria
(forward guidance). £ o caso da Reserva Federal que, a partir de dezembro de 2008, comecou por anun-
ciar que o nivel reduzido das taxas de juro oficiais seria mantido por um periodo alargado de tempo e,
posteriormente, durante um horizonte temporal especifico. Em dezembro de 2012, a Reserva Federal foi
um pouco mais além e subordinou a orientacao futura da politica monetaria ao estado da economia,
anunciando que os niveis reduzidos das taxas de juro se manteriam adequados pelo menos enquanto
a taxa de desemprego se situasse acima de 6.5 por cento, desde que a previsdo de inflacdo entre 1 e
2 anos nao excedesse 2.5 por cento e que as expectativas de inflacdo de longo prazo se mantivessem
ancoradas®. Este tipo de estratégia de comunicacao estd presentemente a ser estudada pelo Banco
de Inglaterra, tal como requerido no mandato mais recente do governo, e os resultados da avaliacdo
deverdo ser apresentados em agosto de 2013.

1 Para mais informagao, ver comunicado FOMC statement of longer-run goals and policy strategy, de 25 de janei-
ro de 2012.

Para mais informacao, ver o comunicado /ntroduction of the Price Stability Target, de 22 de janeiro de 2013.

3 O mandato do Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra é reiterado numa base anual pelo governo
do Reino Unido. Para mais informacdo, ver Remit for the Monetary Policy Committee, de 20 de marco de 2013.

4 Para mais informacao, ver comunicado Federal Reserve Issues FOMC Statement, de 12 de dezembro de 2012.
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O reduzido nivel das taxas de juro implicou igualmente uma maior importancia das medidas ndo conven-
cionais de cedéncia de liquidez enquanto instrumento de politica monetaria. Neste contexto, o ano
de 2012 foi marcado pela adogao de uma série de novas medidas tais como o programa Funding for
Lending do Banco de Inglaterra, um novo programa de compra de ativos por parte da Reserva Federal
e 0 programa Stimulating Bank Lending do Banco do Japdo (Quadro 1)%. Mais recentemente, em abril
de 2013, o Banco do Japdo anunciou que objetivo operacional da politica monetaria deixara de ser a
taxa de juro oficial, passando a ser a base monetéria (moeda em circulacdo e depdsitos junto do banco
central), e esta serd duplicada nos préoximos dois anos. Simultaneamente, o Banco do Japdo anunciou
a compra macica de ativos, incluindo divida publica de longo prazo® e que este tipo de medidas sera
mantido pelo periodo que for necessario para atingir o objetivo de 2 por cento para a inflacao.

5 No caso do Banco Central Europeu, assinale-se o programa de transacoes de titulos de divida publica de curto
prazo (Transacoes Monetarias Definitivas). Para uma descricao mais detalhada destas medidas, ver “Caixa 1.2
Politica Monetaria ndo convencional nas principais economias avangadas”, Banco de Portugal, Boletim Econo-
mico - Outono 2012.

6 A maturidade média das obrigacoes de divida publica no balanco do banco central deverd aumentar de menos
de 3 anos para cerca de 7 anos. Para mais informacéo, ver o comunicado /ntroduction of the Quantitative and
Qualitative Monetary Easing, 4 abril de 2013.



Quadro 1

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DOS ESTADOS UNIDOS, REINO UNIDO E JAPAO

Autoridade monetaria

Mandato legal

Quantificagdo do objetivo

Medida de inflacao

Taxa de juro oficial

Nivel atual
Ultima alteracao
Pico recente

Principais medidas nao
convencionais atuais

Reserva Federal

Promover as metas de
maximo emprego, pregos
estaveis e taxas de juro de
longo prazo moderadas

Meta de inflacao de longo
prazo = 2%

Nao existe uma meta fixa
para 0 emprego maximo
mas estima-se que a taxa
de desemprego normal de
longo prazo se situe entre
52e6%

Taxa de variacao anual
do deflator do consumo
privado

Taxa Federal funds

0% - 0.25%
-(75-100) p.b. (Dez-08)
5.25% (Jun-06)

Programa de compra de ati-
vos, principalmente titulos
garantidos por empréstimos
hipotecarios, a um ritmo de
40 mil milhdes de dolares
por més até que se verifique
uma melhoria substancial
das condicées do mercado
de trabalho (desde Set-12).

Utilizagdo da comunicacao
para influenciar as expetati-
vas dos agentes econdmicos
relativamente a taxa de

juro oficial futura (forward
guidance).

Balanco do banco central - ativos totais

Jun-07

Dez-12

Variacao entre
Jun-07 e Dez-12

6% do PIB

18% do PIB
230%

Banco de Inglaterra

Manter a estabilidade de
precos e, sujeito a esse
objetivo, apoiar os objetivos
de crescimento econdémico e
emprego do governo

Taxa anual de inflacdo =
2%, em todos os periodos

Taxa de variacdo anual do
indice de Precos no Consu-
midor (IPC)

Bank Rate

0.5%
-50 p.b. (Mar-09)
5.75% (Jul-07)

Programa de compra de
ativos, principalmente divida
soberana ou "gilts" num
montante total de 325 mil
milhdes de libras (desde
Mar-09).

Programa Funding for Len-
ding lancado em conjunto
com o governo do Reino
Unido que visa incentivar a
concessao de crédito a eco-
nomia. O programa fornece
financiamento aos bancos
por um periodo alargado

a custos inferiores aos de
mercado (Jul-12 a Jan-14).

6% do PIB

27% do PIB
400%

Banco do Japao

Alcancar a estabilidade

de precos e, deste modo,
contribuir para o desen-
volvimento da economia
nacional

Objetivo de inflacao = 2%,
0 mais cedo possivel com
um horizonte temporal de
cerca de 2 anos

Taxa de variacao homdloga
do IPC

Taxa overnight nao colate-
ralizada

0% - 0.10%
-(0-10) p.b. (Oct-10)
0.5% (Feb-07)

Programa de compra de
ativos (desde Mai-10)
substituido pelo programa
Quantitative and Qualitative
Monetary Easing que inclui
a duplicacao da base mo-
netaria nos proximos dois
anos a um ritmo de 60-70
bilices de ienes por ano e a
compra de titulos de divida
publica de longo prazo, fun-
dos negociados em bolsa e
de fundos de investimento
imobiliario (desde Abr-13).
Programa de apoio ao
crédito: inclui a Growth-
-Supporting Funding Facility
que fornece empréstimos
até 4 anos a instituicdes
financeiras que emprestem
ou invistam com o objetivo
de fortalecer a economia
japonesa (Mai-10) e a
Stimulating Bank Lending
Facility que fornece finan-
ciamento de longo prazo

as instituicdes financeiras a
uma taxa de juro reduzida
com o objetivo de promover
a concessao de crédito a
economia real (Qut-12).

19% do PIB

34% do PIB
60%

Fontes: Banco de Inglaterra, Banco do Japdo, Reserva Federal e Banco de Portugal.
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2. POLITICA MONETARIA DO BCE E CONDICOES MONETARIAS E
FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

2.1. Politica monetaria do BCE

Num contexto de expetativas inflacionistas baixas e ancoradas, de abrandamento econdémico e de fraco
dinamismo dos agregados monetarios e de crédito na area do euro, o BCE manteve o carizacomodaticio
da politica monetaria do Eurosistema ao longo do ano, através dos seus instrumentos convencionais. Em
paralelo, para fazer face as dificuldades na transmissdo das decisdes de politica monetéaria a economia
da drea do euro, num contexto de instabilidade e fragilidade nos mercados financeiros, o BCE recorreu
a um conjunto variado de medidas de politica monetaria ndo convencionais, de natureza temporaria.

No que se refere as medidas convencionais, o Conselho do BCE decidiu, em julho de 2012, reduzir
em 25 pontos base as taxas de juro de referéncia da politica monetaria: a taxa de juro das operagoes
principais de refinanciamento (OPR) diminuiu para 0.75 por cento e as taxas de juro das facilidades
permanentes de depdsito e de cedéncia marginal de liquidez foram reduzidas para O por cento e 1.5
por cento, respetivamente. Esta decisao reforcou o nivel historicamente baixo das taxas de juro oficiais
e justificou-se no contexto de diminuicdo das pressdes inflacionistas no horizonte relevante da politica
monetdria e de materializacao de riscos descendentes para o crescimento econémico na area do euro.
Neste enquadramento, as expetativas de inflagdo mantiveram-se ancoradas ao longo do ano e de
acordo com o objetivo de estabilidade de precos da area do euro, isto é, de manutencdo de uma taxa
de inflacdo, medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), abaixo mas préxima de
2 por cento no médio prazo. Ao longo de 2012, a taxa de variacdo homologa do IHPC diminuiu de 2.7
por cento em janeiro para 2.2 por cento em dezembro, tendéncia que se prolongou nos primeiros meses
de 2013. A persisténcia de niveis de inflacdo anual acima de 2 por cento foi sustentada pela dinamica
dos precos dos bens energéticos, pela depreciacdo do euro e por aumentos dos precos administrados e
de impostos indiretos em alguns paises da area do euro, no ambito dos respetivos processos de conso-
lidacdo orcamental.

Em 2012, manteve-se um nivel elevado de refinanciamento dos bancos junto do BCE

No que se refere as medidas ndo convencionais, o BCE continuou, ao longo de todo o ano, a realizar
as OPR através de leildes de taxa fixa com colocacéo total da procura, tendo decidido, na sua reunido
de dezembro de 2012, manter essa modalidade de cedéncia de liquidez enquanto tal for necesséario e
pelo menos até ao final de julho de 2013. Em relacdo as operacdes de refinanciamento de prazo alar-
gado (ORPA), a taxa de juro prevalecente corresponderad a média das taxas de juro das OPR conduzidas
durante o periodo de vigéncia de cada uma daquelas operacoes. Ainda no dominio das medidas ndo
convencionais, a 29 de fevereiro de 2012 o BCE realizou a segunda operacao de cedéncia de liquidez
com maturidade de 3 anos, dois meses apoés a realizacdo da primeira, tendo sido observada elevada
procura. Num contexto de elevado recurso dos bancos ao refinanciamento do BCE, as condicoes de
liquidez tornaram-se muito excedentarias, o que contribuiu para a convergéncia da taxa Eonia para a
taxa da facilidade permanente de depdsito (Grafico 2.1.1). A conducao destas operacoes de cedéncia de
liquidez com maturidade de 3 anos foi acompanhada da opcao de reembolso antecipado a partir de 12
meses; para a operacao realizada em dezembro de 2011, esta opcdo comecou a ser exercida a partir de
finais de janeiro de 2013, enquanto para a operacao realizada em fevereiro de 2012, a possibilidade de
reembolso iniciou-se no final de fevereiro de 2013. Em consequéncia, verificou-se uma ligeira reducdo
do saldo destas operacoes (Gréafico 2.1.2).
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Grafico 2.1.1 Grafico 2.1.2

RECURSO AS OPERACOES DO EUROSISTEMA E RECURSO A OPERACAO DE REFINANCIAMENTO
TAXAS DE JURO DE PRAZO ALARGADO
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O recurso ao financiamento do Eurosistema manteve-se elevado, em particular para os bancos dos paises
mais afetados pela crise da divida soberana, embora denotando alguma reducao a partir de meados do
ano (Grafico 2.1.3). Por outro lado, as taxas de juro do mercado monetario diminuiram significativamente,
reduzindo-se também o diferencial entre as taxas de juro de operacdes sem garantia (Euribor) e as taxas
de juro de operacdes com garantia (Eurepo), de forma mais visivel nos prazos mais longos (Grafico
2.1.4). O estreitamento deste diferencial sugere alguma melhoria das condi¢des de funcionamento do
mercado monetario, uma vez que evidencia a reducdo da percecao do risco implicito nas operacdes sem

garantia. Contudo, de acordo com o inquérito sobre o mercado monetario da 4rea do euro conduzido

Grafico 2.1.3 Grafico 2.1.4
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culos do Banco de Portugal.

Notas: Pafses com elevada notacdo de crédito: Austria, Bélgica,
Alemanha, Franca, Finlandia, Paises Baixos. Paises sob pressao:
Espanha, Portugal, Italia, Grécia, Irlanda.



pelo BCE, o volume movimentado nos mercados sem garantia continuou a diminuir em 2012 e a larga
maioria dos inquiridos considera que este mercado nao é eficiente ou tem limitacdes a eficiéncia. Em
relacdo ao mercado com garantia, os participantes no inquérito do BCE consideram também que houve
uma deterioracao das condicdes de eficiéncia em relacdo ao ano anterior; contudo, a maioria considera
suficiente a eficiéncia deste mercado.

O BCE adotou medidas ndao convencionais adicionais, destacando-se o programa de
Transacoes Monetarias Definitivas, tendo em vista a melhoria das condicées de financiamento
no mercado interbancario e na economia real

Com o objetivo de procurar uma transmissao adequada da politica monetaria e a sua unicidade na area
do euro, o BCE aprovou novas medidas ndo convencionais em 2012, em particular um programa de
transacdes definitivas de titulos de divida publica em mercado secundario (Transacoes Monetarias Defini-
tivas). E condicdo necessaria de acesso as Transacdes Monetarias Definitivas que os governos cumpram os
seus compromissos macroecondmicos e figuem sujeitos a um conjunto de condicionalidades, no ambito
de um Programa de Assisténcia Econémica e Financeira enquadrado pelo Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira ou pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade. Nao foram fixados limites quantitativos para
o0 montante das transacdes, as quais se deverdo concentrar em obrigacdes soberanas com maturidade
residual de 1 a 3 anos. Além disso, no contexto destas operacoes, o Eurosistema aceitara receber o mesmo
tratamento que os restantes credores em caso de ativacdo de evento de crédito. Por Ultimo, e a seme-
lhanca do Securities Market Programme, a liquidez criada pelas operacoes sera totalmente esterilizada.
O programa de Transacoes Monetarias Definitivas nao foi ativado em 2012, mas o seu anuncio teve um
forte efeito estabilizador sobre os mercados, contribuindo especialmente para estreitar os spreads das
taxas de rendibilidade dos titulos soberanos dos paises sob pressdo face aos pafses com mais elevada
notacdo de crédito da area do euro.

O Conselho do BCE tomou também vdrias iniciativas ao longo de 2012 (em fevereiro, julho e setembro) no
sentido de aumentar a disponibilidade de ativos de garantia nas operacoes de refinanciamento, na linha
das decisdes ja tomadas no ano precedente. Em particular, o Conselho decidiu: (i) aceitar um conjunto
mais alargado de empréstimos bancarios com requisitos de elegibilidade definidos pelos Bancos Centrais
Nacionais; (ii) reduzir o limiar minimo de notacao de crédito admissivel de certos Asset Backed Securities
(ABS); (iii) suspender o limiar minimo de notacdo de crédito para instrumentos de divida transacionaveis
emitidos ou garantidos pelos governos de paises elegiveis para as Transacdes Monetarias Definitivas
ou que se encontrem ao abrigo de um programa de assisténcia da Unido Europeia e Fundo Monetario
Internacional e que cumpram a condicionalidade associada, sob aprovacdo do Conselho do BCE. De
referir que os instrumentos de divida transacionaveis emitidos ou garantidos pelo governo portugués
ja se encontravam isentos do limiar minimo de notacdo de crédito, por decisdo especifica do Conselho
do BCE de julho de 2011; (iv) aceitar como ativos elegiveis instrumentos de divida transacionaveis
denominados em moeda estrangeira (USD, GBP e JPY), desde que emitidos e detidos na 4rea do euro
e cumpridos os demais requisitos de elegibilidade, a semelhanca das decisdes tomadas em outubro de
2008 e dezembro de 2010.

Apesar das novas medidas anunciadas, o saldo dos empréstimos concedidos ao setor privado
nao monetario diminuiu significativamente em 2012

Os empréstimos ao setor privado nao monetdrio da drea do euro diminuiram em 2012, refletindo a queda
nos empréstimos concedidos as empresas ndo financeiras e o abrandamento do crédito concedido as
familias. Esta tendéncia foi comum a maioria dos paises da 4rea do euro, sendo no entanto de registar
uma elevada heterogeneidade no acesso ao financiamento, para o que terdo contribuido diferentes
condicoes do lado da oferta e da procura de crédito. De facto, enquanto nos paises com elevada notagao
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Grafico 2.1.5 Grafico 2.1.6

CRESCIMENTO ANUAL DOS EMPRESTIMOS AS CRESCIMENTO ANUAL DOS EMPRESTIMOS AS
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de crédito se observou uma moderacdo nas taxas anuais de crescimento dos empréstimos, nos paises
sob pressao acentuou-se a reducao do crédito concedido, quer as empresas ndo financeiras quer as
familias (Gréaficos 2.1.5 e 2.1.6).

Esta heterogeneidade é também visivel ao nivel das taxas de juro dos empréstimos bancarios. De facto,
apesar da diminuicao generalizada destas taxas na area do euro, a diminuicdo foi mais acentuada nos
paises com elevada notacao de crédito. Como resultado, o diferencial entre as taxas de juro nos paises
sob pressdo e nos paises com elevada notagdo de crédito aumentou em 2012. A anélise deste diferencial
sugere a existéncia de condicoes idiossincraticas nos paises sob pressdo, mas também perturbacdes no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria (ver “Caixa 2.1 Diferencas na transmissdo da politica
monetaria entre paises da area do euro”, deste Relatorio).

2.2 Condi¢6es monetarias e financeiras da economia portuguesa

Diminuicao significativa da percecao do risco pais ao longo de 2012

Em 2012, observou-se uma forte diminuicao dos prémios de risco associados aos emitentes portugueses
(Gréfico 2.2.1). A contribuir para esta melhoria estiveram varios fatores inter-relacionados.

A execucdo por parte do BCE de um conjunto de medidas ndo convencionais de politica monetaria
traduziu-se numa melhoria da posicao de liquidez por parte dos bancos portugueses e na diminuicao
do risco de redenominacdo na area do euro. Em particular, o anincio de um programa de Transagoes
Monetarias Definitivas teve um efeito imediato de descompressdo das condi¢des nos mercados de divida
soberana da area do euro (ver “Seccdo 2.1 Politica monetaria do BCE", deste Relatorio).

As operacbes de capitalizacao do sistema bancario executadas ao longo de 2012 contribuiram também
para melhorar a posicao de liquidez e, sobretudo, para reforcar a solvéncia do setor (Graficos 2.2.2 e
2.2.3). O aumento de capital dos bancos constitui um fator importante para aumentar a sua resiliéncia
a choques negativos, especialmente num contexto de ajustamento estrutural da economia.



Grafico 2.2.1

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS DE EMITENTES PORTUGUESES (5 ANOS SENIOR)
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Adicionalmente, o processo de consolidagcdo orcamental em Portugal estard também a contribuir para
a melhoria progressiva da percecao de risco dos investidores internacionais relativamente aos emitentes

portugueses.

A conjugacao destes fatores permitiu que alguns bancos conseguissem voltar aos mercados de divida

de médio e longo prazo no ultimo trimestre de 2012 e no primeiro trimestre de 2013, o que é particu-

larmente relevante dado o atual contexto de segmentacdo dos mercados financeiros da area do euro

e a necessidade de reduzir as potenciais restricoes a oferta de crédito relacionadas com problemas

Grafico 2.2.2
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas excluem os bancos BPN e BPP.
Note-se que o BPP entrou em liquidacdo em abril de 2010,
deixando, a partir dessa data, de ser incluido no universo de
instituicoes bancarias.
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de liquidez. Em simultaneo, assistiu-se a realizacdo com sucesso por parte do Estado de um conjunto
de operacdes de financiamento de médio e longo prazo, as primeiras desde o inicio do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira. Assim, o Estado procedeu em outubro de 2012 a uma operacédo de
troca de divida publica com maturidade em 2013 por divida a vencer em 2015 e, em janeiro de 2013,
realizou-se uma operacao de venda de titulos de divida a 5 anos. Mais recentemente, realizou-se uma
emissdo de divida a 10 anos. Estas Ultimas duas emissdes foram especialmente importantes, ndo sé por
terem sido as primeiras desde o inicio do programa, mas por terem evidenciado uma forte procura por
parte de investidores internacionais.

Bancos prosseguiram o processo de ajustamento dos seus balancos por via de um forte
aumento de capital e redugdo do crédito a clientes

Os bancos portugueses prosseguiram em 2012 o processo de ajustamento dos seus balangos, com vista
a atingir uma estrutura de financiamento mais resistente a choques adversos e menos sensivel a altera-
¢bes na percecao de risco por parte dos investidores internacionais. Neste sentido, assistiu-se em 2012
a realizacdo de diversas operacoes de aumento de capital, o que, em conjunto com a subscricao pelo
Estado de instrumentos de capital contingente de vérios bancos, permitiu aumentar o racio Core Tier
7 do sistema bancario de 9.6 por cento em dezembro de 2011 para 11.5 por cento no final de 2012.
Dado o elevado valor dos aumentos de capital, estas operacdes tiveram um impacto bastante relevante
tanto em termos de solvéncia como de liquidez.

O racio médio de crédito sobre depdsitos dos oito principais grupos bancarios atingiu cerca de 120 por
cento no final de 2012, o que representa uma diminuicdo de quase 40 pontos percentuais (p.p.) face
ao maximo observado em junho de 2010 e de aproximadamente 10 p.p. face ao valor registado em
dezembro de 2011. A diminuicao deste racio em 2012 foi conseguida, no entanto, de forma diferente
da ocorrida no ano anterior. Assim, enquanto em 2011 se observou um forte contributo dos depdsitos
de clientes, em 2012 a diminuigao deste racio ocorreu sobretudo por via de uma significativa reducdo
do crédito a clientes, uma vez que os depdsitos de particulares tenderam a estabilizar ao longo do ano
(Grafico 2.2.4)'. Note-se que, em 2011, o forte aumento dos depositos de particulares esteve associado a
um movimento de recomposicao de carteira a favor de depdsitos bancarios em substituicdo de unidades
de participacdo em fundos de investimento, instrumentos emitidos por seguradoras e titulos de divida
publica. Como esperado, o efeito deste movimento sobre as taxas de crescimento dos depdsitos tendeu
a dissipar-se ao longo de 2012. Adicionalmente, neste mesmo ano, alguns bancos retomaram a emissdo
de obrigacoes para colocacdo junto dos seus clientes e varias empresas ndo financeiras procederam a
emissao de volumes significativos de obrigacdes para colocacdo pelos bancos junto dos seus clientes
de retalho. Ambos os fatores contribuiram para mitigar o crescimento dos depdsitos de particulares.

Areducao do crédito bancario, a par da relativa estabilidade dos recursos de clientes, permitiu compensar
a diminuicao do financiamento junto de outras instituicdes de crédito, quer sobre a forma de emprés-
timos quer sobre a forma de titulos, contribuindo assim para que, no conjunto do ano, o recurso ao
financiamento junto de bancos centrais por parte dos bancos domésticos ndo tivesse aumentado.

1 Ao contrério dos depdsitos de particulares, os depoésitos de sociedades ndo financeiras registaram uma diminui-
¢ao significativa em 2012. Esta diminuicao é, no entanto, em parte, justificada pela deslocalizacao de depositos
de empresas anteriormente localizadas na zona franca da Madeira. Eliminando esse efeito, e apds uma dimi-
nuicdo no primeiro semestre de 2012, os depositos de sociedades nao financeiras estabilizaram no segundo
semestre. Adicionalmente, observou-se ao longo de 2012 uma reducao de depdsitos de instituicdes financeiras
nao monetérias a mais de 2 anos. Esta evolucao nao configura, no entanto, uma queda efetiva de depositos,
dado que esta rubrica corresponde apenas a contrapartida contabilistica das titularizacdes de créditos. Num
contexto de alteracdo do regime dos titulos elegiveis como garantia nas operacdes de politica monetéaria do
Eurosistema, os bancos desfizeram, em larga medida, as operacdes de titularizacao de créditos, o que se refletiu
numa reducao da respetiva contrapartida contabilistica.



Ligeira e gradual melhoria das condicées de financiamento do setor privado ndo financeiro,
com diminuicao das taxas de juro e ligeira atenuacao do grau de restritividade dos critérios
de concessao de crédito

As taxas de juro das novas operacdes e dos saldos de empréstimos, tanto a sociedades nao financeiras
(Grafico 2.2.5) como a particulares para aquisicao de habitacdo, registaram ao longo do ano uma
tendéncia descendente, em linha com o observado em média na area do euro. Esta diminuicao foi parti-
cularmente acentuada no caso dos novos empréstimos a sociedades ndo financeiras e nos empréstimos
a particulares para aquisicao de habitacdo, os quais registaram uma diminuicdo de aproximadamente
1 p.p.. A maior diminuicdo da taxa de juro sobre saldos de empréstimos para aquisicdo de habitacao,
tipicamente com prazos muito longos, quando em comparacdo com a taxa de juros sobre saldos de
empréstimos a sociedades nao financeiras, resulta do maior peso dos empréstimos concedidos antes da
atual crise financeira, os quais tendem a apresentar spreads muito inferiores aos praticados atualmente.
Esta situacdo estard a ser bastante importante na transmissao da politica monetéria em Portugal por via
da reducéo das prestacoes do crédito a habitacao das familias?.

A tendéncia de diminuicao observada nas taxas de juro dos empréstimos ao longo de 2012 deveu-se a
dois fatores. Por um lado, observou-se uma forte diminuicao das taxas Euribor, as quais se encontram em
minimos histéricos e muito préximas de zero. Por outro lado, ap6s trés anos de aumento, assistiu-se em
2012 a uma estabilizacdo dos spreads praticados nos novos empréstimos. Este facto é particularmente
relevante dado que o aumento dos spreads ocorrido em alguns paises nos ultimos anos é justificado,
em parte, por alteracoes da percecao de risco nos mercados financeiros, as quais contribuiram para uma
transmissdo nao uniforme da politica monetaria (ver “Caixa 2.1 Diferencas na transmissdo da politica
monetéria entre paises da area do euro”, deste Relatorio). A melhoria da percecao do risco do Estado e
dos bancos estara assim a comecar a repercutir-se, ainda que de forma pouco expressiva, nas condicoes
de oferta de crédito ao setor privado néo financeiro. Esta conclusao é também evidenciada pelos tltimos

Grafico 2.2.4 Grafico 2.2.5
DEPOSITOS DE PARTICULARES NA AREA DO TAXA DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS A
EURO SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: BCE. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacdo: fevereiro de 2013. Notas: O spread é calculado como a diferenca entre a taxa de

juro e a média mével de 3 meses da Euribor a 3 meses. Ultima
observacao: fevereiro de 2013.

2 Ver “Caixa 4.1 O impacto das taxas de juro do mercado monetario no rendimento disponivel das familias por-
tuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Outono 2012.
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inquéritos aos bancos sobre o mercado de crédito, os quais indicam uma progressiva estabilizacdo dos
critérios de concessao de empréstimos bancarios ao longo do ano. Note-se que no ultimo trimestre de
2012, no caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, e no primeiro trimestre de
2013, no caso dos empréstimos a empresas, registou-se pela primeira vez desde 2007 uma reducéo,
ainda que ligeira, do grau de restritividade dos critérios de concessao de crédito bancério (Gréfico 2.2.6).

Os bancos continuaram a diferenciar as empresas de acordo com o seu nivel de risco por via do preco
do crédito. Analisando a distribuicdo da taxa de juro de novos empréstimos a sociedades nao financeiras
privadas, observa-se que, apesar da moda da distribuicdo se ter mantido inalterada, a fracao de crédito
concedido a taxas de juro mais baixas (altas) aumentou (diminuiu) em dezembro de 2012 em comparacao
com dezembro de 2011 (Grafico 2.2.7). Adicionalmente, e ao contrario do observado em outros paises
em processo de ajustamento, ndo se observaram ao longo de 2012 alteracdes significativas no diferencial
de taxa de juro entre empréstimos de pequena e grande dimensao a sociedades nao financeiras (Grafico
2.2.8). Esta evidéncia, conjuntamente com informacao disponivel sobre a evolucdo dos empréstimos
bancarios a sociedades ndo financeiras, indicia que uma eventual diferenciacao adicional em relacdo a
empresas de maior risco tera sido feita por via da quantidade de crédito concedido.

As taxas de juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras permaneceram, no entanto,
claramente acima da média da area do euro

Apesar da tendéncia de diminuicdo, as taxas de juro dos empréstimos a sociedades nao financeiras
permaneceram ao longo de 2012 significativamente acima do observado em média na area do euro. Esta
divergéncia observa-se tanto ao nivel dos saldos, com o diferencial de taxa de juro face a média da area
do euro a aumentar 1.4 p.p. em relacdo a situacdo observada no final de 2009, altura em que os efeitos
da crise da divida soberana na drea do euro ainda ndo eram notérios, como ao nivel dos novos emprés-
timos, caso em que o diferencial face a média na area do euro aumentou 1.7 p.p. no mesmo periodo.

A justificar a manutencao de taxas de juro nos empréstimos a sociedades nao financeiras superiores a
média da area do euro estarao sobretudo trés fatores, que se conjugam com a existéncia de distor¢des na
transmissdo da politica monetaria na area do euro (ver “Caixa 2.1 Diferencas na transmissdo da politica
monetéria entre paises da area do euro”, deste Relatério).

Grafico 2.2.6

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO | OFERTA DE CREDITO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O indice de difusdo agrega as respostas dos bancos inquiridos no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito de
acordo com a intensidade e sentido da sua resposta. O indice de difusdo assume valores entre -100 e 100, sendo que, nas questoes
referentes a oferta, valores inferiores a 0 indicam critérios menos restritivos e valores superiores a 0 indicam critérios mais restritivos.



Grafico 2.2.7
DISTRIBUIgi\O DA TAXA DE JURO NOS

NOVOS EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS PRIVADAS

Grafico 2.2.8

DIFERENCIAL DE TAXA DE JURO ENTRE
PEQUENAS E GRANDES EXPOSICOES (NOVAS
OPERACOES)

0.3 4 —Jun-10 3.0 —Itdlia —Espanha —Irlanda —Portugal
—Dez-11
—Dez-12
0.25 - 2.5 |
0.2 1 8 201
3
€
Q
o
0.15 - 2 151
1%
=}
<
2
0.1
E 10
0.05 -
0.5 4
or—-5
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 0.0
Taxa de juro Jan08 Jul08 Jan09 Jul09 Jan10 Jul10 Jan1l Julll Jan12 Jull2 Janl3
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: BCE.

Nota: Histograma das taxas de juro nos novos empréstimos a
sociedades nao financeiras privadas utilizando o montante das
operagdes como ponderador.

Notas: Pequenas exposicdes correspondem a empréstimos in-
feriores a 1 milhdo de euros e grandes exposicoes correspon-
dem a empréstimos superiores a 1 milhdo de euros. Note-se

que o nivel de taxa de juro é muito afetado por varios fatores,
com particular destaque para a maturidade dos empréstimos
concedidos.
Em primeiro lugar, o ajustamento em curso na economia portuguesa, com consequéncias significativas
ao nivel da atividade econdmica e da situagao financeira das empresas, conduziu a uma diminuicdo
da qualidade do crédito e a um aumento significativo da percecao de risco por parte dos bancos, num
quadro de persisténcia da crise das dividas soberanas na drea do euro (Gréfico 2.2.9).

Em segundo lugar, o balanco dos bancos portugueses continuou a ser afetado pelos efeitos de opera-
¢6es conduzidas no passado, tanto do lado do ativo como do passivo, as quais contribuiram para que
o custo de financiamento permanecesse elevado face a rendibilidade dos ativos geradores de juros (ver
“Caixa 2.2 Margens de taxas de juro bancarias: Portugal no contexto da drea do euro”, deste Relatoério).
Assim, do lado do passivo, 0s juros pagos pelos bancos no stock de depositos permaneceram elevados,
em resultado da forte competicao por depdsitos ocorrida em 2011 e do aumento da importancia dos
depositos com prazos mais longos. As taxas de juro nas novas operacoes de depdsitos tém estado, no
entanto, a convergir para a média da area do euro, o que se deverd a atuacao do BCE e a imposicao por
parte do Banco de Portugal de uma penalizacdo, em termos de récio de capital, aos depdsitos com taxas
de juro excessivas®. No caso de alguns bancos, o elevado custo associado a sua capitalizacao através de
capitais publicos concorreu também para aumentar o seu custo de financiamento. Em simultaneo, do
lado do ativo, os bancos tém tido alguma dificuldade em proceder ao repricing da sua carteira de crédito
em virtude do forte peso dos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitacao concedidos antes
do inicio da crise financeira, os quais ao apresentarem taxas de juro inferiores ao custo de financiamento

3 Com o objetivo de assegurar a estabilidade do sistema financeiro portugués, o Banco de Portugal impds no final
de 2011 uma deducao ao racio Core Tier 1 dos bancos tendo por base o montante dos depdsitos contratados
com taxas de juro mais de 300 pontos base acima do valor da taxa Euribor relevante para o periodo de referéncia
da operacao (Instrucdo do Banco de Portugal n°28/2011). Esta medida prudencial teve um impacto significativo
nas taxas maximas de depdsitos oferecidas pelos bancos, bem como no volume global de depdsitos com taxas
de remuneracdo acima do limiar definido. Este regime foi reforcado no segundo trimestre de 2012, inter alia
através da duplicacdo das anteriores exigéncias de capital regulamentar e de uma maior penalizagdo dos depé-
sitos de curto prazo e dos depdsitos menos estaveis (Instrucdo do Banco de Portugal n°15/2012).
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atual dos bancos estao a contribuir negativamente para a sua margem financeira. O elevado spread nos
novos empréstimos a sociedades nao financeiras, tipicamente com prazos mais curtos, devera estar, assim,
a contribuir para mitigar a baixa rendibilidade de alguns ativos bancérios, em particular os empréstimos
para aquisicdo de habitacao.

Por ultimo, existem sinais que indiciam alteracdées no funcionamento do mercado de crédito a sociedades
ndo financeiras. A este respeito note-se que os bancos nao-domésticos estdo desde o terceiro trimestre
de 2011 a diminuir a concessao de empréstimos a sociedades nao financeiras a um ritmo substancial-
mente superior ao observado no caso dos bancos domésticos (Grafico 2.2.10). Adicionalmente, e ap6s
um significativo aumento entre 2009 e 2011, o nimero médio de relagdes bancarias esta a diminuir
desde o primeiro trimestre de 2011, situando-se, ainda assim, acima do valor observado em 2009. Estas
alteracdes poderao ter impacto no custo de financiamento de algumas empresas por via de uma potencial
diminuicao do seu poder negocial com os bancos.

Num contexto de forte contragao da atividade econémica, o crédito total as sociedades ndo
financeiras desceu apenas ligeiramente, mas evidenciando uma elevada heterogeneidade por
dimensao de empresa e setor de atividade

Uma analise completa do crédito ao setor privado ndo financeiro requer que seja feita uma avaliacdo da
evolucao de todas as fontes de divida, incluindo ndo apenas os empréstimos concedidos por instuicoes
financeiras residentes, mas também os empréstimos concedidos por nao residentes, emissoes de divida
(detidas por residentes e ndo residentes), créditos comerciais (por residentes e ndo residentes), emprés-
timos de particulares e empréstimos do Tesouro, no caso das empresas publicas que ndo consolidam
nas Administracoes Publicas. Ao englobar todas estas fontes, o conceito de crédito total é equivalente

Grafico 2.2.10

EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS POR BANCOS RESIDENTES

Grafico 2.2.9
RACIO DE CREDITO EM RISCO

DOMESTICOS E NAO DOMESTICOS | TAXA DE
VARIAQAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O racio de crédito em risco engloba trés elementos, o
valor em divida de um crédito que tenha prestacées de capital
ou juros vencidos por um periodo igual ou superior a 90 dias, o
valor em divida dos créditos reestruturados néo abrangidos no
ponto anterior e que preencham determinadas caracteristicas
e, por ultimo, o valor do crédito com prestacdes de capital ou
juros vencidos ha menos de 90 dias, mas sobre o qual exista evi-
déncia que justifique a sua classificagdo como crédito em risco,
designadamente a faléncia ou liquidagdo do devedor.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variacao anual é calculada com base na re-
lacdo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més,
ajustados de operacoes de titularizacdo, e transacdes mensais,
as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassi-
ficaces, de abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais e
de preco. Quando relevante, os valores sao ajustados de vendas
de carteiras de crédito. Ultima observacao: fevereiro de 2013.



ao de endividamento, permitindo, no entanto, analisar alteracoes ao nivel das fontes de financiamento
das empresas. O crédito total concedido ao setor privado nédo financeiro (Grafico 2.2.11) registou uma
diminuicdo gradual ao longo de 2012 (taxa de variacdo anual de -2.0 por cento em dezembro de 2012).
Esta diminuicdo deveu-se, sobretudo, a uma significativa diminuicdo do crédito total a particulares (-4.0
por cento), uma vez que o crédito total a sociedades ndo financeiras desceu de forma menos acentuada
(-0.6 por cento). A diminuicao do crédito total a sociedades nao financeiras observou-se tanto no caso das
empresas privadas, como nas empresas publicas que nao consolidam nas administracoes publicas (Grafico
2.2.12), embora com composicoes diferentes. Assim, enquanto nas empresas privadas se registou uma
diminuicdo do financiamento bancério, o qual tendeu a ser substituido por crédito de ndo residentes,
no caso das empresas publicas ocorreu o oposto. No inicio de 2013, no caso das empresas publicas, ao
contrario das privadas, observou-se uma forte aceleracao do crédito total.

Apesar do crédito total a sociedades ndo financeiras se ter reduzido apenas ligeiramente ao longo de
2012, observou-se uma elevada diversidade quer por dimensao de empresa quer por setor de atividade
(Quadro 2.2.1). As grandes empresas privadas, com atividade internacional e/ou fazendo parte de grupos
internacionais, tenderam a encontrar fontes de financiamento alternativas ao crédito bancario interno,
como sejam o crédito de ndo residentes e a emissao de titulos de divida colocados pelos bancos junto
dos seus clientes de retalho. O acesso a estas fontes alternativas permitiu que, apesar do contexto
adverso, o crédito total a estas empresas tenha registado um crescimento relevante ao longo de 2012.
Em contrapartida, verificou-se uma significativa reducao do crédito total as micro e pequenas empresas,
e, em menor grau, as médias empresas, tipicamente mais dependentes do crédito bancario. Em termos
comparativos, as pequenas e médias empresas portuguesas apresentam um nivel de dificuldade no acesso
ao crédito superior a média do euro, mas inferior ao registado em outros pafses sob pressao, como a
Grécia, Espanha e Itélia (Grafico 2.2.13).

A andlise da evolucao do crédito total por dimensao de empresa ndo deve, no entanto, ser dissociada do
peso dos diferentes setores de atividade em cada uma das dimensdes consideradas. Assim, a diminuicao
significativa do crédito total as micro, pequenas e médias empresas estara relacionada com o forte peso
gue os setores da construcdo, promogao imobilidria e comércio tém nas empresas de menor dimensao.
Note-se que estes setores foram os que apresentaram a taxa de variacdo anual do crédito total mais
negativa. Excluindo estes trés setores, a taxa de variacdo anual do crédito total as micro, pequenas e
médias empresas seria substancialmente menos negativa e, a luz da evolucdo dos fluxos trimestrais,

Grafico 2.2.11

CREDITO AO SETOR PRIVADO NAO FINANCEIRO E PIB NOMINAL | TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ver definicoes dos agregados de crédito em Indicadores de Conjuntura.
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Grafico 2.2.12

CREDITO TOTAL AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAGAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Contributos para a taxa de variacao anual do crédito a sociedades nao financeiras do setor privado e do setor publico (que
nao consolidam nas administracées publicas). Ver definicbes dos agregados de crédito em Indicadores de Conjuntura. Ultima obser-
vacao: fevereiro de 2013.

apresentaria no inicio de 2013 uma inversao na tendéncia de queda (ver “Caixa 2.3 Diferenciacdo no
crédito as sociedades ndo financeiras cruzando dimensao de empresa e setor de atividade”, deste Rela-
tério). Do mesmo modo, a maior dimensao das empresas e o menor peso do crédito bancario no caso
do crédito as empresas dos setores da eletricidade, gas e dgua, transportes e armazenagem e atividades
de Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais (SGPS) nao financeiras devera ter contribuido para que
a taxa de variacao anual do crédito total a estes setores tenha sido superior a dos restantes.

Diminuicao dos empréstimos bancarios ao longo de 2012, embora de forma menos acentuada
no periodo mais recente

Analisando apenas os empréstimos bancarios, e em linha com o observado em outros paises em ajus-
tamento, registou-se ao longo do ano uma diminuicao significativa dos empréstimos quer a sociedades
nao financeiras (Grafico 2.2.14) quer a particulares. No caso das sociedades ndo financeiras, apesar dos
empréstimos bancdrios continuarem a diminuir, o facto da taxa de variacdo trimestral anualizada corrigida
de sazonalidade se encontrar desde o final de 2012 acima da taxa de variacdo anual constitui um indicio
de que esta tendéncia estara a abrandar. Segundo o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito,
a reducao dos empréstimos bancarios devera estar relacionada com fatores tanto do lado da oferta,
como sejam uma elevada percecao de risco e o elevado custo do capital, como do lado da procura. A
este respeito, os bancos inquiridos indicaram que as empresas continuaram a evidenciar pouca procura
de crédito para novos investimentos. Ao invés, as empresas tém procurado, sobretudo, crédito para
responder a necessidades de fundo de maneio e reestruturacoes de divida. No caso dos particulares, a
falta de confianca dos consumidores tem tido um efeito adverso sobre a procura, designadamente em
relacdo ao mercado de habitacao.



Quadro 2.2.1

CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS POR SETOR DE ATIVIDADE E DIMENSAO DE EMPRESA |
TAXA DE VARIACAO ANUAL

Crédito bancario Crédito total Peso Peso
setor/ crédito
dimen- bancario
sao (% (%
crédito  crédito
total) total)

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2012 2012
Dez. Dez. Fev. Dez. Dez. Fev. Dez. Dez.

Total -2.4 -5.8 -5.8 0.3 -0.6 -0.2 100.0 50.5
Setores

IndUstrias transformadoras e extrativas -3.0 -7.8 -5.6 -2.2 -0.8 0.3 11.0 66.1

Eletricidade, gas, vapor, 4gua, gestao de

residuos e despoluicao 5.4 -4.5 -10.4 5.7 6.6 1.4 9.1 32.7

Construcao -3.1 -8.7 -8.9 -2.7 -7.1 -7.5 13.6 69.6

Comércio por grosso e a retalho, reparagéo de

veiculos automoveis e motociclos -5.9 -10.6 -10.1 -1.1 -4.7 -4.1 11.0 56.9

Transportes e armazenagem 4.4 7.6 15.5 8.7 3.2 10.9 9.0 47.6

Alojamento, restauracao e similares 9.5 -4.0 -3.4 5.4 -4.1 -4.1 35 69.7

Atividades de informacéo e de comunicacao  -23.5 -8.3 -9.8 -25.6 24.9 21.0 2.8 24.3

Atividades das Sociedades Gestoras de

Participagdes Sociais (SGPS) nao financeiras -6.3 -6.6 -11.3 5.9 5.3 2.2 17.9 433

Atividades imobiliarias -5.4 -3.9 -3.7 -2.4 -6.9 -6.6 10.8 61.2

Atividades de consultoria técnicas e

administrativas 4.6 -15.1 -14.3 7.6 -4.8 -3.7 6.4 50.2

Educacéo, saude e outras atividades de

Servigos sociais e pessoais -4.2 -4.7 -4.1 -6.6 -2.0 -1.8 3.0 65.4

Outros 4.1 4.0 2.4 -27.2 0.4 -0.3 1.8 55.3
Dimensao

Micro empresas -3.3 -9.9 -9.2 -3.7 -4.5 -3.8 259 56.5

Pequenas empresas -4.3 -9.8 -8.2 -1.0 -6.7 -5.2 14.8 71.6

Médias empresas -2.3 -5.1 -4.7 -5.2 -2.8 -2.3 171 66.9

Grandes empresas 2.9 0.8 0.6 4.1 3.4 2.9 24.2 39.0

SGPS -5.2 -6.6 -11.3 5.4 5.0 1.9 18.1 42.8

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Ver defini¢des dos agregados de crédito em Indicadores de Conjuntura. O crédito bancario engloba todo o crédito concedido
por bancos residentes, o que inclui, para além dos empréstimos (ajustados de titularizacdes), os titulos de divida e papel comercial
na posse dos bancos. Nao existe informacéo relativa a créditos comerciais por dimensao de empresa e setor. Ultima observacdo:
fevereiro de 2013.
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Grafico 2.2.13

ACESSO A FINANCIAMENTO POR PARTE DE
PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS | PERCENTAGEM DE

EMPRESAS A INDICAR O ACESSO A FINANCIAMENTO COMO O
SEU PRINCIPAL PROBLEMA

Grafico 2.2.14

EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS DA AREA DO EURO | TAXA DE
VARIACAO ANUAL
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Fonte: BCE. Fontes: BCE e Banco de Portugal.

Nota: Informacao relativa aos meses de abril a setembro de
2012.

Notas: A taxa de variacao anual encontra-se ajustada da venda
de carteiras de crédito e titularizagdes. Contraparte dos em-
préstimos corresponde a area do euro. No caso de Portugal, a
informagao apresentada corresponde a publicada nos Indica-
dores de Conjuntura.



CAIXA 2.1 | DIFERENCAS NA TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA
ENTRE PAISES DA AREA DO EURO

Desde o inicio da crise de divida soberana observada na area do euro a partir do final de 2009, os obser-
vadores e investidores internacionais tém-se interrogado sobre se havera justificacdo para os subitos
aumentos na taxa de rendibilidade em mercado secundario de algumas dessas dividas. O aumento das
taxas de rendibilidade pode ser justificado pelos fundamentos econémicos dos paises afetados mas pode
também ser o resultado de uma situacdo de panico generalizado que deve ser rapidamente combatida.
As duas visdes podem estar certas num sentido muito particular. Por um lado, parece evidente que, com
tudo o resto igual, um pais com divida elevada tera maior probabilidade de incumprimento. Por outro
lado, a volatilidade das expectativas dos agentes econdmicos relativamente a determinado soberano
afeta a probabilidade de incumprimento por parte desse soberano. Nesse sentido, parte do aumento
das taxas de rendibilidade dos soberanos afetados durante a crise podera ter ficado a dever-se somente
a flutuacoes nas expetativas dos agentes relativamente a um possivel incumprimento do soberano, e
nao a dados objetivos sobre a economia. Esta dicotomia entre paises com divida soberana sob pressao
e os restantes paises levanta problemas ao normal funcionamento dos mercados financeiros, e em
particular a uma transmissao uniforme da politica monetaria em toda a area do euro. De um ponto de
vista econémico, esta questao é importante porque os custos de financiamento do sistema bancario e,
por essa via, do setor produtivo dependem dessa transmissao”.

No grafico 1 pode-se observar uma das manifestacoes desta segmentacdo de mercados de divida
soberana. Nele esta representada a taxa de juro praticada em novos empréstimos a empresas nao
financeiras para dois grupos de paises: 0s que estdo sob pressao na divida soberana (Espanha, Grécia,
Irlanda, Itélia e Portugal) e um conjunto de outros paises da drea do euro de elevada notagao de crédito
(Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e Paises Baixos). Verificam-se duas caracterfsticas notrias.
Em primeiro lugar, a taxa de juro praticada em paises correntemente sob pressdo tem sido, historica-
mente, mais elevada do que a dos restantes; por exemplo, entre janeiro de 2008 e outubro de 2008, o
spread médio entre os dois grupos de paises foi de 34 pontos base. Em segundo lugar, verifica-se um
alargamento muito forte do spread entre meados de 2010 e o inicio de 2013. A questao inicial volta a
colocar-se: podera este alargamento ser explicado pelo agravamento das condi¢des macroeconémicas
e financeiras destes paises, ou havera uma componente importante decorrente de outros fatores,
incluindo a percecao, sempre volatil, do risco de incumprimento por parte dos paises sob pressao e os
consequentes problemas na transmissao da politica?

A identificacao dos fatores que determinam estes diferenciais ndo é simples. Uma forma de abordar este
problema é decompor as taxas de juro em trés fatores: um fator comum a todos os paises, mas variavel
no tempo; uma componente fixa ao longo do tempo para cada pais, de forma a remover da analise
as diferencas seculares entre paises; e uma componente idiossincratica do pais, variando no tempo e
com informacao relevante para a formacao de taxas de juro no mercado de crédito. Para além destas
componentes, ha ainda, como é usual em modelos empiricos, uma componente aleatéria, independente
de pais para pais e temporalmente ndo correlacionada.

Ainterpretacao das diversas componentes é muito simples. A componente comum capta movimentos nas
taxas de juro comuns a todos os paises. A componente fixa por pais capta aqueles fatores que, ao longo
do intervalo de analise, ndo mudaram e eram préprios a cada pais. A componente idiossincratica capta
aquilo que é explicado pelas variaveis relevantes para a formacao de taxas de juro e nao pertencentes

1 Sobre esta questao, ver “Tema em Destaque Transmissao de politica monetaria na area do euro”, Banco de
Portugal, Boletim Econdmico - Outono 2012.
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as duas componentes anteriores. A componente aleatéria é simplesmente a diferenca entre a taxa de
juro que se quer explicar e as componentes observaveis referidas anteriormente.

Que variaveis idiossincraticas incluir? Na formacdo das taxas de juro de empréstimos ha, ao nivel do
pais, pelo menos dois fatores a considerar: (i) o custo de financiamento das instituicdes financeiras que
irdo conceder os empréstimos; e (i) as expetativas sobre a atividade econémica do pafs. Para o primeiro
fator, incluiram-se duas variaveis explicativas: os spreads médios dos Credit Default Swaps (CDS) dos
principais bancos de cada pais, uma medida frequentemente usada para aferir o risco associado a cada
banco (que necessariamente afetard o respetivo custo de financiamento), e o montante de Operacdes
de Refinanciamento de Prazo Alargado (ORPA)? (em logaritmo), que indica uma maior probabilidade de
os bancos que recorrem a estas operacoes terem dificuldade em se financiar. Em relacdo as expetativas
sobre a atividade econdémica, usaram-se as previsoes sobre a taxa de crescimento do PIB do pafs no
ano seguinte3.

A estimacao deste modelo permite concluir que um aumento dos spreads dos CDS esta associado a um
aumento da taxa de juro, que previsdes mais desfavoraveis sobre a atividade econémica estdo associadas
a maiores taxas de juro, e que maiores montantes de ORPA para os bancos do pais em questao estao
associados a taxas de juro mais altas.

O gréfico 2 ajuda a interpretar os resultados obtidos com esta abordagem. Os efeitos fixos temporais
acompanham, como se pode verificar, a evolucao das taxas diretoras de politica monetéria do Banco
Central Europeu (BCE), representadas também no grafico. Este é um efeito esperado e é notavel a
proximidade entre as duas curvas. O grafico ilustra também a diferenca entre a média ponderada dos
residuos dos paises sob pressdo e a média ponderada dos residuos dos restantes paises considerados.
Se todas as hipoéteses atras enunciadas se verificassem, este residuo deveria ser aproximadamente nulo
em todos os momentos, visto tratar-se de uma diferenca entre variaveis aleatérias independentes e ndo
correlacionadas temporalmente. O facto de este hiato aumentar progressivamente no final da amostra
significa que os fatores idiossincraticos considerados na analise e os efeitos temporais comuns nao sdo
suficientes para explicar a diferenca de taxas de juro observada. Podemos interpretar este hiato como
uma medida rudimentar da heterogeneidade da transmissao da politica monetaria, o que deve ser feito
tendo em conta as limitagdes do modelo. O hiato obtido é de 74 pontos base, que compara com 167
pontos base da diferenca inicial. Esta pode ser uma medida, ainda que imperfeita e acauteladas as insu-
ficiéncias da analise, dos problemas de transmissao da politica monetaria associados a expetativas dos
agentes sobre a capacidade de os soberanos reembolsarem os seus empréstimos a que se aludiu no inicio
desta caixa, expurgados alguns fatores objetivos ligados as condicoes reais das economias em questao.

2 Ver “Tema em Destaque Transmissdo de politica monetaria na drea do euro”, Banco de Portugal, Boletim
Econdmico - Outono 2012; os resultados apresentados nesta caixa diferem daqueles incluidos nesta referéncia
por duas razdes: (i) os dados dizem agora respeito ao periodo até fevereiro de 2013, e (i) incluiram-se dados
adicionais relativos a alguns paises.

3 Alinclusao de variaveis relacionadas com a divida publica foi também usada em formulacées alternativas do mo-

delo, sem impacto significativo nos resultados. Para além disso, os regressores utilizados sofrem de problemas
de endogeneidade, pelo que os resultados devem ser tomados com o devido cuidado.
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Grafico 2

RESULTADOS DA DECOMPOSICAO DA TAXA
DE JURO EM DIFERENTES COMPONENTES.
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Fontes: BCE, Consensus Forecasts, Thomson Reuters e calculos
do Banco de Portugal.

Nota: Paises com divida sob presséo: Espanha, Grécia, Irlanda,
[talia e Portugal; paises com elevada notacéo de crédito: Alema-
nha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e Paises Baixos.

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

Nota: Paises com divida sob pressao: Espanha, Grécia, Irlanda,
Itélia e Portugal; paises com elevada notagédo de crédito: Alema-
nha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e Paises Baixos.
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CAIXA 2.2 | MARGENS DE TAXAS DE JURO BANCARIAS: PORTUGAL NO
CONTEXTO DA AREA DO EURO

No decurso de 2012 assistiu-se a uma reducao significativa das taxas de juro praticadas pelos bancos
portugueses nas novas operacoes de depdsitos (Grafico 1). Em simultaneo, as taxas de juro aplicadas
aos novos empréstimos, em especial a sociedades nao financeiras, reduziram-se de forma muito menos
pronunciada, o que levou a um alargamento da margem nas novas operacoes, medida como a diferenca
entre as taxas de juro dos empréstimos e o custo dos depdsitos captados. O alargamento da margem em
novas operacoes com clientes contrasta com a evolucao da margem implicita nos saldos, que continuou
a estreitar-se e se situa em minimos histéricos. Esta caixa pretende analisar quais os fatores subjacentes
a esta evolucao, contrastando as principais diferencas entre a situacdo portuguesa e a de outros paises
da area do euro também particularmente afetados pela crise da divida soberana.

Conforme se pode observar no grafico 2, a margem total das novas operacoes tem vindo a aumentar em
Portugal desde o segundo semestre de 2011, situando-se no final de 2012 em 4.0 pontos percentuais
(p.p.), ou seja, cerca de 2 a 3 p.p. acima dos valores nos paises da area do euro apresentados no gréfico
(Quadro 1). Note-se também que, ao contrario de Portugal e Irlanda, a margem sobre novas operacoes
tem-se mantido relativamente estavel em Espanha. No caso da Grécia, a margem registou uma tendéncia
de descida em consequéncia do aumento acentuado do custo dos depdsitos captados, possivelmente
refletindo a necessidade de contrariar a saida de depdsitos por parte das instituicoes bancarias gregas.

Em contrapartida, a margem total com clientes em Portugal, implicita nos saldos das operacdes ativas e
passivas tem vindo a reduzir-se desde o segundo semestre de 2011, situando-se num minimo histérico
de 1.4 p.p. em dezembro de 2012 e entre 0.5 e 1.5 p.p. abaixo da registada pelos paises da area do
euro selecionados. Fazendo a decomposicao da margem implicita no balanco por operacéo, é possivel
detetar que existe um efeito de persisténcia de balanco associado a operacées conduzidas no passado,
que explicam o esmagamento da margem de taxas de juro bancérias em Portugal face a de outros paises.

Em primeiro lugar, os bancos portugueses tém limitacdes na possibilidade de gerir o diferencial médio
da carteira de crédito a habitacdo — cujo stock de empréstimos é caracterizado por maturidades longas,
indexacao a Euribor e spreads fixos e baixos — face ao custo de financiamento atual. Neste contexto,
o diferencial de juros dos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitacdo entre Portugal e os
restantes pafses é muito negativo e tem vindo a alargar-se desde final de 2011, sendo superior a 1 p.p.

Gréfico 1
Taxas de juro de depdsitos aprazo de particulares Desagregacdo de depésitos a prazo de particulares por
maturidade (saldos)
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Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 2

MARGENS DE TAXAS DE JURO BANCARIAS NAS OPERACOES COM CLIENTES: NOVAS OPERACOES E

STOCKS | POR CENTO, PONTOS PERCENTUAIS
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Fontes: BCE e calculos do Banco de Portugal.

Notas: Diferencial das operacoes ativas foi calculado como a diferenca entre as taxas de juro dos empréstimos e a Euribor a 6 meses
(média moével a 6 meses no caso dos saldos). Diferencial das operagdes passivas foi calculado como a diferenca entre a Euribor a 6
meses (média moével a 6 meses no caso dos saldos) e as taxas de juro dos depdsitos.



Quadro 1

MARGEM DE TAXAS DE JURO BANCARIAS NAS OPERAGCOES COM CLIENTES | COMPARACAO INTERNACIONAL,
PONTOS PERCENTUAIS, POR CENTO

Portugal Grécia Espanha Irlanda
Dez.09 Dez.11 Dez.12 Dez.09 Dez.11 Dez.12 Dez.09 Dez.11 Dez.12 Dez.09 Dez.11 Dez.12
Novas operacées

Margem total (1)+(2) 2.6 3.3 4.0 25 2.2 1.3 1.0 1.5 0.9 1.4 1.5 2.3
(1) Dif. nos empréstimos 3.1 49 5.4 3.2 5.1 5.6 1.9 2.3 3.1 1.8 2.2 3.2

T Y 31 48 54 | 27 51 58 |17 21 30 | 17 23 28

Financeiras (SNF)
Particulares 3.2 5.1 5.8 4.3 5.1 4.7 3.5 3.3 3.8 2.0 2.1 3.5
Habitagao 1.3 2.6 3.1 2.4 2.4 2.7 1.5 1.9 2.5 1.8 1.4 3.3

Consumo e outros fins 5.4 6.4 7.1 7.9 7.3 6.8 5.6 5.2 6.3 2.7 4.0 5.6
(2) Dif. nos dep. a prazo -0.5 -1.5 -1.4 -0.7 -2.9 -4.2 -0.9 -0.8 2.2 -0.4 -0.7 -0.8

memo. 6M Euribor 1.0 1.7 0.3
Saldos
Margem total (1)+(3) 2.0 1.8 1.4 3.8 3.8 3.0 2.1 21 1.8 1.6 21 1.9
(1) Dif. nos empréstimos 2.1 2.7 3.1 4.3 4.6 53 2.6 2.1 2.9 2.1 2.1 2.8
SNF 2.3 3.4 4.0 3.7 4.5 53 2.3 2.2 3.0 2.0 2.0 2.5
Particulares 2.0 2.1 2.3 4.8 4.7 53 2.9 2.0 2.8 2.2 2.2 3.1
Habitagdo 0.9 1.0 1.1 2.9 2.0 2.7 2.3 1.4 2.1 1.6 1.3 2.5

Consumo e outros fins 6.3 6.9 7.8 9.1 85 9.1 4.6 4.0 53 4.5 4.6 52
(2) Dif. nos dep. a prazo -0.7 -1.7 2.4 -1.5 -2.4 -3.9 -1.4 -1.0 -2.2 -1.5 -1.4 -2.2

(3) Dif. nos dep. totais -0.2 -0.9 -1.7 -0.5 -0.8 -2.3 -0.4 0.1 -1.1 -0.5 0.0 -1.0
memo: 6M Euribor 11 17 05
(mme6)

Fontes: BCE e célculos do Banco de Portugal.

Notas: Diferencial das operacoes ativas foi calculado como a diferenca entre as taxas de juro dos empréstimos e a Euribor a 6 meses
(média movel a 6 meses no caso dos saldos). Diferencial das operacées passivas foi calculado como a diferenca entre a Euribor a 6
meses (média movel a 6 meses no caso dos saldos) e as taxas de juro dos depésitos. Depésitos a prazo sao constituidos por depo-
sitos com pré-aviso e depositos com prazo acordado no caso dos saldos e por depdsitos com prazo acordado no caso das novas
operagdes. Depdsitos totais sao constituidos por depdsitos a ordem, depdsitos com pré-aviso e depdsitos com prazo acordado no
caso dos saldos.

em dezembro de 2012. Note-se que, em contrapartida, o diferencial de juros sobre saldos de empréstimos
as sociedades nao financeiras é superior ao praticado nos restantes paises selecionados, excetuando
a Grécia, em cerca de 1 p.p., 0 que mitiga o efeito na margem dos bancos decorrente da baixa taxa
de juro dos empréstimos a habitacdo. Serd, contudo de referir que o baixo nivel das taxas de juro do
crédito a habitacdo tem um efeito favoravel na rendibilidade da banca por via do impacto sobre o nivel
de incumprimento nestes empréstimos, aspeto que nao é analisado nesta caixa.

Em segundo lugar, o custo médio dos depdsitos dos bancos portugueses, nao obstante a reducao
acentuada das taxas de juro praticadas nos novos depdsitos, esta ainda a ser afetado pela captacao no
passado de depdsitos a prazos mais longos e com taxas de remuneracao elevadas (Gréafico 1). Em larga
medida isto resultou da intensificacdo da concorréncia na captacao de recursos de clientes ao longo de
2011, nao sé ao nivel das taxas de juro oferecidas, mas também pelo alargamento das maturidades, a
que acresce o facto de o peso dos depdsitos a vista ser baixo em comparacdo com o de outros paises
selecionados. O custo dos depdsitos totais captados em Portugal é superior ao dos outros paises (exce-
tuando a Grécia) em cerca de 0.75 p.p..

Por Ultimo, refira-se que, nao obstante a reducao acentuada da margem de taxas de juro bancérias
com clientes, a margem implicita em todos os ativos e passivos remunerados com juros apresenta uma
reducdo muito menos pronunciada (Grafico 3). Alguns dos fatores que tém contribuido para mitigar o
impacto da evolucao da margem de intermediacao com clientes sobre a margem implicita em todos os
ativos e passivos remunerados sao o financiamento significativo junto do Eurosistema, conjugado com
0 aumento das aplicacdes em titulos de divida publica.
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Grafico 3
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CAIXA 2.3 | DIFERENCIACAO NO CREDITO AS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS CRUZANDO DIMENSAO DE EMPRESA E SETOR DE
ATIVIDADE

No decurso de 2012 assistiu-se a uma ligeira reducao do crédito total as sociedades nao financeiras®.
Esta diminuicdo esconde, no entanto, diferentes dinamicas cruzando dimensao de empresa e setor
de atividade. Esta caixa pretende contrastar o caso especifico dos setores da construcao, promocao
imobilidria e comércio, os quais tém sido particularmente afetados pela queda da procura interna com
0 agregado dos outros setores de atividade. O gréfico 1 decompde o crédito total a sociedades ndo
financeiras por dimensao de empresa e divide os setores de atividade nestes dois grupos. Conforme é
visivel no grafico, estes dois grupos tém pesos muito distintos no crédito a sociedades nao financeiras
por dimensao de empresa, com os setores da construcao, promogao imobilidria e comércio a representar
a maioria do crédito a micro e pequenas empresas e os restantes setores a representar a larga maioria
do crédito a médias e grandes empresas.

Uma anélise do crédito a estes dois grupos (Gréafico 2) mostra dois perfis evolutivos distintos. Enquanto
o crédito aos setores da construcdo, promocao imobilidria e comércio regista taxas de variacao anuais
negativas desde o primeiro trimestre de 2010, o agregado dos restantes setores apresenta taxas de
variacao positivas, ainda que exibindo um perfil descendente ao longo de 2012.

A contribuir para que os setores da construcao, promocao imobilidria e comércio registem maiores
reducdes de financiamento estao fatores tanto do lado da procura, como seja a forte dependéncia das
empresas destes setores em relacdo ao mercado interno, como do lado da oferta, onde se observa uma
maior restritividade no crédito bancério a estes setores, em particular, no caso do setor da construcao
(Gréfico 3). A este respeito note-se que o facto de estas empresas serem geralmente mais pequenas
reduz as suas alternativas em termos de financiamento, tornando-as assim mais dependentes do crédito

Grafico 1 Grafico 2

DECOMPOSICAO SETORIAL DO CREDITO

CREDITO TOTAL A SOCIEDADES NAO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os valores de crédito total apresentados excluem o cré-
dito comercial, uma vez que néo existe informacao de crédito
comercial por setor de atividade. Dados relativos a fevereiro de
2013.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variacao anual foi calculada como a taxa de
variacdo dos saldos de crédito total a sociedades nao financei-
ras. Os valores de crédito total apresentados excluem o crédito
comercial, uma vez que nao existe informacéao de crédito co-
mercial por setor de atividade.

1 Ver definicao de crédito total em “Seccdo 2.2 Condicées Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa”,

deste Relatorio.
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Grafico 3

INQUERITO A DIFICULDADE DE ACESSO AO CREDITO BANCARIO | PERCENTAGEM DE EMPRESAS A INDICAR
DIFICULDADE NO ACESSO A CREDITO BANCARIO
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Fonte: INE.
Nota: Percentagem de empresas que declara que a dificuldade de acesso ao crédito é um dos principais fatores limitativos da sua
atividade.

bancario interno. Existe, portanto, uma relacdo entre a evolucao do crédito a sociedades nao financeiras
por setor de atividade e dimensao de empresa. O reconhecimento desta relacdo é especialmente rele-
vante dado a diferente composicao setorial do crédito por dimensao de empresa. No caso das pequenas
e médias empresas (incluindo micro empresas), por exemplo, o forte peso dos setores da construcao,
promocao imobilidria e comércio acaba por determinar substancialmente a evolucao do crédito (Grafico
4). No entanto, desagregando o crédito total nos dois grupos atras referidos, observa-se que o crédito
total aos setores que ndo a construcdo, promocao imobilidria e comércio, embora tenha apresentado

Grafico 4
CREDITO TOTAL A PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS (INCLUINDO MICRO EMPRESAS)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variacao anual foi calculada como a taxa de
variacdo dos saldos de crédito total a sociedades nao financei-
ras. Os valores de crédito total apresentados excluem o crédito
comercial, uma vez que nao existe informagao de crédito co-
mercial por setor de atividade e dimensao de empresa.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O fluxo trimestral ndo pode ser ajustado de sazonalida-
de dado o nimero reduzido de observacées disponivel. Ultima
observacao: fevereiro de 2013.



uma taxa de variacdo anual negativa ao longo de 2012, registou no segundo semestre uma aceleracao
significativa. Adicionalmente, o fluxo trimestral é positivo desde janeiro de 20132

Uma analise mais alargada no tempo sugere que o maior grau de restritividade na concessao de crédito
por parte dos bancos residentes aos setores da construcao e promocao imobilidria ndo deve ser dissociado
dosignificativo crescimento registado nos anos que precederam a atual recessao, estando neste momento
em curso um processo de ajustamento (Grafico 5). Dado que a exposicao acumulada pelos bancos a
empresa tipica de construcao e promogao imobilidria continua substancialmente acima do registado nos
restantes setores e que o montante de crédito tipico da empresa tipica dos restantes setores continua
também ele a diminuir, é de esperar que o ajustamento tenda a prosseguir durante mais algum tempo.

A diferenciacdo em termos de quantidade de crédito a empresas ndo financeiras alocada a cada um
destes grupos estara relacionada com o seu diferente perfil de risco. Neste sentido, o grafico 6 mostra
que a deterioracao da situacao financeira das empresas e correspondente materializacdo do risco de
crédito, apesar de transversal a generalidade dos setores de atividade, foi especialmente acentuada nos
setores da construcao, promocao imobilidria e comércio. Este aumento é particularmente relevante dado
gue, em conjunto, estes setores representam cerca 70 por cento do total de empréstimos a sociedades
nao financeiras em incumprimento, mas apenas 45 por cento do total de empréstimos concedidos pelo
setor bancério a sociedades nao financeiras.

Grafico 5 Grafico 6
EXPOSICAO BANCARIA A EMPRESA TiPICA

INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS
BANCARIOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS |
RACIO DE INCUMPRIMENTO

—Comércio —Construgao e promogéo imobiliaria —Outros setores Racio de incumprimento (Fev 12)

09 - B Récio de incumprimento (Fev 13)
N ® Peso no total de empréstimos (esc. dir.)
_g 0.8 4 18.00 - A Pesono total de empréstimos em incumprimento (esc. dir.)_ gq
8 071 16.00 - L 70
o
= ]
T 061 14.00 | ¢o .
N~ [ ]
35 £ 12.00 | 4]
5505 o) 50 g
B ©10.00 § &5
ET 04 [ 40 9
=5 0 | @
éﬁ § o 30 g
2 031 £ 6.00 | m
2 |
g 02 4,00 | [
o
0
] r 10
g 01 2.00
“ I 0.00 Lo
0 R 8\ S A A A A A Total Construgdo, at Outros setores

n © I\Woo O O d N MT W ON®D®OO O o N G T

D N OO N O OO0 O OO0 OO0 O O o dd Imobiliarias e

h © 0 & © O O 0 00 6060 oo 9 o -

01dH &4 d d 94 NI QNN comercio

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Ver definicdo de empresa tipica em Antunes, A. e Mar-
tinho, R. (2012), “Acesso ao crédito por empresas nao finan-
ceiras”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira
- Maio.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O racio de incumprimento é definido como o total de
empréstimos vencidos ha mais de 30 dias e outros de cobranca
duvidosa em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados
de titularizacao.

2 O fluxo trimestral ndo se encontra ajustado de sazonalidade, uma vez que o nimero de observacdes disponivel

é muito reduzido.
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3. POLITICA E SITUACAO ORCAMENTAL'

A evolucao das financas publicas é influenciada por diversos fatores relacionados com o enquadramento
macroeconémico, a demografia, o contexto legal e institucional, as decisdes de politica orcamental, entre
outras. Assim, o ajustamento orcamental realizado no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira deve ser enquadrado nas especificidades do periodo atual. Em particular, a forte contracdo da
atividade econdémica no periodo recente aumenta a relevancia da analise dos efeitos da posicao ciclica
da economia nas diferentes rubricas orcamentais. Adicionalmente, importa ter em conta outros efeitos
de natureza transitoria, sequindo o quadro analitico utilizado no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Finalmente, é ainda relevante contextualizar a evolucao estrutural das diferentes rubricas
com a informacao relativa ao impacto previsto de medidas orcamentais.

Em 2012, a politica orcamental continuou a evidenciar um carater acentuadamente restritivo,
no quadro de um esforco de consolidagdo com uma magnitude muito elevada

Em 2012, o défice das administracoes publicas na ética da contabilidade nacional ascendeu a 6.4 por
cento do PIB (4.4 por cento em 2011) — Quadro 3.1. O défice orcamental de 2012 corrigido do impacto
de medidas tempordrias e fatores especiais situou-se em 6.0 por cento do PIB, que compara com 7.1
por cento em 2011 (“Caixa 3.1 Medidas temporérias e fatores especiais com efeitos na execucao orca-
mental de 2012", deste Relatorio). As estimativas do Banco de Portugal, baseadas na metodologia de
ajustamento ciclico adotada pelo Eurosistema, apontam para que a evolucao da atividade econdmica
tenha dado em 2012 um forte contributo negativo para os desenvolvimentos orcamentais do ano. Em
particular, a estimativa para a variacdo da componente ciclica do saldo orcamental em 2012 situa-se
em -2.0 pontos percentuais (p.p.) do PIB2. Assim, o saldo estrutural corrigido também de fatores espe-
ciais registou em 2012 uma melhoria de 3.1 p.p. do PIB face a 2011. A despesa com juros continuou a
registar um aumento em percentagem do PIB, pelo que a variacao do saldo primario estrutural ascendeu
a 3.4 p.p. do PIB. Deste modo, a orientacdo da politica orcamental foi claramente restritiva e pré-ciclica
(Gréfico 3.1). Destaque-se que, em termos acumulados, a variacao deste indicador, utilizado na medicao
do esforco orcamental, evidencia um ajustamento de magnitude muito significativa entre 2010 e 2012,
tendo ascendido a 7.2 p.p. do PIB.

A melhoria do saldo primario estrutural em 2012 decorreu em larga medida de uma reducéo
da despesa publica

O gréfico 3.2 evidencia que o ajustamento orcamental observado em 2012 resulta essencialmente da
reducdo da despesa primaria estrutural, tendo a receita estrutural permanecido num nivel préximo ao
observado no ano anterior (para maior detalhe ver “Caixa 3.2 Composicdo do ajustamento orcamental
estrutural em Portugal no contexto do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira”, deste Relatoério).

1 Na andlise desenvolvida ao longo do capitulo, as referéncias a valores estruturais corrigem o efeito ciclico, bem
como o impacto de medidas tempordrias e fatores especiais. Os Ultimos correspondem a operacoes que nao se
enquadram na definicao de medidas temporérias adotada no Eurosistema, mas que, nos casos considerados,
tém um impacto negativo transitério no saldo das administracdes publicas. Note-se, contudo, que os valores
estruturais incluem o impacto em 2012 da medida de suspensao de subsidios de férias e de Natal a parte dos
funcionarios publicos e pensionistas, que sera revertida na sequéncia de decises do Tribunal Constitucional.

2 Note-se que este valor é mais negativo do que a estimativa obtida sem ter em conta os efeitos da composicao
do crescimento econémico (-1.3 p.p. do PIB).
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Quadro 3.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS | EM PERCENTAGEM DO PIB

2010 2011 2012 Variagao Variagao
2011-2012@ 2010-2012@

Saldo total -9.8 -4.4 -6.4 -2.0 34
Medidas temporarias® 1.7 3.9 0.6 -3.4 -1.2
Fatores especiais® -2.8 -1.2 -1.0 0.2 1.9
Saldo total excluindo medidas temporarias e fatores
especiais -8.7 -741 -6.0 1.1 2.7
Componente ciclica 1.7 0.8 -1.1 -2.0 -2.8
Saldo estrutural excluindo fatores especiais -10.4 -8.0 -4.9 3.1 5.6
Despesa em juros 2.8 41 4.4 0.3 1.6
Saldo primario estrutural excluindo fatores especiais -7.6 -3.9 -0.5 34 7.2
Divida publica 94.0 108.3 123.6 15.3 29.6
Variacdo da divida publica (em p.p.) 10.3 14.3 15.3 - -

Contributo do saldo priméario 7.0 0.4 2.0 - -

Diferencial entre efeitos dos juros e do crescimento do

PIB 0.7 5.0 8.1 - -

Ajustamentos défice-divida 2.6 8.9 52 - -

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) De acordo com a definicao adotada no Eurosistema. Ver “Caixa 3.1 Medidas temporarias e fatores especiais com efei-
tos na execucao orcamental orcamental de 2012", deste Relatorio. (b) Sao considerados fatores especiais operacdes que afetam
pontualmente o défice das administragoes publicas, mas que, de acordo com a definicao do Eurosistema, ndo podem ser tratadas
como medidas temporarias. Ver “Caixa 3.1 Medidas temporérias e fatores especiais com efeitos na execucao orcamental orcamental
de 2012", deste Relatdrio. (c) Os valores estruturais sao ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas temporarias. As componentes
ciclicas e as medidas temporarias sao apuradas pelo Banco de Portugal de acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema.
(d) As variacdes nao correspondem necessariamente as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos.
A despesa primaéria estrutural registou uma diminuicado pelo segundo ano consecutivo. Esta evolucao
esteve associada a poupancas significativas nas principais rubricas, com destaque para as despesas com
pessoal, consumo intermédio e investimento. A diminuicao das despesas com pessoal decorreu sobretudo
da reducao do numero de funcionarios publicos e da suspensao do pagamento de subsidios de férias e
de Natal. No caso da despesa em pensdes, o impacto da suspensao de subsidios foi contrabalancado pela
dinamica de crescimento desta rubrica e pelas pensdes do setor bancario que passaram a ser responsa-

bilidade da Seguranca Social. Globalmente, a suspensao dos subsidios de férias e de Natal gerou uma

Grafico 3.1 Grafico 3.2
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diminuicdo da despesa no montante de 2.0 p.p. do PIB, explicando em termos liquidos uma reducdo do
défice primario estrutural em 1.3 p.p. do PIB, em 20123. De notar que esta medida sera revertida em
2013, na sequéncia das decisdes do Tribunal Constitucional®.

Por seu turno, depois de ter registado em 2011 um aumento muito significativo, a receita estrutural
em percentagem do PIB tendencial apresentou em 2012 um crescimento moderado. Esta evolugdo esta
associada a ligeira diminuicdo da carga fiscal estrutural que ocorreu ndo obstante as medidas de conso-
lidacao incluidas no Orcamento do Estado para 2012 se traduzirem num forte aumento da tributacao,
sobretudo em sede de Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) (Gréafico 3.3). De facto, verificou-se uma
diminuicdo da receita fiscal ndo explicada pelos fatores habituais e que, em certa medida, podera advir
de limitacdes metodoldgicas na captacao de efeitos ciclicos ndo lineares, bem como da sobrestimacao
do impacto das alteracoes na legislacao.

O défice em contas nacionais situou-se acima do objetivo, enquanto os limites estabelecidos
para o défice em contabilidade publica e para o stock de divida publica foram cumpridos

No dmbito da quinta avaliacdo do Programa, que decorreu em agosto de 2012, os critérios de desempenho
orcamentais foram revistos. O objetivo para o défice orcamental em contabilidade nacional foi alterado
para 5.0 por cento do PIB (4.5 por cento do PIB no Memorando de Entendimento inicial). A discrepancia
entre o objetivo oficial e o défice observado (que corresponde a 1.4 p.p. do PIB) é quase totalmente
explicada por fatores especiais de natureza transitéria, cujo impacto (1.0 por cento do PIB) no contexto
das contas nacionais nao tinha sido antecipado (“Caixa 3.1 Medidas temporarias e fatores especiais
com efeitos na execucdo orcamental de 20712", deste Relatorio). A execucao orcamental de 2012 tem
implicito um crescimento da receita fiscal consideravelmente inferior ao subjacente ao Orcamento do
Estado para 2012 e um aumento superior ao antecipado das transferéncias sociais para as familias, mas
estes desenvolvimentos foram em larga medida compensados por poupancas na maioria das rubricas
da despesa, as quais foram muito concentradas no final do ano. De salientar, ainda, que no inicio de
2013 os objetivos oficiais para o défice das administracoes publicas no periodo de 2013 a 2015 foram
novamente revistos em alta e fixados em, respetivamente, 5.5, 4.0 e 2.5 por cento do PIB (que compara
com 4.5, 2.5 e 1.9 por cento do PIB, definidos em agosto de 2012) (Grafico 3.4).

Relativamente aos limites anuais para o défice na ética da contabilidade publica e para o stock de divida
publica em 2012, os mesmos foram igualmente revistos e fixados em, respetivamente, 9.028 e 180.000
milhdes de euros. Em ambos 0s casos, os limites foram respeitados®.

3 Esta quantificacao corresponde a estimativa do Banco de Portugal para as poupancas geradas na despesa pri-
maria liquidas da diminuicdo resultante na coleta de impostos sobre o rendimento e patriménio das familias e
de contribuicdes sociais.

4 No seu Acérdao n® 353/2012, de 20 de julho de 2012, o Tribunal Constitucional declarou a inconstitucionalida-
de da medida de suspensao do pagamento de subsidios de férias e de Natal a parte dos funcionéarios publicos e
pensionistas (incluida no Orcamento do Estado para 2012), mas, de acordo com o mesmo Acérdao, tal declara-
¢ao ndo produziria efeitos durante o ano de 2012. No Orcamento do Estado para 2013, o governo estabeleceu
a reversao parcial da suspensdo do pagamento dos subsidios, com efeitos a partir de janeiro de 2013. Contudo,
no Acérdao n° 187/2013, de 5 de abril de 2013, o Tribunal Constitucional declarou a inconstitucionalidade da
medida constante do Orcamento para 2013 e determinou a reversao total da suspensao, com efeitos retroativos
a janeiro do mesmo ano.

5 O valor provisorio do défice das administracdes publicas numa otica de contabilidade publica e de acordo com
a definicdo relevante para efeitos da afericdo do cumprimento do respetivo critério de desempenho situou-se
em 8.329 milhdes de euros. Relativamente ao stock de divida publica, o valor apurado de acordo com os crité-
rios definidos no ambito do Programa situou-se em 177.181 milhdes de euros. Recorde-se que a definicao de
divida publica relevante para a afericdo do cumprimento deste critério ndo coincide com a definicao utilizada
no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos, uma vez que exclui: (i) a divida contraida para efeitos de
recapitalizacdo doa bancos; (ii) depositos da Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica, EPE (IGCP); (iii)
pagamento antecipado das margens dos empréstimos do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira; (iv) revisdes
ao valor da divida posteriores ao momento da definicao dos limites; e (v) o impacto da reavaliacdo da divida as
“taxas de cambio do Programa” (aplicaveis a 5 de maio de 2011).
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Em percentagem do PIB tendencial

Grafico 3.3

CARGA FISCAL® E DESPESA PRIMARIA®
ESTRUTURAIS: 1995-2012
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Grafico 3.4

PROJECOES PARA O SALDO ORCAMENTAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) A carga fiscal inclui os impostos e as contribuicoes
sociais, ajustados de efeitos ciclicos e do impacto de medidas
temporarias. (b) A despesa priméria é ajustada de efeitos cicli-
cos e do impacto de medidas tempordrias e de fatores especiais
("Caixa 3.1 Medlidas temporarias e fatores especiais com efei-
tos na execucao orcamental de 2012", deste Relatorio).

Fontes: Espanha — “Biannual Budget Plan 2013-2014"; Grécia
— “Medium term fiscal strategy 2013-2016"; Itélia - Atualizacao
do Programa de Estabilidade; Irlanda — Atualizagdo do Progra-
ma de Estabilidade; Portugal — Ministério das Financas.

Notas: No caso de Portugal, a execugao no periodo de 2010
a 2012 encontra-se corrigida do impacto de medidas temporéa-
rias e de outros fatores especiais, de acordo com as estimativas

do Banco de Portugal. Nos casos de Espanha e da Irlanda, os
valores encontram-se corrigidos do impacto de medidas de as-
sisténcia ao sistema financeiro.

O aumento do stock de divida publica traduziu-se num crescimento nao negligenciavel dos
encargos com juros, ndo obstante a reducao registada pela taxa de juro implicita

Em 2012, os encargos com os juros da divida publica registaram um aumento de 4.7 por cento, de
acordo com a definicao adotada no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos, o que representa
uma marcada desaceleracao face ao crescimento observado no ano anterior (43.1 por cento). O stock da
divida publica continuou a registar um aumento muito significativo. Este aumento é sobretudo evidente
na parte detida por nao residentes, refletindo o financiamento recebido no ambito do Programa. A desa-
celeracao da despesa em juros terd, assim, decorrido essencialmente da reducao da taxa de juro implicita
da divida publica®, de 4.0 por cento, em 2011, para 3.7 por cento, em 2012 (Grafico 3.5). Esta evolucao
beneficiou da colocacao de Bilhetes do Tesouro em mercado primério a taxas que foram diminuindo ao
longo do ano, bem como de os empréstimos obtidos com taxa relativamente mais baixa no contexto do
Programa terem constituido a principal fonte de financiamento de longo prazo da Republica Portuguesa
(Gréfico 3.6). Com efeito, no conjunto de 2012, os encargos com juros associados aos empréstimos do
Programa representam cerca de 20 por cento do total de encargos com juros da divida publica, tendo
associada uma taxa de juro anual equivalente de 2.6 por cento. Este valor representa uma diminuicao
face a taxa de juro calculada para os montantes recebidos no decurso do ano anterior, para a qual tera
contribuido a eliminacao, em meados de 2011, das margens financeiras dos empréstimos concedidos
pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira e pelo Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira.

6 A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o racio entre a despesa em juros do ano e a média
simples do stock da divida no final do ano e do ano anterior.



Grafico 3.5 Grafico 3.6

DiVIDA PUBLICA EM PERCENTAGEM DO PIB, TAXA DE JURO DE NOVAS EMISSOES DE
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Nota: A taxa de juro implicita da divida publica corresponde ao
racio entre a despesa em juros do ano e a média do stock da
divida no final do proprio ano e do ano anterior.

O aumento do racio da divida publica esteve associado a evolucdo negativa da economia
portuguesa, combinada com o crescimento da despesa com juros, mas reflete também o
impacto de ajustamentos défice-divida de magnitude significativa

No final de 2012, o racio da divida publica bruta, compilada de acordo com a definicdo do Procedimento
dos Défices Excessivos, atingiu 123.6 por cento do PIB. Face a 2011, o valor apurado corresponde a um
aumento da divida publica em 15.3 p.p. do PIB. Em termos acumulados, observou-se uma variacao de
29.6 p.p. do PIB nos dois primeiros anos de vigéncia do Programa (Quadro 3.1 ).

A evolugao negativa da atividade econémica deu um forte contributo no sentido do aumento do racio da
divida publica em 2011 e 2012, com um impacto de 4.7 p.p. do PIB no conjunto dos dois anos (Gréafico
3.7). Este efeito foi ampliado pelo aumento significativo dos encargos com os juros da divida (8.4 p.p.
do PIB, no mesmo periodo). Numa menor medida, a existéncia de défices priméarios, em particular em
2012, explica ainda uma parte desta variacao (2.4 p.p. do PIB, no conjunto dos dois anos). E de destacar
ainda a grande magnitude dos ajustamentos défice-divida, quer em 2011 (8.9 por cento do PIB), quer
em 2012 (5.2 por cento do PIB), associados a uma expressiva acumulacdo dos ativos das administracoes
publicas (sobretudo de depdsitos e titulos excluindo acoes) (“Caixa 3.3 Os ajustamentos défice-divida
no contexto do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira”, deste Relatorio).

Portugal destacou-se em 2012 no quadro da area do euro por evidenciar um grau de
restritividade da politica orcamental particularmente elevado

A variacao do saldo orcamental nos Estados-membros participantes na area do euro em 2012 teve
subjacente, em 12 dos 17 paises, a implementacdo de politicas orcamentais de orientacdo restritiva e
pro-ciclica (Grafico 3.8). Contudo, a intensidade do esforco de consolidacdo diferiu substancialmente,
sendo de sublinhar, no conjunto da &rea do euro, o aumento acentuado (superior a 2 p.p.) do saldo
primario estrutural que ocorreu em Portugal, em Itélia, em Espanha, na Grécia e na Eslovénia. A seguir
a Grécia, Portugal destaca-se ainda por ter apresentado, em 2012, a variacdo negativa mais significativa
do hiato do produto.
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Grafico 3.7 Grafico 3.8
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Notas: (a) Hiato do produto medido de acordo com os calculos
da Comissao Europeia, exceto para Portugal, em que é apre-
sentado o valor apurado pelo Banco de Portugal. (b) Tendo em
conta a metodologia do Eurosistema e corrigindo a variacéo do
saldo primario estrutural de fatores especiais.

Contudo, a semelhanca do que se verifica na generalidade dos paises da area do euro, o

endividamento publico manteve-se em niveis muito elevados

O racio da divida publica na area do euro manteve em 2012 uma tendéncia de crescimento, atingindo
92.7 por cento do PIB no final desse ano. Entre o final de 2010 e de 2012, o récio da divida publica no
PIB na area do euro aumentou 7.1 p.p.. Para o aumento deste racio contribuiu principalmente o dife-
rencial entre o efeito dos juros e do crescimento econémico (3.3 p.p.), sendo igualmente significativos
os ajustamentos défice-divida (2.1 p.p.) e o défice primdrio acumulado em 2011 e 2012 (1.7 p.p.).
Contudo, o contributo relativo destas componentes foi muito diferenciado entre os paises analisados
(Grafico 3.9). No que concerne aos efeitos dos ajustamentos défice-divida, estes tiveram um impacto
positivo muito significativo em Chipre, em Portugal e na Irlanda. Por seu turno, os ajustamentos défice-
-divida contribufram para reduzir o racio da divida publica no PIB na Grécia, na medida em que incluem
a reducao do peso da divida publica no PIB resultante da participacao do setor privado na restruturacao
da divida. Relativamente aos efeitos do diferencial entre o impacto dos juros e do crescimento do PIB,
estes tiveram um impacto muito significativo na Grécia, em Portugal e na Itdlia. A dimensdo do défice
priméario acumulado nestes dois anos teve um efeito particularmente expressivo na variacao do racio da
divida publica em percentagem do PIB na Irlanda e em Espanha.



Grafico 3.9
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CAIXA 3.1 | MEDIDAS TEMPORARIAS E FATORES ESPECIAIS COM EFEITOS
NA EXECUCAO ORCAMENTAL DE 2012

Os desenvolvimentos orcamentais dos Ultimos anos foram influenciados pelo impacto de medidas tempo-
rarias e fatores especiais de magnitude significativa. O quadro 1 apresenta uma listagem detalhada das
medidas temporarias e fatores especiais no periodo 2010-2012, quantificando os respetivos efeitos no
saldo orcamental. A anélise realizada na presente caixa centra-se nas medidas e fatores que afetam as
contas nacionais das administracoes publicas em 2012".

De acordo com a definicao utilizada no ambito do Eurosistema, em 2012 foram implementadas quatro
medidas temporarias, com um efeito conjunto no saldo orcamental de 0.6 por cento do PIB. Com impacto
positivo na receita corrente, destaca-se o efeito remanescente da aplicacdo da sobretaxa extraordinaria
de 50 por cento sobre a fracdo do subsidio de Natal que excedesse o saldrio minimo nacional?, que
gerou um aumento ndo permanente da receita fiscal em 2012 (correspondente a 0.1 por cento do PIB).
Adicionalmente, a rubrica de impostos de capital foi positivamente afetada pela coleta extraordinéria
obtida no ambito do terceiro Regime Especial de Regularizacao Tributdria, cujo impacto corresponde a 0.2
por cento do PIB. Foi ainda classificada como medida temporaria a transferéncia para as administracoes
publicas dos ativos afetos ao fundo de pensées do Banco Portugués de Negécios (BPN), num montante
de 0.1 por cento do PIB, registada na receita de capital. Finalmente, considerou-se como medida tempo-
raria a venda de licencas de telefonia mével de quarta geracao, cuja receita (0.2 por cento do PIB) é, de
acordo com as normas da contabilidade nacional, registada com sinal negativo na despesa de capital.

Para além das medidas temporérias acima referidas, existe um conjunto de fatores especiais que corres-
pondem a transacoes que afetam pontualmente o défice das administracoes publicas, mas que, de
acordo com a definicdo do Eurosistema, ndo podem ser tratadas como medidas temporarias. Foram
considerados fatores especiais com efeito no saldo orcamental das administracdes publicas de 2012 em
contabilidade nacional trés transacoes que aumentaram a despesa de capital. Estas operacdes incluem
a reclassificacdo como transferéncias de capital das administracoes publicas dos aumentos de capital
na Sagestamo, SGPS, S.A. e na Caixa Geral de Depositos (cada um num montante correspondente a
0.5 por cento do PIB)? e a revisdo em alta (em 0.1 por cento do PIB) do valor das imparidades do BPN
registadas no balanco dos veiculos de titularizacdo incluidos no perimetro de consolidacao das admi-
nistracdes publicas.

1 Para uma descricao das medidas temporarias e fatores especiais relativas a 2010 e 2011, ver os Relatérios Anuais
do Banco de Portugal de 2010 e 2011.

2 Em sede de liquidacdo do IRS, esta sobretaxa foi calculada como 3.5% do rendimento coletavel anual, deduzido
do salario minimo.

3 A operacdo relativa & Sagestamo, SGPS diz respeito a suprimentos que foram concedidos pela PARPUBLICA,
SGPS em 2010. Por terem sido transformados em aumentos de capital em 2012, estes montantes foram regis-
tados como transferéncia de capital das administracoes publicas, tendo, portanto, impacto no saldo orcamental
deste ano.
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Quadro 1

IMPACTO ORCAMENTAL DE MEDIDAS TEMPORARIAS E FATORES ESPECIAIS | EM PERCENTAGEM DO PIB

2010 2011 2012
Medidas temporarias (A) 17 3.9 0.6
Transferéncia de ativos de fundos de pensoes 1.6 3.5 0.1
Atribuicao de concessdes 0.1 - -
Imposto extraordinério sobre o subsidio de Natal - 0.5 0.1
Regimes Extraordinarios de Regularizacao Tributaria 0.1 - 0.2
Venda de licencas 4G - - 0.2
Fatores especiais (B) 2.8 1.2 1.0
Entrega de dois submarinos 0.5 - -
Reclassificacao de contratos de PPPs 0.5 0.1 -
Efeito BPN@ 1.0 0.4 0.1
Efeito BPP® 0.3 = =
Efeito Madeira 0.6 0.5 -
Reclassificacdo da Via Madeira - 0.2 -
Execucao de garantias da SESARAM - 0.2 -
Dividas do Governo Regional 0.6 0.1 -
Recapitalizacdo do fundo de apoio ao sistema de pagamentos do SNS - 0.3 -
Aumentos de capital reclassificados - - 0.9
CGD - - 0.5
Sagestamo - - 0.5
Impacto no saldo orcamental:(C) = (A) - (B) -1.1 2.7 -0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Em 2010, o “Efeito BPN" reflete a assuncdo de imparidades do Banco Portugués de Negdcios por parte de sociedades
constituidas com esse proposito, classificadas no setor das administracoes publicas. Em 2011, diz respeito a despesa com a reca-
pitalizacdo do Banco Portugués de Negdcios, no ambito do respetivo processo de reprivatizagdo. Em 2012, o impacto reportado
refere-se a revisao em alta do valor das imparidades assumidas em 2010. (b) O “Efeito BPP” diz respeito a execucdo de uma garantia
concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués.



CAIXA 3.2 | COMPOSICAO DO AJUSTAMENTO ORCAMENTAL
ESTRUTURAL EM PORTUGAL NO CONTEXTO DO PROGRAMA DE
ASSISTENCIA ECONOMICA E FINANCEIRA

O objetivo desta caixa é avaliar a evolucdo das principais categorias de receita e despesa, tendo por base
o referencial tedrico da abordagem desagregada utilizada no contexto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais'. Com efeito, a referida metodologia permite quantificar o impacto de diferentes determinantes
na evolucdo das principais rubricas orcamentais. Este instrumento analitico contribui para uma maior
transparéncia, na medida em que possibilita que a analise dos desenvolvimentos orcamentais se centre
na evolucao estrutural das diferentes rubricas?, excluindo os efeitos transitérios do ciclo econémico e
de medidas tempordrias.

No que concerne ao ajustamento ciclico, importa referir que cada rubrica da receita e da despesa que se
admite ser influenciada pelo ciclo econémico é corrigida individualmente a partir da aplicacdo de uma
elasticidade constante ao desvio da respetiva base macroeconémica, definida em termos reais, face a
sua tendéncia®. Esta metodologia permite, assim, que sejam tidos em conta os efeitos da composicao
do crescimento econémico. De referir ainda que, do lado da despesa, se admite que apenas os subsi-
dios de desemprego sao influenciados pelo enquadramento macroeconémico e que relativamente as
medidas temporarias e fatores especiais, se considera que estas correspondem aos valores utilizados
na analise de financas publicas desenvolvida pelo Banco de Portugal. Por ultimo, refira-se que os niveis
estruturais das diferentes categorias da receita e da despesa sao expressos em percentagem do PIB
nominal tendencial®, em vez do PIB nominal, para assegurar consisténcia com os valores ajustados do
ciclo constantes do numerador.

Em suma, a andlise efetuada nesta caixa aponta para que o ajustamento orcamental estrutural no
conjunto de 2011 e 2012 tenha decorrido principalmente de uma reducao da despesa e, em menor
grau, de um aumento da receita. De facto, apesar de neste periodo terem sido introduzidas medidas
fiscais, especialmente concentradas na tributacao indireta, com impacto estimado bastante significativo,
em 2012 as medidas implementadas ndo tiveram os efeitos inicialmente estimados. De referir, ainda,
gue as principais rubricas da receita tiveram associada em 2011 e 2012 uma evolucdo especialmente
penalizadora das respetivas componentes ciclicas, com impacto significativo na receita fiscal efetiva, o que
aumenta a discrepancia entre a analise efetiva e estrutural dos desenvolvimentos orcamentais. No que
respeita as determinantes da diminuicdo estrutural da despesa priméria, é de salientar que esta reducao
foi generalizada as principais rubricas da despesa, com excecao da despesa em pensdes. Contudo, uma
parte relevante das medidas legislativas que em 2012 contribuiram para este decréscimo apresenta um
carater reversivel, na sequéncia das decisdes do Tribunal Constitucional.

Evolucao estrutural das principais componentes da receita em 2011 e 2012

A evolucéo recente da receita tem sido marcada pela introducao de um conjunto de medidas de politica
fiscal de carater estrutural cujo impacto esperado na receita era a partida muito significativo. De acordo
com as estimativas oficiais, no conjunto dos anos de 2011 e 2012 este impacto (designado no quadro 1

1 Ver Kremer et al. (2006), “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public
finances”, ECB Working paper no. 579; Braz, C. (2006), “O calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de
Portugal: uma actualizacado”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Inverno.

2 O nivel estrutural de determinada rubrica orcamental é equivalente ao nivel observado deduzido da componen-
te ciclica e corrigido do efeito da aplicacao de medidas legislativas e efeitos de carater temporario.

3 Ver Bouthevillain et al. (2001), “Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, ECB working
paper series no. 77.

4 Definido como o produto do deflator do PIB pelo PIB real tendencial, estimado através da aplicacao do filtro
Hodrick-Prescott com um parametro de alisamento (A ) igual a 30.
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por alteracoes na legislacdo) ascenderia a 3.6 pontos percentuais (p.p.) do PIB tendencial, sendo 2.0 p.p.
respeitantes aos efeitos no ano de 2012 (ver Quadro 1). Contudo, depois de em 2011 se ter assistido a
um aumento muito significativo da carga fiscal estrutural em percentagem do PIB tendencial (1.6 p.p.),
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Quadro 1
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VARIACAO NAS RECEITAS E DESPESAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS, AJUSTADAS DOS EFEITOS DO

CICLO ECONOMICO, DE MEDIDAS TEMPORARIAS E DE FATORES ESPECIAIS | EM PONTOS PERCENTUAIS DO PIB
TENDENCIAL

Acum.:
2011 2012 2011-2012
Receita total 1.7 0.3 2.0
Impostos sobre o rendimento das familias 0.3 0.2 0.6
Impacto da elasticidade orcamental -0.1 0.0 -0.1
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.0 -0.1 -0.1
Alteracoes na legislacao 0.3 0.4 0.8
Residuo 0.1 -0.1 0.0
Impostos sobre o rendimento das empresas 0.5 -0.3 0.2
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.0 0.1 0.1
Alteraces na legislacao 0.1 0.2 0.3
Residuo 0.3 -0.5 -0.2
Imposto sobre o valor acrescentado (IVA) 0.8 0.6 1.3
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.2 0.1 0.3
Alteracoes na legislacao 1.0 1.2 2.2
Residuo -0.4 -0.8 -1.2
Outros impostos sobre a producdo e a importacao 0.0 -0.1 0.0
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.0 0.0 0.0
Alteraces na legislacao 0.1 0.1 0.2
Residuo -0.1 -0.2 -0.3
Contribuicoes sociais 0.0 -0.6 -0.6
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.2 0.1 0.2
Alteragdes na legislacao 0.1 0.0 0.1
Residuo -0.3 -0.7 -0.9
Memo item: incluidos na despesa® -0.4 -0.5 -0.9
Total de impostos e contribui¢des sociais 1.6 -0.1 1.5
Impacto da elasticidade orcamental -0.1 0.0 -0.1
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.4 0.1 0.6
Alteragdes na legislacdo 1.6 2.0 3.6
Residuo -0.4 -2.3 -2.6
Memo item: incluidos na despesa® -0.4 -0.5 -0.9
Outras receitas® 0.1 0.5 0.5
das quais relativas a Unido Europeia -0.4 0.2 -0.2
Despesa primaria -2.1 -3.1 -5.3
Despesa corrente primaria -1.3 -2.5 -3.8
Pagamentos sociais -0.1 -0.1 -0.2
dos quais: Despesa com pensoes 0.5 0.0 0.5
Subsidios de desemprego 0.0 0.1 0.2
Prestacdes sociais em espécie -0.3 -0.1 -0.4
Despesas com pessoal -1.0 -1.8 -2.8
Consumo intermédio 0.0 -0.3 -0.3
Subsidios -0.1 -0.1 -0.1
Outra despesa corrente -0.1 -0.3 -0.4
Despesa de capital -0.8 -0.7 -1.5
Investimento -0.7 -0.5 -1.2
Outra despesa de capital -0.5 0.0 -0.5

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Parte do residuo das contribuicoes sociais relacionado com as contribuicdes sociais efectivas do regime dos funcionarios
publicos e com as contribuicdes imputadas, ambas registadas nas despesas com pessoal do lado da despesa. (b) Inclui as outras
receitas correntes, as vendas e as receitas de capital.



0 ano de 2012 caracterizou-se por uma guase estabilizacao deste agregado (-0.1 p.p.). No conjunto dos
dois anos, as medidas legislativas de carater permanente concentraram-se na tributacao indireta, sobre
a qual incidiam cerca de 2/3 do total de medidas. Nesse mesmo periodo, a tributacdo direta sobre o
rendimento de familias e empresas teve um aumento estrutural de 0.8 p.p. do PIB tendencial, enquanto
a tributacao indireta aumentou 1.3 p.p..

A decomposicdo da evolucdo do peso do total de impostos e contribui¢es sociais no PIB tenden-
cial é apresentada no grafico 1. Centrando a analise nos desenvolvimentos orcamentais de 20125, do
conjunto muito significativo de medidas orcamentais estruturais que afetaram este agregado importa
destacar o efeito importante da alteracao das tabelas do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), que
explica cerca de metade deste efeito (1.0 p.p.). Contudo, o impacto da aplicacdo destas medidas foi
contrariado por uma variacao da receita ndo explicada pelos fatores habituais (-1.8 p.p.)8. Este residuo
poderd advir, em parte, da combinacdo da limitacdo desta abordagem na captacao de efeitos ciclicos
nao lineares, que poderdo emergir em contextos especificos como o atual, e da eventual sobrestimacao
do impacto positivo das alteracdes na legislacao. De referir, ainda, que a discrepancia entre as taxas de
variacdo nominais tendenciais das bases macroeconémicas e do PIB teve um contributo apenas ligeira-
mente positivo para a evolucao da receita fiscal em 2012. O grafico 2 apresenta o impacto de diferentes
determinantes na evolucdo da receita estrutural dos principais impostos e das contribuicoes sociais em
racio do PIB tendencial em 2012.

Em 2012, a receita dos impostos sobre o rendimento das familias apresentou, em termos efetivos,

uma queda de 6.6 por cento, explicada em parte pelo comportamento pré-ciclico e muito negativo
da massa salarial do setor privado, utilizada como base macroeconémica deste imposto. Em termos
estruturais, as receitas destes impostos aumentaram 3.2 por cento (correspondente a 0.2 p.p. do PIB
tendencial), encontrando-se corrigidas de medidas temporérias de efeito mais significativo em 2011 (0.5
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elaboracao destes contributos ver Kremer et al. (2006) e Braz, elaboracao destes contributos ver Kremer et al. (2006) e Braz,
C. (2006). C. (2006).

5 Para uma andlise detalhada dos desenvolvimentos orcamentais em 2011, ver “Capitulo 3 Politica e Situacdo
Orcamental”, Banco de Portugal, Relatério Anual — 2071.

6 O residuo do total de impostos e contribuicoes sociais ascende a -2.3 p.p. do PIB tendencial, mas uma parte (-0.5
p.p.) é explicada pela diminuicdo das contribuicdes associadas ao regime dos funcionarios publicos, considera-
das como néo tendo efeito ciclico na metodologia adotada.
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p.p.) do que em 2012 (0.1 p.p.) (ver “Caixa 3.1 Medidas temporarias e fatores especiais com efeitos na
execucao orcamental de 2012", deste Relatério). Relativamente a alteracoes legislativas introduzidas
em sede de IRS com impacto estrutural na receita, estima-se um efeito de 0.4 p.p. do PIB tendencial
(ap6s 0.3 p.p. em 2011), decorrente essencialmente da introducdo de limites globais para as deducoes
a coleta e beneficios fiscais nos dois escaldes de rendimento mais elevados e da convergéncia total
da deducao especifica dos rendimentos de pensdes para a dos rendimentos do trabalho dependente.
Por fim, a componente residual ndo tera assumido um valor mais negativo dado o aumento da receita
associada a taxas liberatorias e a reducao do montante de reembolsos. O acréscimo da receita estrutural
do imposto sobre o rendimento das familias em 2012, acima quantificado, deve ser enquadrado na
evolugao ja observada em 2011. Com efeito, a evolucao estrutural deste agregado em 2011 e 2012 foi
de magnitude semelhante, registando-se um aumento acumulado de 0.6 p.p. do PIB tendencial.

Nos dois primeiros anos de vigéncia do Programa, a receita estrutural dos impostos sobre o rendimento
das empresas em percentagem do PIB tendencial aumentou apenas 0.2 p.p., tendo o aumento muito
significativo verificado em 2011 (0.5 p.p.) sido parcialmente revertido em 2012. De facto em 2012,
a receita estrutural de IRC apresentou uma reducao bastante acentuada (-8.8 por cento), que foi, no
entanto, menos expressiva do que a verificada em termos efetivos (-16.0 por cento). A componente
ciclica deste imposto, para o qual a base macroeconémica considerada é o PIB privado, diminuiu 0.3
p.p.. Apesar da introducao de medidas de politica fiscal com um impacto positivo estimado de 0.2 p.p.
do PIB tendencial em sede de IRC, das quais se destacam a criacdo de uma sobre-taxa sobre os lucros,
a eliminacao de isencoes e taxas reduzidas e a introducao de limitacoes a deducao de prejuizos fiscais,
a receita estrutural deste imposto reduziu-se em 0.3 p.p. em 2012. A componente residual assumiu um
valor muito significativo, que se sobrepds ao efeito na receita deste imposto das referidas medidas legis-
lativas. A dimensao deste residuo pode advir do facto de a base macroeconémica utilizada ndo captar
adequadamente o comportamento dos lucros tributaveis e do significativo aumento dos reembolsos.

A receita do IVA em 2012 aumentou 6.2 por cento em termos estruturais, enquanto em termos efetivos
registou uma quebra de 1.3 por cento. A componente ciclica deste imposto reduziu-se em 2012 em 0.6
p.p. do PIB, refletindo a contracao do consumo privado e originando uma discrepancia significativa entre
a evolucdo estrutural e efetiva deste agregado. A semelhanca do que aconteceu em 2011, a evolucdo
estrutural positiva da coleta deste imposto decorreu da aplicacao de um conjunto de medidas legislativas
com impacto inicial estimado muito significativo (1.2 p.p. do PIB tendencial). Com efeito, para além da
referida restruturacao das listas do imposto no sentido do aumento da tributacdo sobre bens e servicos
anteriormente tributados as taxas reduzida e intermédia (com destaque para a alteracdo da taxa de IVA
aplicada aos servicos de restauracao que passou de 13 para 23 por cento), com efeitos a partir de janeiro
de 2012, a coleta deste imposto refletiu ainda o efeito remanescente do aumento da taxa de IVA sobre
a eletricidade e o gas natural de 6 para 23 por cento, que entrou em vigor em outubro de 2011. De
realcar o residuo negativo muito expressivo observado na decomposicao da evolucao estrutural desta
rubrica (-0.8 p.p.) que podera decorrer da combinacao de efeitos nao lineares que dificultam a medicao
adequada dos efeitos ciclicos e da elevada incerteza associada a previsao dos efeitos das alteracoes
legislativas que poderd ter conduzido a sobrestimacdo ex-ante dos efeitos das medidas introduzidas.

A receita estrutural dos restantes impostos sobre a producao e a importacao apresentou um decrés-
cimo de 2.0 por cento em 2012, apés um aumento de 0.8 por cento em 2011. A evolucao estrutural
desta rubrica em 2012 resultou de uma quebra de 7.2 por cento na receita efetiva e de uma variacao
negativa da componente ciclica (-0.3 p.p. do PIB). De referir que as alteracdes legislativas que visaram
este conjunto de impostos ascenderam a 0.1 p.p. do PIB tendencial. Mais especificamente, a receita do
Imposto sobre os Produtos Petroliferos diminuiu, em termos efetivos, 8.2 por cento na medida em que o
efeito da queda no consumo de combustiveis, visivel nas reducoes expressivas do volume de vendas de
gasolina (-9.4 por cento) e de gasoleo (-9.2 por cento), foi atenuado pela aplicacdo do imposto especial
sobre a energia. Relativamente ao Imposto sobre Veiculos (ISV) nao se registaram alteracdes legislativas
com impacto relevante, tendo a receita efetiva deste imposto apresentado uma redugao muito signifi-



cativa (-42.2 por cento), num contexto de queda do nimero de veiculos vendidos (-37.8 por cento no
caso dos automaoveis ligeiros de passageiros, que representam cerca de 80% da receita do ISV). Apesar
das alteracoes legislativas introduzidas em sede de Imposto sobre o Tabaco, registou-se, em 2012, uma
reducado na coleta deste imposto em -6.5 por cento. Pelo contrario, as alteracoes introduzidas a tributacao
dos imoveis, nomeadamente a reducao substancial das isencdées em sede de Imposto Municipal sobre
Imdveis, permitiram um aumento de 8.3 por cento na respetiva coleta. Adicionalmente, as receitas do
Imposto de Selo e do Imposto Municipal sobre as Transmissdes de Iméveis mantiveram a tendéncia de
guebra verificada em anos anteriores, apresentando taxas de variacdo de, respetivamente, -8.4 e -18.0
por cento.

Apbds uma quase estabilizacdo em 2011, a receita de contribuicdes sociais diminuiu, em termos
estruturais, 5.4 por cento em 2012 (-0.6 em p.p. do PIB tendencial), tendo a receita efetiva recuado 8.1
por cento. Esta evolucdo negativa foi especialmente visivel no caso das contribuicdes imputadas que
apresentaram uma contracao de 14.4 por cento, acompanhando a reducao da massa salarial do setor
publico?. As contribuicoes efetivas, cuja evolucao foi afetada pela referida reducao na massa salarial do
setor publico e pela contracdo da massa salarial do setor privado, registaram também uma reducao,
embora menos expressiva (-6.2 por cento). Em termos de medidas legislativas apenas se destaca o efeito
desfasado da implementacdo do novo cédigo contributivo da Seguranca Social, com algum impacto na
receita de contribuicoes. Relativamente a componente residual, esta foi essencialmente determinada
pelo efeito indireto da medida de suspensao do pagamento de subsidios aos funcionarios publicos, tal
como explicitado na nota 6.

A receita de capital apresentou em 2012 uma quebra muito significativa em termos efetivos (-71.6 por
cento) que foi, no entanto, fundamentalmente determinada pela implementacao de medidas tempo-
rarias no ano anterior, com um efeito base muito significativo. Corrigindo a variacao efetiva da receita
de capital destes efeitos, obtém-se uma variagao estrutural de 7.4 por cento, e um ligeiro aumento do
peso desta rubrica no PIB tendencial (0.1 p.p.), que advém, essencialmente, de um aumento de 16.1
por cento das transferéncias de capital da Unido Europeia que tém como destinatarios finais entidades
das administracoes publicas. Face ao verificado em 2010, a receita de capital diminuiu, em termos
estruturais, 10.2 por cento.

Evolucao estrutural das principais componentes da despesa primaria em 2011 e
2012

Nos dois primeiros anos de vigéncia do Programa, a despesa corrente primaria estrutural diminuiu
em 3.8 p.p. do PIB tendencial, dos quais 2.5 p.p. foram registados em 2012 (Grafico 3). Esta evolucdo
decorre essencialmente da reducao das despesas com pessoal, da diminuicdo do consumo intermédio
e da contracdo da despesa com prestacoes sociais em espécie.

De facto, depois de em 2011 as despesas com pessoal terem diminuido significativamente, refletindo em
larga medida um corte médio de 5 por cento nos salarios dos funcionarios do setor publico, em 2012 esta
rubrica voltou a registar uma reducao (Grafico 4). Para esta evolucao contribuiu de forma determinante a
suspensao em 2012 do pagamento de subsidios de férias e de Natal a funcionarios publicos com salarios
acima de 1.100 euros mensais (tendo sido aplicados cortes progressivos no caso dos funcionarios com
salarios entre 600 e 1.100 euros). No conjunto dos dois anos, importa referir que a diminuicdo em 2.0
p.p. do PIB tendencial da despesa com vencimentos esteve também influenciada por uma acentuada
reducao do nimero de funcionarios (aproximadamente de 8 por cento).

7 O registo em contabilidade nacional das contribuicoes patronais relativas a trabalhadores das administracoes
publicas que sao subscritores da Caixa Geral de Aposentacoes é efetuado na rubrica de contribuicoes imputadas
através da aplicacdo da taxa de 28.43 por cento aos vencimentos destes trabalhadores.
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Grafico 3

CONTRIBUTOS PARA A VARIACAO ESTRUTURAL
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prestacoes sociais excluindo as pensoes, as contribuicoes sociais

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Incluem-se nesta categoria a estimativa do Banco de
Portugal para os impactos decorrentes do corte salarial aplicado
sobre os vencimentos da funcdo publica em 2011 (5 por cento,
em termos médios) e da suspensao dos subsidios de férias e de
Natal a parte dos funcionarios publicos em 2012.

das administracoes publicas, os subsidios e as outras despesas
correntes e de capital.

A suspensao do pagamento de subsidios de férias e de Natal a parte dos pensionistas, em moldes
semelhantes aos aplicaveis aos funcionarios publicos, gerou uma poupanca equivalente a 0.8 por cento
do PIB no que se refere a despesa com pensoes. Contudo, esta poupanca foi parcialmente compensada
por um acréscimo da despesa associada ao pagamento de pensdes aos pensionistas do setor bancario
abrangidos pelo respetivo regime substitutivo, na sequéncia da assuncao destas responsabilidades pela
Seguranca Social como contrapartida da transferéncia, em 2011, dos ativos afetos aos fundos de pensoes
de um conjunto de instituicoes financeiras. Adicionalmente, o crescimento do nimero de pensionistas e
0 aumento da pensao média contribuiram igualmente para um aumento destes encargos. Deste modo,
a despesa com pensoes registou em 2012 uma variacao apenas ligeiramente negativa, permanecendo
virtualmente inalterada em racio do PIB tendencial (Gréafico 3). Nao obstante, a despesa com transferén-
cias sociais em dinheiro registou no seu conjunto uma ligeira aceleracao face a 2011, o que decorreu,
em larga medida, do acentuado aumento da despesa com o pagamento de subsidios de desemprego.
Com efeito, depois de em 2011 se ter registado uma diminuicdo desta despesa, em 2012, verificou-se
um crescimento de 23.3 por cento, associado a evolucdo da respetiva componente ciclica®.

Adicionalmente, a implementacdo de diversas medidas com efeitos na 4rea da satde (hnomeadamente,
no que se refere as comparticipacoes e precos de medicamentos) contribuiram para uma reducao da
despesa com prestacdes sociais em espécie, reforcada por uma diminuicao dos pagamentos de servicos a
hospitais-empresa. E ainda de destacar a evolucdo negativa da despesa com consumos intermédios que,

8 A despesa com o pagamento de subsidios de desemprego ajustada dos efeitos do ciclo econémico registou
em 2012 um crescimento de 9.3 por cento, aumentando ligeiramente em racio do PIB tendencial. A diferenca
face ao crescimento efetivo da rubrica esta associada a variacao positiva da respetiva componente ciclica, que
reflete o facto de o nimero de desempregados subsidiados ter registado um aumento mais acentuado do que
a respetiva tendéncia. Note-se que, em média, em 2012, o nimero de desempregados subsidiados aumentou
24.4 por cento face ao ano anterior.



embora parcialmente explicada por esforcos de racionalizacdo de ambito transversal, reflete também
uma forte contencao de gastos no ultimo trimestre de 2012. Refira-se, ainda, a reducéo registada pelas
transferéncias correntes para as empresas, associada a um decréscimo das indemnizacdes compensatorias
pagas a empresas publicas classificadas fora do setor das administracoes publicas e a uma diminuicdo
dos encargos com bonificacoes de juros a habitacao.

Em 2011 e 2012, a despesa de capital das administracdes publicas registou uma queda muito signifi-
cativa em termos estruturais. Em particular, depois ter decrescido 22.0 por cento no ano anterior, esta
rubrica da despesa diminuiu 23.5 por cento em 2012, o que se traduz numa variacao em -1.5 p.p. do
PIB tendencial no computo dos dois anos. Esta evolucdo é explicada sobretudo pela queda do investi-
mento publico e, numa menor medida, pela reducdo das transferéncias de capital. Com efeito, em 2011
e 2012, a formacao bruta de capital fixo no setor das administracoes publicas registou uma diminuicao
acumulada de 1.2 p.p. do PIB tendencial (Grafico 3). Em 2012, o investimento registou uma queda de
23.2 por cento em termos homélogos, refletindo no essencial o corte acentuado do investimento reali-
zado por empresas classificadas no subsetor dos Servicos e Fundos Autdbnomos, em particular no que se
refere a Parque Escolar, EPE e a Rede Ferroviaria Nacional — REFER, EPE. Relativamente as transferéncias
de capital, estas registaram igualmente uma reducao significativa, de 26.7 por cento que podera ter
estado associada a reducdo da comparticipacdo nacional em projetos financiados pela Unido Europeia.
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CAIXA 3.3 | OS AJUSTAMENTOS DEFICE-DIVIDA NO CONTEXTO DO
PROGRAMA DE ASSISTENCIA ECONOMICA E FINANCEIRA

A projecao para a evolucao da divida publica em racio do PIB resultante do Programa inicial' assumia
gue a mesma atingiria um maximo de 106.8 por cento em 2013 e, a partir dai, iniciaria uma trajetéria
descendente (Grafico 1). A projecao mais recente, divulgada no &mbito da sétima avaliacdo do Programa,
incorpora o forte crescimento do stock da divida registado em 2012 e admite que o racio em relacdo ao
PIB atinge o méaximo em 2014, sé baixando de 120 por cento do PIB depois de 2015. A revisao em alta
da projecao para a evolucao da divida sé parcialmente decorre da assuncdo de um cendrio macroeco-
némico mais adverso do que o esperado em meados de 2011 e de um défice orcamental mais elevado.
Com efeito, cerca de 3/4 da revisao é explicada pelo impacto adicional de ajustamentos défice-divida2.

No final de 2010, o valor do racio da divida publica situava-se em 94.0 por cento do PIB, tendo atingido
123.6 por cento no final de 2012. Cerca de metade da variacdo acumulada do racio da divida em 2011
e 2012 é explicada pela elevada magnitude de ajustamentos défice-divida de sinal positivo, implicando
gue a divida publica tenha aumentado mais do que seria expetavel dada a evolucao do défice orcamental
e do cendrio macroeconémico. Em termos acumulados, o montante destes ajustamentos em 2011 e
2012 ascendeu a 14.1 por cento do PIB, refletindo o efeito de um conjunto de operacdes financeiras
com uma composicao bastante distinta nestes dois anos (Gréfico 2).

Em 2011, os ajustamentos défice-divida (8.9 por cento do PIB) decorreram essencialmente de uma
acentuada acumulacao de ativos financeiros, associada a um aumento dos depositos das administracoes
publicas (em 6.0 por cento do PIB). Para este acréscimo contribuiram de forma determinante os montantes
recebidos em 2011 no ambito do Programa e que ndo foram utilizados no préprio ano, bem como a
transferéncia para as administracoes publicas de cerca de metade dos ativos afetos a fundos de pensoes
de um conjunto de instituicdes financeiras. Note-se que a metade remanescente desta transferéncia
para as administracoes publicas (correspondente a 1.6 por cento do PIB) foi realizada apenas em 2012,
encontrando-se no grafico 2 inscrita na rubrica que inclui a variacdo de “outros ativos” e contribuindo,
assim, para a explicacdo da variacdo da divida de 2011.

Em 2012, a magnitude dos ajustamentos défice-divida (5.2 por cento do PIB) foi igualmente explicada
por uma acumulacao dos ativos das administracoes publicas, mas a sua composicao difere da verificada
no ano anterior. Em particular, neste ano, o crescimento dos ativos esta maioritariamente associado a
um aumento de titulos (excluindo acoes) que diz respeito ao impacto da emissao de instrumentos de
capital contingente (CoCo’s) no ambito dos processos de capitalizacdo de um conjunto de bancos nacio-
nais (3.1 por cento do PIB). Note-se ainda que, depois do elevado crescimento em 2011 dos depdsitos
das administracdes publicas, em 2012 verificou-se uma acumulacao adicional deste tipo de aplicacoes,
ascendendo o respetivo stock a 11.6 por cento do PIB no final do ano3.

Ver o Documento de Estratégia Orcamental, de agosto de 2011.

2 Os ajustamentos défice-divida explicam a diferenca entre a capacidade (ou necessidade) de financiamento das
administracoes publicas (i.e., o saldo orcamental) e a variacao registada pelo stock de divida publica. Estes
ajustamentos sao calculados como o total de transacoes em ativos financeiros liquido da variacao de passivos
excluidos da definicdo de divida de Maastricht, refletindo ainda outros efeitos associados a variagcoes de volume
e de preco. Note-se que os passivos nao incluidos na divida de Maastricht, que é a definicao relevante no ambito
do Procedimento dos Défices Excessivos, dizem essencialmente respeito a derivados e divida comercial.

3 Refira-se que este aumento do stock de depositos das administracoes publicas ocorreu nao obstante uma parte
do fundo de apoio a capitalizacao do sistema bancario ter sido utilizada em 2012 sob a forma de emisséo de
CoCo’s e, como tal, ter passado a estar contabilizada na rubrica de “titulos e outras participacdes”. A evolucao
positiva do stock de depdsitos devera estar associada ao facto de o montante entretanto utilizado ter sido mais
do que compensado pelo recebimento de novas tranches de financiamento do Programa no decurso do ano.

(<]
-

Politica e Situacdo Orcamental



[}
N

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO 2012

Grafico1 Grafico 2

TRAJETORIA DE EVOLUGCAO PREVISTA PARA A DECOMPOSICAO DOS AJUSTAMENTOS DEFICE-
DIVIDA PUBLICA DIVIDA
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Fontes: Banco de Portugal, INE e Ministério das Financas. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) A evolucéo da carteira de acoes e participacdes das
administracoes publicas em 2012 nao reflete os importantes
processos de privatizacao levados a cabo ao longo do ano. Com
efeito, no final de dezembro de 2012 a contrapartida pela re-
ceita arrecadada e entregue pela PARPUBLICA ao Estado ndo
tinha ainda sido registada nesta rubrica, pelo que os respeti-
vos montantes se encontram inscritos na divida de Maastricht
e, como tal, ndo contribuem para explicar a magnitude dos
ajustamentos défice-divida. (b) Esta componente reflete es-
sencialmente efeitos de valorizacdo dos ativos (em particular,
a diferenca entre juros corridos e juros pagos, os efeitos de
amortizagdes e emissoes de divida acima ou abaixo do par e o
impacto das flutuacdes cambiais sobre a divida de Maastricht
denominada em moeda estrangeira) e efeitos de variacbes em
volume da divida.

Em sentido contrério, verificou-se uma reducao de agdes e outras participacoes, associada a venda da
concessao de servico aeroportuario a ANA — Aeroportos de Portugal. Com efeito, os proveitos desta
operacao (correspondentes a 0.7 por cento do PIB) ndo foram registados no saldo orcamental, tendo
sido a mesma tratada como uma alienacao de ativos da carteira das administracdes publicas.

Finalmente, importa destacar que a magnitude relativamente reduzida da rubrica que traduz as variacoes
de "outros ativos” liquidas das variacdes de passivos excluindo instrumentos de Maastricht omite o
impacto de operacoes financeiras envolvendo montantes muito significativos, mas que parcialmente se
anulam. Por um lado, verificou-se uma reducao de “outros ativos” associada a anulacao do registo nesta
rubrica da parte nao transferida em 2011 dos fundos de pensoes do setor bancario, que foi entretanto
recebida pelas administracoes publicas. Esta operacdo mais que compensou o impacto do registo dos
proveitos obtidos com a alienacao da concessao da ANA — Aeroportos de Portugal que ndo tinham sido
recebidos até ao final de dezembro de 2012 na rubrica “outros ativos”, como contrapartida da dimi-
nuicao na carteira de participacoes acima referida. Em sentido contrario, verificou-se uma diminuicéo dos
outros passivos das administracdes publicas num montante muito significativo, que diz essencialmente
respeito ao pagamento de dividas comerciais do Servico Nacional de Saude (ja registadas em défices de
anos anteriores) e ao pagamento da dotacdo de capital associada a capitalizacdo do Banco Portugués
de Negdcios em 2011. Em termos liquidos, este conjunto de operacoes traduziu-se num aumento da
divida publica em aproximadamente 0.4 por cento do PIB.
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Significativa contracio da atividade econémica na generalidade dos setores

O valor acrescentado bruto (VAB) gerado na economia portuguesa caiu 2.4 por cento em 2012, apds
uma queda de 1.3 por cento no ano anterior (Quadro 4.1). A queda da atividade econémica em Portugal
em 2012 acentuou-se ap6s o primeiro trimestre, em linha com o observado na area do euro ao longo
do ano. Assim, enquanto a contracdo do VAB no primeiro trimestre do ano se situou em 1.8 por cento,
em termos homologos, nos trimestres sequintes foi em média de 2.6 por cento. O perfil intra-anual do
indicador de sentimento econémico da Comissdo Europeia sinaliza igualmente uma deterioracdo da
atividade nos ultimos meses de 2012 (Grafico 4.1).

A evolucdo negativa do VAB foi transversal a todos os setores de atividade, adensando o quadro desfa-
voravel observado em 2011. Em particular, no setor da industria observou-se uma queda na atividade
de 2.6 por cento, apds um crescimento de 1.7 por cento em 2011. Adicionalmente, continuou a ser
particularmente desfavoravel a evolucao da atividade na construcao, registando-se uma queda de 15.8
por cento em 2012. Este desempenho acentua de forma significativa a tendéncia observada nos ultimos
anos, levando a uma perda acumulada de cerca de 44 por cento do nivel da atividade deste setor desde
1999 (Grafico 4.2). Note-se que a contracao da atividade no setor da construcao traduz uma componente
ciclica mas, sobretudo, um ajustamento estrutural. Nao obstante a existéncia de situacdes diferenciadas
nos varios segmentos da construcao, o atual nimero de habitacdes per capita e a dotagao de alguns
tipos de infraestruturas publicas sugere que a atividade nestes segmentos ndo devera recuperar os niveis
existentes no final da década de noventa. A evolugao negativa registada no setor dos servicos (-1.5 por
cento) foi generalizada a todos os seus subsetores, com destaque para o “comeércio, reparacao, aloja-
mento e restauracdo” (-1.8 por cento) e “transportes e comunicacdes” (-2.6 por cento).

Quadro 4.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ATIVIDADE | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM PERCENTAGEM

Pesos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2010®
Agricultura, producao animal, caca, silvicultura e pesca 2.3 24 -4.6 3.1 -3.8 1.6 0.6 -1.0
IndUstria 13.8 0.9 3.0 -1.5 -9.8 7.0 1.7 -2.6
Eletricidade, gés e dgua 3.9 11.0 1.1 4.0 -5.6 9.2 -2.6 -0.8
Construcao 6.3 -2.6 2.0 -49  -10.7 -5.4 9.7 -15.8
Servigos 73.8 1.9 3.1 1.1 0.3 1.2 -1.2 -1.5
Comércio, reparacao, alojamento e restauracao 18.7 1.9 1.3 -1.3 0.6 2.5 -1.2 -1.8
Transportes e comunicagdes 8.5 4.8 6.8 2.7 -2.3 0.3 -1.6 -2.6
Atividades financeiras e atividades imobiliarias 15.3 5.1 4.8 2.8 1.2 1.1 -0.3 -0.9
Outros servicos 31.2 -0.3 2.3 1.2 0.3 0.8 -1.6 -1.3
VAB® 100.0 1.7 2.7 0.4 -2.2 1.9 -1.3 -2.4
Por memoria:
PIB a precos de mercado - 1.4 2.4 0.0 2.9 1.9 16 32
Fonte: INE.

Notas: (a) O VAB é registado a pregos de base e difere do PIB a precos de mercado porque este inclui, para além do VAB dos diferen-
tes setores, os impostos sobre a produgao e importacéo liquidos de subsidios. (b) Em percentagem do VAB total a precos correntes.
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Grafico 4.1 Grafico 4.2

VAB E INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO VAB POR RAMO DE ATIVIDADE | VALORES
ACUMULADOS DESDE 1999

140 - r5 130 1 —VABtotal
—Indstria
ta g | —Construgéo
120 g 120 1 —senigos
L 3 ‘g
]
o 110 1
3 100 te &
=1 £
1 || I 1 [9) 106
o~ | | [ o =
g ¥ g 8
a 0 Vo9
S £ )
S 60 R
] 8 ~ 80 -
g g
=40 A 2%
MEVAB trimestral - Taxa de variagdo 3 707
homéloga, em percentagem (esc. dir.) r3 g
20 7 _indicador de sentimento econémico | 4 E 60 1
mensal )
o7 5 0 +——F—T—"—"—" 7T T T 1T
Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Fontes: Comissao Europeia e INE (Contas Trimestrais). Fonte: INE (Contas Trimestrais).

Varios fatores concorrem para a evolucdo marcadamente desfavoravel da atividade econdmica no ano
de 2012. Em primeiro lugar, a prossecucao do processo de ajustamento da economia portuguesa tem
condicionado muito fortemente a dinamica da procura interna, quer por via da reducao do rendimento
disponivel quer pela deterioracdo dos niveis de confianca. Em segundo lugar, a sincronizacdo de esforcos
de ajustamento, designadamente ao nivel orcamental, em varios dos principais parceiros comerciais
condicionou a dindmica da procura externa, em particular no contexto da area do euro (ver “Capitulo
1 Enquadramento Internacional”, deste Relatério). De notar que o VAB na &rea do euro registou uma
queda de 0.4 por cento em 2012, o que compara com um crescimento de 1.6 por cento no ano anterior.

A evolucao da atividade ao nivel da empresa tende a ser bastante heterogénea

Embora se observe uma contracdo da atividade em termos agregados, existem diferencas significativas
ao nivel da empresa. Tal como em outras economias, a distribuicdo dos niveis de VAB nas empresas
portuguesas revela uma significativa dispersao, decorrente de diferencas na dimensao, setor de atividade,
tecnologia de producéo, para além de fatores especificos a cada produtor (Grafico 4.3). Nao obstante a
elevada proporcdo de empresas de pequena dimensdo, o seu peso no conjunto das vendas na economia
é relativamente limitado. O enviesamento visivel na distribuicdo do VAB ilustra as dificuldades em definir
politicas tendo em conta uma empresa representativa, pois a empresa com dimensao média tende a ndo
ser representativa da distribuicdo. Com efeito, em 2011 cerca de 89 por cento das empresas apresentaram
um VAB inferior ao valor médio para a economia (cerca de 290 mil euros).

A utilizacdo de dados ao nivel da empresa, apesar de nao permitir ainda uma andlise para o ano de
2012, revela a existéncia de um conjunto importante de empresas com evolucdes positivas no VAB em
2009 e 2011, anos em que ocorreram quedas no valor agregado da atividade (Gréfico 4.4). Este facto
é compativel com um processo de reestruturacdo da economia portuguesa que se iniciou antes da crise
economica e financeira internacional. O sucesso deste processo de ajustamento depende da existéncia de
destruicao criativa, em que as empresas mais produtivas e inovadoras aumentam a sua quota de mercado.

A prossecucdo de uma agenda alargada de reformas estruturais, tal como a definida no Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira, é uma condicdo necessdria para reduzir as distor¢cdes que dificultam
a reafectacao dos fatores produtivos para os setores mais dinamicos e competitivos, conduzindo a uma
redugao estrutural do desemprego e aumentando o crescimento do produto potencial.
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Fontes: INE, Ministério da Justica, Ministério das Financas e da
Administracao Publica e calculos do Banco de Portugal (IES).
Nota: O conjunto das empresas foi truncado no intervalo de

consumos intermédios. O valor da producéo ¢é dado pela soma variacdo +/- 100 por cento.
das vendas, prestacdes de servicos, proveitos suplementares,

subsidios a exploracao, trabalhos para a prépria empresa e da

variacdo da producdo. Os consumos intermédios incluem for-

necimentos e servicos externos, custo das matérias vendidas

e matérias consumidas e impostos indiretos. As observacoes

abaixo do percentil 1 foram excluidas, assim como as empresas

com VAB acima de 400.000 euros, o que corresponde a cerca

de 9.0 e 8.4 por cento das empresas em 2009 e 2011, respe-

tivamente.

Acentuada deterioragdo da confianca nos varios setores de atividade

A evolucdo dos indicadores de confianca dos diversos setores produtivos é consistente com a evolucao
setorial da atividade na economia portuguesa em 2012 e com o seu perfil intra-anual. Os indicadores de
confianca podem ser alisados e estandardizados por forma a refletir a situacao ciclica da atividade em
cada setor, ou seja, avaliar a evolucdo da confianca para além da respetiva tendéncia. A andlise destes
indicadores revela uma generalizada deterioracdo da confianca em termos ciclicos em 2012 (Gréafico
4.5). No caso da construcao, a evolucao ciclica da confianca é relativamente mitigada mas coexiste com
uma deterioracdo tendencial muito acentuada.

Forte queda do emprego ao longo de 2012, num contexto de quedas da populacao total e da
populacao ativa

O emprego na economia portuguesa registou uma reducdo de 4.2 por cento em 2012. A andlise do
perfil intra-anual do emprego revela quedas em termos homologos superiores a 4 por cento ao longo
do ano (Grafico 4.6). A forte destruicdo de emprego em termos liquidos é um aspeto marcante do
processo de ajustamento em curso na economia portuguesa. A destruicdo de emprego registada nos
ultimos anos faz com que o nivel desta variavel no final de 2012 seja semelhante ao registado no final
da década de oitenta.

Em 2012, a taxa de participacado no mercado de trabalho para a populacdo no escalao etario dos 15 aos
64 anos correspondeu a 73.9 por cento, nivel ligeiramente inferior ao observado em 2011. Nos homens,
a taxa de participacdo reduziu-se 0.6 pontos percentuais (p.p.), fixando-se em 77.9 por cento, enquanto
nas mulheres se observou um aumento de 0.3 p.p., para 70.1 por cento. A taxa de participacdo para a
populacéo total fixou-se em 51.9 por cento em 2012.
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Grafico 4.5

INDICADORES DE EVOLUCAO CiCLICA DO CLIMA ECONOMICO EM PORTUGAL
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Fontes: Comissdo Europeia e calculos do Banco de Portugal.

Notas: Os indicadores de evolugéo do clima econémico apresentados sao produzidos com base na informacao dos inquéritos de
opinido da Comissao Europeia, recorrendo a uma ferramenta simples de visualizagao (o Economic Climate Tracer) proposta por Gayer
(2010), Report: The Economic Climate Tracer: A tool to visualise the cyclical stance of the economy using survey data. www.oecd.org/
std/clits/39578745.pdf. Esta abordagem baseia-se na representacao grafica do nivel padronizado dos indicadores alisados (recorren-
do, por exemplo, ao filtro de Hodrick-Prescott, de modo a eliminar flutuacdes de muito curto prazo) e das suas variagdes mensais. Os
diagramas resultantes podem ser repartidos em quatro quadrantes permitindo assim a associacdo da evolucao temporal das séries
qualitativas alisadas as varias fases do ciclo econdmico: primeiro quadrante — expansao — quando a série padronizada esta acima da
média e a crescer; segundo quadrante — desaceleracdo — quando a série padronizada esta acima da média mas a decrescer; terceiro
quadrante — recessao — quando a série padronizada esta abaixo da média e a decrescer; e quarto quadrante — recuperagéo — quando
a série padronizada esta abaixo da média mas a crescer.

De acordo com o inquérito ao emprego do INE, a populacdo total registou uma reducédo de 0.4 por cento
em 2012, enquanto a populacao ativa diminuiu 0.9 por cento (Gréfico 4.6). Esta reducao na populagdo
ativa é muito significativa em termos histéricos, acentuando a tendéncia de desaceleracdo observada
nos Ultimos anos em resultado da deterioracdo da posicao ciclica da economia, da dindmica dos fluxos
migratérios e do processo de envelhecimento da populacao.

Existem dificuldades em avaliar a dinamica recente do fluxo migratério pois ndo existem estatisticas
precisas nesta drea. A existéncia de emigracao de carater sazonal, a livre circulacdo de individuos no espaco
comunitdrio e a dificuldade em coligir informacéo sobre vistos de residéncia nos paises extracomunitarios
concorre para esta dificuldade. A intensificacdo da emigracao no periodo mais recente é potenciada
pelo forte aumento do desemprego em Portugal e pelo crescimento de algumas economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento. Em contrapartida, a emigracao para paises da Unido Europeia tende
a ser dificultada pela deterioracdo econémica e do mercado de trabalho europeu. De notar também



que a emigracado é tipicamente um fendmeno auto-sustentado pois os custos associados a deslocacédo
e instalacdo no estrangeiro diminuem com o crescimento da comunidade emigrante. Existem também
elementos de imitacdo e reagrupamento das familias que acentuam a dindmica do processo emigratério.

Destruicao de emprego acima da queda na atividade

A comparacao entre a evolucdo do emprego e do PIB privado indicia uma alteracdo na relacao estru-
tural entre estas duas variaveis nos Ultimos anos (Grafico 4.7). A existéncia de niveis de destruicdo de
emprego claramente acima da queda na atividade sugere um ajustamento percebido como permanente,
minimizando a existéncia de fenémenos de retencao de emprego. Por outro lado, a evolugdo da ativi-
dade particularmente desfavordvel em setores relativamente mais intensivos em mao-de-obra potencia
a destruicao de emprego. Os efeitos de estrutura podem também ocorrer pela via de destruicdo de
emprego em setores relativamente menos produtivos. Em termos setoriais, de acordo com o inquérito
ao emprego do INE, a reducdo do emprego no setor da construcao foi muito elevada em 2012 (-18.9
por cento) e claramente superior a registada na industria transformadora (-5.4 por cento).

Em termos da evolucao do emprego por situacdo na profissdo e por tipo de contrato registou-se em
2012 uma queda no emprego por contra de outrem (4.9 por cento), com particular incidéncia nos
contratos individuais com termo (queda de 12.6 por cento). O emprego por conta prépria reduziu-se
5.9 por cento para os trabalhadores que operam como empregadores, enquanto a reducao foi muito
ligeira para aqueles que trabalham isoladamente (0.2 por cento). Esta evolucao estéd associada ao ciclo

econémico, que se traduz numa destruicao das relacdes laborais de carater temporario.

Gréfico 4.6 Grafico 4.7
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emprego nas administracdes publicas e nos hospitais publicos
empresarializados. O PIB privado é calculado como o PIB to-
tal subtraido das remuneracdes e consumo de capital fixo das
administracoes publicas e dos hospitais publicos empresariali-
zados. De 2007 a 2012, a série de emprego privado assume
a manutencdo do numero médio de horas trabalhadas por
trabalhador.
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A taxa de desemprego situou-se a um nivel muito elevado, especialmente nos escalées e
cetarios mais jovens

Em 2012, a taxa de desemprego situou-se a um nivel muito elevado (15.7 por cento), registando uma
subida de 3 p.p. face ao ano anterior, num contexto em que o hiato do produto se tornou claramente
negativo (Gréfico 4.8). A taxa de desemprego dos jovens situou-se em 37.7 por cento, o que equivale a
um aumento de 7.6 p.p. face a 2011. A subida da taxa de desemprego estrutural é visivel desde 2000
e é um dos elementos mais marcantes e gravosos da evolucdo da economia portuguesa, revelando
disfuncionalidades na capacidade de ajustamento do mercado de trabalho (Grafico 4.9).

O numero de desempregados aumentou cerca de 22 por cento em 2012. Adicionalmente, observou-se
um aumento cada vez maior do nimero de desempregados ao longo do ano, o qual s6 foi revertido no
ultimo trimestre. O forte fluxo de novos desempregados levou a uma estabilizacdo da duracdo média
do desemprego (Grafico 4.10). No entanto, registou-se uma subida na duracao do desemprego nos
escaldes etarios mais jovens, mantendo-se abaixo da duracdo média no conjunto dos desempregados.
O desemprego de longa duracao (mais de 12 meses) situou-se em 54.1 do desemprego total (Gréafico
4.11), valor marcadamente mais elevado do que o observado em média na década passada. A duragao
do desemprego tem repercussoes importantes na produtividade e na evolucao futura do mercado de
trabalho na medida em que o afastamento prolongado do emprego tende a provocar uma depreciacao
acentuada do capital humano e perda de competéncias pessoais.

Renovada diminuicao das remuneracgées reais no setor privado

A evolucao das remuneracoes reais no setor privado, deflacionadas com base na evolucao dos precos no
consumo privado, foi bastante negativa em 2012, registando uma queda de 2.2 por cento, num quadro
de aumento continuado da taxa de desemprego (Grafico 4.12). A distribuicdo dos salérios praticados
nas relacoes trabalhador-empresa permite identificar efeitos de estrutura ndo visiveis na evolucdo da
média desta varidvel para o conjunto da economia. De acordo com a informacao sobre salarios ao nivel
trabalhador-empresa, a forte queda do emprego em 2012, de novo justificada por uma significativa
reducdo do numero de novos contratos, esteve associada a um aumento do peso dos trabalhadores

Grafico 4.8 Grafico 4.9
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Contexto da Integracdo Econdmica Financeira e Monetaria,
Capitulo 4 Departamento de Estudos Economicos, Banco de
Portugal.
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com menores salarios e a uma reducao do salario médio nos diferentes setores da economia portuguesa.
Em particular, é também visivel a elevada rotacao de trabalhadores com baixos salérios, contribuindo
para uma diminuicao do salario médio da economia em 2012 (Gréfico 4.13). De acordo com os dados
da Seguranca Social, 26.7 por cento dos novos empregos em outubro de 2012 apresentavam salarios
inferiores a 500 euros. Adicionalmente, cerca de 24 por cento dos empregos existentes em outubro de
2011, mas que ja ndo existiam doze meses depois, ndo ultrapassavam essa remuneracao.

Grafico 4.12 Grafico 4.13
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A comparacao da evolucdo das remuneracoes reais com a produtividade no setor privado traduz um
diferencial negativo no conjunto dos trés ultimos anos (Gréfico 4.14). Esta evolugao estd em linha com
a evolucao observada na atividade e no mercado de trabalho e faz parte do processo de correcdo dos
desequilibrios macroeconémicos existentes na economia portuguesa. No entanto, tal como em 2011, o
deflator do consumo privado foi superior ao deflator do PIB privado (2.1 e 1.4 por cento, respetivamente),
implicando uma reducao real das remuneracoes para as empresas menor do que a registada para os
trabalhadores. Em termos nominais, a diminuicdo das remuneracdes por trabalhador no setor privado
(-0.1 por cento) conjugou-se com um crescimento da produtividade de 1.1 por cento, levando a uma
queda de 1.2 por cento nos custos unitarios do trabalho (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatério). No
total da economia, em resultado da marcada evolugao salarial registada nas administragdes publicas (ver
“Capitulo 3 Politica e Situacdo Orcamental”, deste Relatdrio), os custos unitarios do trabalho reduziram-
-se 3.8 por cento em termos nominais.

No entanto, os custos com o trabalho tendem a ndo ser dominantes nos custos totais das empresas. Os
custos com o trabalho constituem em média cerca de um terco dos custos operacionais das empresas
portuguesas, mas em cerca de um quarto das empresas esse peso é superior a 40 por cento. Os pesos
dos diferentes tipos de custos alteram-se para os diversos setores de atividade e tém diferentes graus
de rigidez no curto prazo (ver “Caixa 4.1 Estrutura de custos e margens de lucro das empresas portu-
guesas”, deste Relatdrio).

Queda do produto per capita e evolucao desfavoravel do stock de capital em ligacdo com a
reducdo observada no investimento

Em 2012, observou-se uma reducdo do produto per capita de 2.8 por cento, apds uma queda de 1.7
por cento no ano anterior. Tal como em 2011, esta evolucao resultou maioritariamente do contributo
negativo do fator trabalho (2.5 por cento), associado a uma queda da taxa de emprego e, em menor
grau, da taxa de atividade (Grafico 4.15).

Grafico 4.14 Grafico 4.15
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No que respeita ao fator capital, o seu contributo para o crescimento do produto per capita foi virtual-
mente nulo em 2012, tal como aconteceu em 2011. Este contributo resulta de uma contracdo estimada
de 0.5 por cento no stock de capital que se liga com a evolucao fortemente negativa da formacao bruta
de capital fixo em 2012 (Grafico 4.16) (ver “Capitulo 5 Procura”, deste Relatério). Embora a medicao
do stock de capital numa economia seja particularmente dificil e dependente das hipoteses assumidas
para a taxa de depreciacdo, a existéncia de uma taxa de variagdo negativa nesta variavel significa que a
economia tenderd a apresentar maiores dificuldades na adocao de novas tecnologias de producao, as
guais permitem potencialmente um aumento da produtividade total dos fatores. Esta analise é espe-
cialmente significativa quando a contracao do stock de capital é visivel na componente de maquinas e
equipamento. No caso portugués esta situagao conjuga-se com um baixo nivel de capital por trabalhador,
guando comparado com as economias avancadas, em consonancia com o nivel relativamente baixo de
capital humano da populacéo ativa (Grafico 4.17).

O contributo da produtividade total dos fatores para o crescimento do produto per capita foi de -0.3 p.p.
em 2012, apds valores de 2.8 e -0.6 p.p. em 2010 e 2011, respetivamente. Esta evolucdo esta relacio-
nada, inter alia, com a evolucao tipicamente pré-ciclica da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva,
que registou uma forte reducdo em 2012 (ver “Capitulo 5 Procura”, deste Relatorio).

Evolugao desfavoravel do produto potencial por um periodo prolongado e necessidade de
reformas estruturais

A analise da posicao ciclica da economia e do seu crescimento tendencial é feita tradicionalmente com
base na evolucdo do hiato do produto e do crescimento do produto potencial. Estes indicadores sao
calculados com base em métodos estatisticos ou estruturais, sendo que os primeiros implicam a escolha
de parametros de alisamento enquanto os Ultimos implicam a escolha de formulacdes para a funcdo
de producédo. No entanto, as varias metodologias indicam um valor negativo para o hiato do produto
na economia portuguesa, sinalizando também um aumento deste desvio face ao ano de 2011. Por
seu turno, dependendo das metodologias, a taxa de crescimento do PIB potencial em 2012 registou
comportamentos diferenciados face a 2011, porém convergindo para valores ligeiramente negativos em
todas as metodologias (Gréfico 4.18).
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Grafico 4.18
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Notas: Para mais detalhes sobre os métodos de célculo do hiato do produto ver, Almeida, V. e R. Félix, (2006), “Calculo do produto
potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono e Valle e Azevedo,
(2007), “A Multivariate Band-Pass Filter”, Banco de Portugal, Working Paper 17.

A existéncia de taxas de crescimento do produto potencial ligeiramente negativas enquadra-se num
contexto de desaceleracao tendencial visivel desde 1998, refletindo sobretudo caracteristicas estruturais
da economia, mas também os préprios desenvolvimentos ciclicos. Com efeito, num cenério de ajusta-
mento econémico prolongado e de transformacao estrutural, que no caso portugués se iniciou antes
da crise econdmica e financeira internacional, os referidos métodos estatisticos e estruturais tendem a
transpor mecanicamente para o futuro a realidade observada nos Gltimos anos, nao permitindo retirar
conclusdes sobre a evolucao futura da economia, especialmente num contexto de reforma estrutural.

Também é verdade que o agravamento da posicdo ciclica da economia pode ter um efetivo impacto
negativo no crescimento potencial. Este risco consubstancia-se, por exemplo, numa continuada reducao
do nivel do stock de capital, na depreciacao do capital humano dos trabalhadores desempregados e na
emigracao de jovens qualificados. Neste contexto, a implementacao efetiva de um conjunto alargado
de reformas nos mercados de trabalho e do produto que se traduzam na criacdo de condicdes atrativas
para o aumento do investimento produtivo revela-se fundamental. O crescimento do investimento
privado, designadamente pela via da atracdo de investimento direto estrangeiro dirigido a criacdo de
nova capacidade produtiva, e a continuacao dos esforcos tendentes ao aumento do nivel do capital
humano facilitarao a recuperacdo do crescimento potencial da economia portuguesa.

Um conjunto significativo de reformas estruturais continuou a ser implementado

No decurso de 2012 continuou a implementar-se um conjunto significativo de reformas estruturais,
enquadradas pelo Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira. O conjunto de areas de intervencao
é bastante vasto, compreendendo a generalidade dos mercados na economia portuguesa e tem, em
muitos casos, importantes implicacdes na esfera orcamental.

No mercado de trabalho ocorreram alguns desenvolvimentos importantes. Em 2012 foram aprovadas
e entraram em vigor alteracdes ao Codigo do Trabalho, designadamente no que toca ao aumento do
tempo de trabalho, reducdo no pagamento do trabalho suplementar e aumento da flexibilidade na gestao
das horas de trabalho, as quais foram discutidas no Relatério Anual de 2071 do Banco de Portugal.
Adicionalmente, entraram em vigor em abril de 2012 as novas regras referentes ao subsidio de desem-
prego. J4 em 2013 foram acordadas as regras que regem o montante a pagar nas compensacoes por
despedimento. Para novos contratos sem termo as compensacdes por despedimento foram definidas



em 12 dias por ano de servico. Para os atuais contratos com e sem termo as compensacdes sao fixadas
em 18 dias por ano de servico nos primeiros trés anos e em 12 dias posteriormente, mantendo-se os
direitos atuais e também o maximo de 12 dias de indemnizacéao.

No ambito dos mercados dos bens e servicos ocorreram também alteracdes em 2012. Nos mercados de
Servicos prosseguiu a incorporacao na legislacao nacional da Diretiva dos Servicos, embora com atraso
em alguns aspetos. Adicionalmente, estd em fase de aprovacao legislativa a Lei Quadro dos regula-
dores. Em janeiro de 2013 foi publicada a Lei Quadro das ordens profissionais, levando a uma revisao
dos respetivos estatutos e tendo em vista a flexibilizacdo desses mercados. Estd também prevista para
2013 a implementacao de legislacao tendente a reduzir os requisitos de licenciamento em varias areas.

Na drea da energia estd em curso o plano de reducao de custos com a producédo de eletricidade, tendente
a eliminar o défice tarifario até 2020. Apesar das alteracbes introduzidas nas taxas de rendibilidade
aplicadas a algumas formas de producao, as autoridades internacionais tém sinalizado a necessidade de
adotar novas medidas tendentes a limitar o aumento dos custos para os consumidores. Neste contexto,
a concessdo de licencas de emissdo de CO,, cujas receitas constituem uma parte muito importante do
plano para eliminar o défice tarifario, traduz-se num imposto com incidéncia econémica sobre produtores
e consumidores mas com efeitos potencialmente positivos ao nivel ambiental. Na drea da energia sdo
também de registar os esforcos tendentes a criacdo do mercado ibérico de gas.

Na area dos transportes ocorreu em 2012 uma subida das tarifas cobradas, no sentido de equilibrar os
resultados operacionais destas empresas, a qual foiacompanhada por uma reducao na procura. Subsistem,
porém, preocupacdes com os niveis de endividamento das empresas, num contexto em que se preparam
contratos de concessao. Na area dos portos foi aprovada e entrou em vigor em Fevereiro de 2013 a nova
lei dos portos que prevé uma reducdo de 20 por cento nas tarifas cobradas pelas autoridades portuarias,
mantendo-se o interesse em rever os contratos das concessoes existentes. Por fim, no setor aeroportu-
ario, 95 por cento do capital da empresa ANA — Aeroportos de Portugal foi alienado no final de 2012.

Na area da habitacdo avancou a reavaliacdo do valor patrimonial dos iméveis, com impacto em termos
de receita fiscal essencialmente a partir de 2013, enquanto as rendas associadas a contratos celebrados
antes de 1990 iniciaram um processo de atualizacdo a luz da nova lei do arrendamento, o qual se antevé
prolongado.

A drea da justica é fundamental para o bom funcionamento da generalidade dos mercados, sendo
necessario assegurar a capacidade para dirimir conflitos de forma célere e eficaz. Nesta area registaram-
-se progressos em 2012, designadamente em termos da reducao no nimero de processos pendentes e
da reorganizacao geografica das comarcas. No inicio de 2013 foi aprovado o novo cédigo do processo
civil, que pretende, entre outros aspetos, reduzir os atrasos nos julgamentos através da responsabilizacao
dos vaérios intervenientes.

A avaliacdo do processo de reformas estruturais em Portugal por parte das autoridades internacionais tem
sido globalmente positiva. No entanto, os desafios que se colocam a este tipo de reformas prendem-se
crucialmente com a sua efetiva implementacdo e com a necessidade de assegurar a sua estabilidade
no tempo.
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CAIXA 4.1 | ESTRUTURA DE CUSTOS E MARGENS DE LUCRO DAS
EMPRESAS PORTUGUESAS

A estrutura de custos é em larga medida endégena a atividade das empresas e a sua distribuicao para o
conjunto da economia traduz a diversidade das tecnologias de producao, fatores especificos as empresas
e 0 peso de cada setor de atividade. O grafico 1 apresenta a distribuicdo dos pesos das componentes
do custo operacional, considerado como a soma dos custos do trabalho, energia, consumos intermédios
(excluindo energia), juros e amortizacoes, no conjunto das empresas e em setores especificos’. Os calculos
baseiam-se na informacao disponibilizada na base de dados Informacdo Empresarial Simplificada (IES).
Esta informacao é bastante rica pois cobre praticamente o universo das empresas nao financeiras, sendo
excluidas da analise as consideradas inativas?.

Os custos com os consumos intermédios sao dominantes no total dos custos operacionais, representando
perto de 60 por cento em média para o conjunto das empresas, seguindo-se os custos do trabalho (cerca
de 30 por cento). Na média das empresas, o peso dos custos com a energia e com juros e amortiza-
¢oes representam o remanescente dos custos operacionais em partes sensivelmente iguais. Em termos
setoriais, 0 peso dos custos com os consumos intermédios é superior nos servicos, o que tende a estar
relacionado com a natureza da atividade no comércio e na restauracao.

A anadlise da dispersao das distribuicoes dos pesos dos custos por empresa é também relevante (Gréfico
2). Os custos com a energia e capital apresentam um peso inferior a 20 por cento para a quase tota-
lidade das empresas. Contrariamente, a distribuicao dos pesos do custo do trabalho e dos consumos
intermédios apresenta uma elevada dispersao. As distribuicoes associadas a estrutura de custos tendem

Grafico 1 Grafico 2
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Fontes: INE, Ministério da Justica, Ministério das Financas e da Fontes: INE, Ministério da Justica, Ministério das Financas e da
Administracao Publica e célculos do Banco de Portugal (IES). Administracao Publica e clculos do Banco de Portugal (IES).

1 O total dos custos operacionais é aproximado pela soma dos custos do trabalho, consumos intermédios (excluin-
do energia), juros e amortizacoes e energia. Os custos do trabalho sao dados pelos custos com pessoal, incluin-
do contribuicdes para a seguranca social. Os custos dos consumos intermédios incluem o custo das matérias
vendidas e matérias consumidas e os fornecimento e servicos externos. O custo da energia inclui despesas com
eletricidade, gas e abastecimento de agua. Em 2010, com a passagem do Plano Oficial de Contas (POC) para
o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) ocorreram alteracdes nas contas das empresas com efeitos em
rubricas utilizadas no cdlculo dos juros. Deste modo, ndo sao feitas comparagdes entre os anos de 2009 e 2010.

2 Foram consideradas inativas as empresas que apresentam valores nulos ou nao reportaram informacao relativa-
mente a volume de negdcios, custos do trabalho, capital, consumos intermédios (excluindo energia) e despesas
com energia.
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a ser muito estdveis ao longo do tempo mas podem fornecer algumas indicacoes sobre o grau de flexi-
bilidade na utilizacdo dos fatores produtivos. Assim, a existéncia de uma parcela de custos com rigidez
no curto prazo condiciona a capacidade de ajustamento das empresas em periodos de redugao nas
vendas, comprimindo as margens de lucro.

A variacdo do peso dos custos com a energia e com 0s juros e amortizacdes no total dos custos
operacionais foi aproximadamente nula em 2009 e 2011 para a média das empresas (Quadro 1), o
que significa que estes custos acompanharam a redugao do conjunto dos custos operacionais. No que
concerne ao peso dos outros consumos intermédios observa-se uma reducdo do seu peso na estrutura
de custos em 2009 e 2011, enquanto o peso dos custos com o trabalho registou um aumento. Tal pode
ser interpretado como evidéncia de flexibilidade na utilizacado dos consumos intermédios, por oposicao
a maior rigidez no ajustamento do fator trabalho. Em termos setoriais, 0 aumento do peso dos custos
com o trabalho nos custos operacionais é, em média, relativamente mais elevado na construcao. Neste
setor, um quarto das empresas apresenta aumentos superiores a 7 pontos percentuais (p.p.) em 2009
e 2011. No entanto, a informacao de natureza agregada para o conjunto da economia aponta para um
ajustamento significativo no nimero de trabalhadores em 2012.

O facto de uma parte dos custos operacionais ter uma natureza rigida no curto prazo, contribui para a
existéncia de um comportamento proé-ciclico das margens de lucro. A evolucdo das margens de lucro
operacionais das empresas portuguesas é relevante no atual contexto de ajustamento da economia
portuguesa. Com efeito, a dificuldade em ajustar custos e o esmagamento de margens de lucro tendem
a contribuir para a saida de empresas do mercado e para a destruicao de emprego.

Em consequéncia das dinamicas registadas nas vendas e nos custos operacionais, a margem de lucro
média no conjunto das empresas na economia portuguesa situou-se em-15.4 por cento em 2011, embora
mais de metade das empresas apresente margens de lucro positivas?. A distribuicao das margens de lucro
deslocou-se para a esquerda entre 2009 e 2011, situando-se a variacdo média em -5.2 p.p. (Quadro 2).
Ainda assim, mais de um quarto das empresas apresentou variacdes de margens de lucro superiores a
3 p.p.. Em termos setoriais a reducao da margem de lucro operacional é visivelmente mais importante
no setor da construcao (-12.3 e -17.4 p.p. em média em 2009 e 2011, respetivamente). Refira-se porém
que, em 2009, a empresa mediana no setor da construcdo apresentava um nivel de margem de lucro
superior ao do conjunto da economia.

Quadro 1
VARIACAO DOS PESOS NOS CUSTOS OPERACIONAIS | EM PONTOS PERCENTUAIS
Total da economia Industria transformadora Construcao Servicos
Media- Media- Media- Media-

ano Meédia na Q1 Q3 Média na Q1 Q3 Média na Q1 Q3 Média na Q1 Q3

2009 1.61 1.18 -1.59 486 192 1.71 -138 534| 236 2.00 -3.18 798| 139 1.02 -143 426
Trabalho
2011 | 0.82 0.56 -2.38 4.08| 038 0.19 -2.78 364| 1.21 1.08 -444 7.07| 085 0.59 -2.03 3.78

. 2R 2009 | -1.03 -0.70 -4.87 3.00(-1.70 -140 -569 2.39|-2.13 -1.62 -9.19 5.19|-0.67 -0.50 -4.07 2.85
C.intermédios

(excluindoenergia) 511 | 135 100 520 253[-077 -0.54 -461 3.12|-208 -177 -896 494|-133 -1.02 -482 2.1

2009 | -0.14 -0.04 -1.33 098|-0.11 -0.04 -140 1.12| 031 0.00 -1.59 1.75(-0.23 -0.05 -1.27 0.81
Capital
2011 | 0.07 0.00 -0.94 1.04(-0.01 0.00 -1.07 1.04| 032 0.00 -1.24 1.52| 0.04 0.00 -0.86 0.96

2009 | -0.14 -0.04 -1.33 098|-0.12 -0.08 -0.65 0.39|-0.54 -030 -126 0.37|-049 -0.07 -0.74 034
Energia
2011| 0.07 0.00 -094 1.04| 040 0.23 -0.22 0.89| 054 035 -039 1.34| 050 0.19 -020 0.91

Fontes: INE, Ministério da Justica, Ministério das Financas e da Administracao Publica e calculos do Banco de Portugal (IES).
Nota: Q1 e Q3 correspondem aos percentis 25 e 75, respetivamente.

3 A margem de lucro é dada pelo racio do volume de negécios deduzido dos custos operacionais no volume de
negocios.



Quadro 2
DISTRIBUI(;[\O DA MARGEM DE LUCRO DAS EMPRESAS | NiVEL E VARIAGAO

Margem de lucro Variacao da margem de lucro
(em percentagem) (em pontos percentuais)
ano Média Mediana Q1 Q3 Média Mediana Q1 Q3
2009 -12.8 0.9 -11.9 6.2 -1.9 -0.1 -7.7 6.0
Total da economia
2011 -15.4 0.2 -15.2 4.9 -5.2 -1.4 -10.3 38
2009 -10.3 0.9 -11.0 6.1 -6.3 -0.7 -9.1 5.1
Industria transformadora
2011 -11.3 0.3 -12.5 5.2 -7.7 -2.1 -10.5 33
2009 -12.8 2.2 -12.1 10.3 -12.3 -1.3 -15.1 7.7
Construcao
2011 -16.9 0.8 -17.4 7.0 -17.4 -3.8 -20.3 4.2
2009 -13.3 0.8 -12.1 5.6 -6.6 -0.2 -7.3 45
Servicos
2011 -16.0 0.0 -15.5 46 -9.2 -1.4 -9.9 29

Fontes: INE, Ministério da Justica, Ministério das Financas e da Administracao Publica e célculos do Banco de Portugal (IES).
Notas: Q1 e Q3 correspondem aos percentis 25 e 75, respetivamente. Observagoes acima do percentil 99 e abaixo do percentil 1
foram excluidas.

O sucesso do processo de ajustamento da economia portuguesa requer a criacao e crescimento de
empresas mais produtivas e inovadoras, cujos aumentos nas margens de lucro sejam baseados em
ganhos de eficiéncia, aumento da qualidade ou inovacdo do produto e ndo o reflexo de estruturas de
mercado pouco competitivas. Varios fatores devem estar reunidos para que tal transformacao ocorra,
potencialmente num contexto de captacao de investimento direto estrangeiro. A capacidade de ajusta-
mento do conjunto da estrutura de custos por parte das empresas é um destes fatores.
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5. PROCURA

O ano de 2012 foi marcado por uma reducédo da atividade econémica de 3.2 por cento, depois de uma
queda de 1.6 por cento em 2011 (Quadro 5.1). A contracdo da atividade econémica pelo segundo ano
consecutivo traduz, inter alia, o impacto imediato sobre a procura agregada de um conjunto de medidas
de ajustamento, num enguadramento econémico marcado por uma situacao internacional deprimida,
elevados niveis de endividamento e condicdes de financiamento restritivas. As medidas de ajustamento
associadas ao Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, ndo obstante o seu impacto recessivo no
curto prazo, sdo fundamentais para assegurar a reposicao dos equilibrios macroeconémicos, nomeadamente
as condices de sustentabilidade do endividamento externo e, assim, as condicdes de financiamento
em mercado imprescindiveis a um crescimento sustentado da producédo, do rendimento e da procura.

Continuacdo do ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos

A procura interna registou em 2012 uma contracao muito significativa e generalizada a todas as suas
componentes. Tal como em 2011, as exportacées mantiveram-se como a Unica componente da procura
agregada que registou um aumento, embora a um ritmo progressivamente mais lento ao longo do ano,
num contexto de perda de dinamismo da atividade econémica nos principais parceiros comerciais, com
destaque para as economias da area do euro. A contracao da procura interna, mais intensa que a do
ano transato, e o abrandamento das exportacoes implicaram uma queda das importacdes mais forte
que no ano anterior.

A gueda da atividade econémica em Portugal foi claramente mais pronunciada do que a registada na
area do euro, determinando um alargamento do diferencial negativo acumulado desde o inicio da unido
econémica e monetaria, em 1999, para mais de 8 por cento (Grafico 5.1). A divergéncia da economia
portuguesa ao longo da Ultima década terd traduzido o impacto sobre o crescimento do produto potencial
de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural que, no enquadramento financeiro e institucional
vigente, se materializaram na acumulacdo prolongada de desequilibrios macroecondémicos.

Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM PERCENTAGEM

% do PIB em 2008 2009 2010 2011 2012
2012

PIB 100 0.0 -2.9 1.9 -1.6 -3.2
Procura interna 101 0.8 -3.3 1.8 -5.8 -6.8
Consumo privado 66 1.3 -2.3 2.5 -3.8 -5.6
Consumo publico 18 0.3 4.7 0.1 -4.3 -4.4
Investimento 16 -0.1 -13.3 1.4 -13.8 -13.7
FBCF 16 -0.3 -8.6 -3.1 -10.7 -14.5
Variacao de existéncias® 0.0 -1.1 0.9 -0.7 0.2
Exportacoes 39 -0.1 -10.9 10.2 7.2 3.3
Importacoes 39 2.3 -10.0 8.0 -5.9 -6.9
Contributo da procura interna® 0.9 -3.6 2.0 -6.3 -7.0
Contributo da procura externa liquida® 10 06 01 47 39

Fonte: INE.
Nota: (a) Contributo para a taxa de variacao real do PIB, em pontos percentuais.
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Forte contragdo do consumo privado e aumento da taxa de poupanca, num contexto de
reducao das perspetivas de rendimento permanente e incerteza acrescida

O consumo privado registou em 2012 uma contracao de 5.6 por cento (depois de uma queda de 3.8
por cento em 2011), num contexto de ajustamento dos niveis de despesa e endividamento das familias
(Quadro 5.2). A contracao do consumo privado esteve associada a uma forte reducdo do rendimento
disponivel das familias, a uma deterioracao acentuada das condicées no mercado de trabalho, a preva-
léncia de condicbes de financiamento restritivas e a uma elevada incerteza sobre a natureza das medidas
adicionais a adotar e ao grau de ajustamento do desequilibrio orcamental.

Como referido, a reducao dos niveis de consumo das familias portuguesas em 2011 e 2012 insere-se no
processo de ajustamento da procura interna para niveis compativeis com a producéo e o rendimento dos
agentes residentes. Refira-se que, desde 1999, Portugal acumulou um diferencial positivo de crescimento
do consumo privado face a area do euro que atingiu mais de 10 por cento em 2010 (Gréafico 5.2) e que
contrasta com o diferencial negativo de cerca de 3 por cento para o crescimento acumulado do PIB no
mesmo perfodo (Gréfico 5.1). Esta dinamica foi revertida de forma muito significativa em 2011 e 2012.

A queda do consumo privado em 2012 abrange todas as suas componentes, tendo sido particularmente
intensa no que respeita aos bens duradouros (Quadro 5.2 e Grafico 5.3). O ajustamento da despesa em
bens de consumo duradouros no periodo recente terd sido mais pronunciado do que o registado em
anteriores periodos recessivos, o que indicia a necessidade das familias adequarem o stock deste tipo
de bens as suas perspetivas de rendimento permanente e reavaliarem os seus niveis de endividamento,
no quadro do ajustamento da economia portuguesa. As despesas de consumo corrente, apds um cres-
cimento superior ao do rendimento disponivel real no periodo anterior a eclosdo da crise financeira,
registaram uma gueda moderada. Esta evolucao esteve também associada a reavaliacao das perspetivas
de rendimento permanente, bem como ao aumento da incidéncia de restricdes de liquidez e a reducao
acentuada da confianca dos consumidores (Grafico 5.4). A diminuicdo do consumo corrente incide
fundamentalmente sobre a componente nao alimentar, tendo a componente alimentar registado uma
virtual estabilizacdo desde 2010, explicada pela menor elasticidade da despesa em bens essenciais face
a evolucdo do rendimento.

O ano de 2012 fica marcado pelo aumento significativo da taxa de poupanga das familias, num contexto
de queda substancial do rendimento disponivel real, pelo segundo ano consecutivo. Esta evolucao revela

Grafico 5.1 Grafico 5.2

CRESCIMENTO DO CONSUMO PRIVADO EM
PORTUGAL E NA AREA DO EURO | TAXA DE
VARIAGAO REAL

CRESCIMENTO DO PIB EM PORTUGAL E NA
AREA DO EURO | TAXA DE VARIACAO REAL
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Fontes: EFurostat e INE. Fontes: EFurostat e INE.



Quadro 5.2

CONSUMO PRIVADO E PRINCIPAIS COMPONENTES | TAXA DE VARIACAO REAL, EM PERCENTAGEM

% do total 2008 2009 2010 2011 2012 e
em 2012
Consumo privado 100 1.3 -2.3 2.5 -3.8 -5.6
Consumo corrente 93 1.4 -0.6 1.3 -2.1 -4.0 m
Alimentar 20 1.1 0.8 1.2 0.0 -0.4 g
N&o alimentar 73 1.5 -0.9 1.3 -2.7 -4.9 §
Consumo de bens duradouros 7 0.7 -16.9 14.5 -18.5 -23.0 o
Veiculos automoveis 3 -1.0 -26.5 28.1 -24.9 -35.2
QOutros bens duradouros 4 2.4 -7.7 41 -12.4 -13.2
Por memoria:
Rendimento disponivel real® 1.4 1.8 1.7 -4.9 -2.9
Taxa de poupanca 7.1 10.9 10.1 9.1 11.6

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Deflacionado pelo deflator do consumo privado.

a natureza distinta do atual periodo recessivo no que respeita ao comportamento dos consumidores. A
percecao da natureza permanente do ajustamento do nivel de rendimento, assim como o aumento da
incidéncia de restricoes de liquidez e da aversao ao risco, terdo induzido alteracées de comportamento
dos consumidores que se materializaram num forte aumento da taxa de poupanca. Adicionalmente, a
reducdo acentuada de componentes do rendimento associadas a uma maior propensao ao consumo e o
aumento de tipos de rendimento que tém associada uma menor propensao terao também contribuido
para esta evolucdo da taxa de poupanca (ver “Caixa 5.1 A subida da taxa de poupanca em 2012: uma
explicacdo com base na evidéncia micro e macroeconémica”, deste Relatorio).

De facto, um aspeto relevante diz respeito a natureza da queda do rendimento disponivel em 2012, a
qual foi largamente determinada pela redugao das remuneracdes do trabalho (Quadro 5.3). Esta evolucdo
traduz a suspensao do pagamento dos subsidios de férias e de Natal e a reducdo do nimero de efetivos
no setor publico, bem como a queda do emprego conjugada com a moderacao salarial no setor privado.
No setor publico, uma parte significativa da reducao do emprego teve como contrapartida um aumento
do numero de pensionistas. Nao obstante o aumento significativo do nimero de aposentados e da
despesa com o subsidio de desemprego, as transferéncias internas registaram uma reducéo sensivel em

Gréfico 5.3 Grafico 5.4
EVOLUCAO DO CONSUMO PRIVADO, POR TIPO CONFIANCA DOS CONSUMIDORES | sALDO DE
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Quadro 5.3

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES | TAXA DE VARIACAO NOMINAL, EM PERCENTAGEM

% do total 2008 2009 2010 2011 2012
em 2012

Rendimento disponivel 100 4.0 -0.4 3.0 -1.3 -0.9
Remuneracoes do trabalho 68 3.4 0.1 1.1 -1.6 -7.2
Transferéncias internas 30 7.5 7.0 3.3 -1.9 -3.0
Transferéncias externas 2 2.1 -20.6 8.6 3.8 20.6
Rendimentos de empresas e propriedade 30 4.7 -6.3 3.9 3.4 7.5
Impostos diretos (-) 9 3.6 0.7 -0.6 10.0 -6.6
Contribuicdes sociais (-) 21 5.8 0.1 0.5 -0.7 -7.7

Fonte: INE.

2012, que resultou da suspensao do pagamento dos subsidios de férias e de Natal aos pensionistas. Em
sentido contrério observou-se um aumento muito significativo dos rendimentos de empresa e proprie-
dade e das transferéncias externas. O aumento dos rendimentos de empresa e propriedade beneficiou
da evolucéo dos juros liquidos recebidos pelas familias, os quais terdo sido afetados positivamente pela
constituicdo no passado de depdsitos com maturidades mais longas e com taxas de remuneracao mais
elevadas, assim como do aumento de dividendos distribuidos, num quadro de aumento do excedente
bruto de exploracao (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatério). O aumento das transferéncias externas
reflete, essencialmente, um aumento muito significativo das remessas de emigrantes, com maior inci-
déncia em paises fora da area do euro.

Reducao do consumo publico no ambito do processo de consolidacao orcamental

No que respeita a evolucao do consumo publico, a reducao de 4.4 por cento em 2012 (apds uma queda
de 4.3 por cento em 2011) traduz a reducdo do nimero de efetivos e a diminuicdo das despesas em
bens e servicos das administracdes publicas, no ambito do processo de consolidacao orcamental.

A reducao do nimero de efetivos das administragdes publicas tem um impacto negativo direto sobre as
despesas com pessoal e, consequentemente, sobre as remuneracoes do trabalho auferidas pelas familias.
No entanto, o impacto liquido na despesa publica, assim como no rendimento disponivel das familias,
tem de levar em consideracao que uma parte significativa da reducdo do nimero de efetivos decorreu
da sua aposentacao, contribuindo para um aumento do ndmero de pensionistas.

A reducao das despesas em bens e servicos reflete a queda do volume do consumo intermédio das admi-
nistracoes publicas e das prestacoes sociais em espécie dirigidas as familias. A diminuicdo do volume de
consumo intermédio traduz-se numa reducao da procura por parte das administracdes publicas de bens
e servicos produzidos pelo setor privado, afetando por esta via a producao e o emprego. Por seu turno,
a reducao do volume das prestacoes sociais em espécie nao afeta diretamente o rendimento disponivel
das familias que traduz apenas prestacoes de natureza pecunidria. No entanto, esta reducdo implica
que as familias que continuem a utilizar os bens e servicos que deixaram de ser provisionados pelo setor
publico mobilizem recursos para fazer face a estas despesas.

Reducéao do investimento num quadro de incerteza e deterioracao das perspetivas de procura

O investimento registou uma queda de 13.7 por cento em 2012, apds uma reducdo de 13.8 por cento
no ano anterior. Esta evolucao traduziu uma contracdo da formacao bruta de capital fixo (FBCF) de 14.5
por cento em 2012, acompanhada por um contributo de 1.1 pontos percentuais (p.p.) da variacdo de
existéncias para a taxa de variacdo anual do investimento. Ap6s a significativa desacumulacdo observada
em 2011, o volume de existéncias terd registado apenas uma reducdo marginal em 2012.



A reducao da FBCF foi generalizada a todos os setores institucionais (Quadro 5.4). O investimento resi-
dencial continuou a reduzir-se, tendo registado um volume similar ao do inicio dos anos 90, apds uma
década de quedas consecutivas. Esta evolucao do investimento residencial, depois do aumento significativo
nos anos 90, traduz uma gradual estabilizacdo do stock de habitacdo num novo nivel, apés o aumento
registado no periodo subsequente ao processo de liberalizacao financeira e convergéncia nominal. O
investimento residencial tera sido fortemente condicionado em 2012 pela reavaliacdo das perspetivas
de rendimento permanente das familias. Contribufram também para esta evolucdo a deterioracdo das
condicdes no mercado de trabalho, o aumento da incerteza face aos niveis de rendimento futuros e a
restritividade das condicoes de financiamento.

Por sua vez, a FBCF empresarial registou em 2012 uma descida acentuada, superior a registada nos
anos anteriores. Esta reducdo foi marcada pela forte contracdo da procura no mercado interno e pela
estagnacao da procura externa, com reflexo nas expectativas de exportacao das empresas portuguesas.
A deterioracdo das perspetivas de procura nos mercados interno e externo, em conjugagao com a neces-
sidade de reducao dos niveis de endividamento das empresas portuguesas e o aumento da incerteza
terdo induzido um adiamento de decisdes de investimento por parte do setor empresarial, em particular
tendo em conta o baixo nivel de utilizacdo da capacidade produtiva (Gréafico 5.5). Adicionalmente, a
manutencao de condicoes de financiamento restritivas, tanto ao nivel do custo de financiamento como
dos critérios utilizados pelos bancos na aprovacao de crédito terao continuado a condicionar, embora em
muito menor grau, as decisoes de investimento das empresas (ver Grafico 5.6 e Seccdo “2.2 Condicoes
monetérias e financeiras da economia portuguesa”, deste Relatdrio).

O investimento publico voltou a registar uma queda muito forte em 2012 tendo em conta a necessidade
de reducéo da despesa publica. A contracdo do investimento publico em 2012 reflete essencialmente a
descida da FBCF de um conjunto de empresas incluidas no perimetro de consolidacao das administracoes
publicas. Refira-se que é fundamental que a reducdo das despesas de investimento das administracoes
publicas seja enquadrada no plano de racionalizagdo do setor publico, assegurando a manutencao da
operacionalidade de um conjunto de infraestruturas fundamentais ao desenvolvimento da atividade
economica.

A reducao da FBCF em 2012 traduziu uma queda muito acentuada do investimento em construcao,
que reflete a evolucdo fortemente negativa do investimento residencial e do investimento publico, mas
também da componente empresarial, uma vez que o baixo nivel de utilizacdo da capacidade produtiva
das empresas nao terd dinamizado a construcao de novas unidades de producao. Adicionalmente, a
reducdo da FBCF empresarial traduziu-se ainda numa acentuada reducao do investimento em material

Quadro 5.4
% do total 2008 2009 2010 2011 2012
em 2012
Investimento 100 -0.1 -13.3 1.4 -13.8 -13.7
Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) 99 -0.3 -8.6 -3.1 -10.7 -14.5
por setor institucional
Publico 12 6.0 1.7 25.3 -32.0 -30.8
Privado 87 -1.2 -10.1 -7.9 -5.9 -11.9
Residencial 19 -11.7 -15.4 -11.0 -6.8 -10.9
Empresarial 68 2.3 -8.6 -7.0 -5.6 -12.1
por tipo de produto
Magquinas e equipamentos 25 1.2 -9.9 -1.0 -7.5 -6.7
Material de transporte 5 -3.8 -21.8 -7.9 -24.5 -24.9
Construgéo 59 -4.6 -6.6 -4.2 -11.4 -18.1
Outro 9 2.9 -2.6 2.9 -2.6 -7.8
Variacao de existéncias® 0.2 -4.7 4.5 -3.3 1.1

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Contributo para a taxa de variacao real do investimento, em pontos percentuais.
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de transporte e, em menor medida, numa descida do investimento em méaquinas e equipamento, a qual
implica uma reducdo continuada desta componente do stock de capital empresarial (ver “Capitulo 4
Oferta"”, deste Relatério).

O contributo da variacdo de existéncias para a evolucao do investimento em 2012 foi de 1.1 p.p. (que
contrasta com o contributo negativo de 3.3 p.p. em 2011). Este contributo traduz uma desacumulacdo
marginal de existéncias em 2012, ap6s a desacumulacéo registada no ano anterior, num contexto em que
o nivel de atividade econémica registou uma queda de magnitude muito superior a observada em 2011
(Grafico 5.7). O perfil intra-anual da variacao de existéncias em 2012 aponta para uma desacumulacdo
significativa do volume de existéncias no primeiro semestre do ano, a qual tera sido compensada quase
na totalidade por uma acumulacdo de existéncias com forte incidéncia no quarto trimestre. Esta evolucao
no ultimo trimestre do ano reflete, entre outros fatores, uma forte reducdo da procura, cuja magnitude
poderé nao ter sido antecipada pelos agentes econdmicos. Adicionalmente, o eventual impacto de fatores
de natureza especifica pode ter contribuido para esta evolugdo, nomeadamente a greve nos portos.

Assinalavel dinamismo das exportagées num contexto de agravamento do enquadramento
externo

Num quadro de deterioracao da atividade econdmica global, com destaque para a evolucdo particular-
mente negativa observada nos principais parceiros comerciais de Portugal (ver “Capitulo 1 Enquadra-
mento Internacional”, deste Relatério), as exportacdes de bens e servicos registaram uma desaceleragao
pronunciada em 2012. Em particular, apds um crescimento de 7.2 por cento em 2011, as exportacoes
registaram um crescimento em volume de 3.3 por cento em 2012, o que se situa novamente acima
do verificado na &rea do euro. Apesar deste marcado abrandamento, o desempenho das exportacoes
portuguesas tem subjacente um ganho de quota significativo de cerca de 3.5 por cento, a semelhanca
do observado no ano anterior (Grafico 5.8). Refira-se que o ganho de quota acumulado registado por
Portugal nos ultimos dois anos é um dos mais elevados entre os paises da drea do euro (Grafico 5.9). Este
desempenho assinalavel revela a capacidade das empresas portuguesas em adequar as suas estratégias de
mercado, nomeadamente via um esforco acrescido no sentido de reorientar a sua atividade para o mercado
externo, dada a significativa contracdo da procura interna percebida pelos agentes econémicos como

Grafico 5.5 Grafico 5.6
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Grafico 5.7
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Grafico 5.8
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permanente. Refira-se que, no sentido de reforcar a competitividade-preco das exportacdes portuguesas,
encontra-se também a continuada diminuigao dos custos unitarios do trabalho relativos, que ja reverteu
a apreciacao real acumulada observada desde o inicio da participacdo na area do euro (Grafico 5.10).
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Nao obstante se ter registado uma desaceleracao das exportacoes, quer ao nivel dos bens quer dos servicos
(Grafico 5.11), as exportacoes de bens apresentaram uma maior resiliéncia num contexto econdémico
internacional mais desfavoravel. Em particular, as exportacoes de bens registaram um crescimento em
volume de 4.3 por cento, o que compara com um crescimento médio de 3.7 por cento desde o inicio
da participacdo de Portugal na area do euro. Por sua vez, as exportacoes de servicos apresentaram um
aumento significativamente mais modesto, situando-se em 0.8 por cento, o que corresponde a uma
variacdo substancialmente inferior a observada, em média, desde 1999 (4.6 por cento). De referir que a
evolucao das exportacoes de servicos refletiu, em particular, a queda das exportacdes de outros servicos
uma vez que as exportacoes de turismo, apesar de terem registado uma moderacao, apresentaram um
crescimento relativamente elevado.

Em termos intra-anuais, ap6s a aceleracao observada no inicio de 2012, que se traduziu num crescimento
real, em termos homdlogos, das exportacdes de bens e servicos superior a 8 por cento no primeiro
trimestre, assistiu-se a um abrandamento no periodo subsequente, tendo-se registado uma queda de
0.5 por cento no ultimo trimestre de 2012 (Gréfico 5.8). A ocorréncia de diversos periodos de greve por
parte de trabalhadores de alguns dos principais portos nacionais, desde o més de setembro até ao final
do ano, terd afetado a evolucao das exportacoes, nomeadamente com destino extracomunitario dado
que se processam em larga medida por via maritima (cerca de 80 por cento).

O crescimento nominal das exportacdes de bens em 2012 situou-se em 5.8 por cento apds um aumento
de 15.0 por cento no ano anterior, sendo que excluindo combustiveis se situou em 4.8 e 14.3 por cento,
respetivamente (Quadro 5.5). Refira-se que para este abrandamento contribuiu de forma expressiva a
desaceleracdo do deflator das exportacdes portuguesas, apds um forte crescimento em 2011, tendo
sido mais marcada do que na generalidade dos pafses da &rea do euro. A evolugao das exportagoes
de bens tem subjacente a manutencdo do processo de diversificacdo geogréfica que se tem vindo a
registar nos Ultimos anos (Gréafico 5.12). Por um lado, as exportagdes intracomunitérias registaram um
forte abrandamento (de 13.5 para 1.0 por cento) num quadro de deterioracdo acrescida da atividade

econdémica na area do euro (Grafico 5.13). Esta evolucao foi particularmente marcada nas exportacoes

Grafico 5.11 Grafico 5.12
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Quadro 5.5
EXPORTA(;OES NOMINAIS DE BENS POR TIPO DE BEM, GRAU DE INTENSIDADE TECNOLOGICA E PAIiS

DE DESTINO | TAXA DE VARIACAO e
Pesos Pesos Taxa de variacdo homoéloga (em percentagem)
2011 2012 3919 2011 2012 2012 117
1°trim  2°trim  3°trim  4° trim
Total 100.0 100.0 17.6 15.0 5.8 11.5 6.5 4.4 1.1 g
Total excluindo combustiveis 933 919 15.1 14.3 4.8 8.1 5.5 3.1 2.4 g

Por tipo de bem

Agricolas 5.4 54 184 130 6.0 9.1 52 9.6 1.3
Alimentares 5.2 5.2 3.8 131 6.8 9.8 3.6 3.8 9.9
Combustiveis minerais 7.2 8.5 54.7 294 249 86.0 20.8 27.0 -9.0
Quimicos 5.7 5.7 21.7 271 5.7 -7.1 12.9 1.1 6.8
Plasticos, borracha 6.8 6.8 27.0 15.9 6.3 9.7 2.2 8.0 5.6
Peles, couros 0.4 0.4 38.8 241 11.6 24.9 11.0 -2.4 14.3
Madeira, cortica 3.3 3.2 10.2 10.0 2.3 53 0.7 -0.6 3.8
Pastas celulosicas, papel 5.1 49 369 6.4 2.0 -1.0 3.5 -0.5 6.2
Matérias téxteis 4.0 3.7 14.7 10.5 -2.7 -2.4 -6.4 -4.4 2.6
Vestuario 5.7 5.4 6.7 6.4 0.9 3.9 -1.8 -0.8 2.3
Calcado 3.7 3.6 9.9 12.9 4.1 0.8 2.7 -0.7 17.9
Minerais, minérios 5.1 4.9 14.7 55 1.8 5.0 10.3 1.2 -9.0
Metais comuns 8.0 8.2 21.3 13.8 8.5 6.2 7.0 10.1 1.2
Maquinas, aparelhos 146 151 8.7 1.4 9.5 14.6 10.2 7.4 6.0
Veiculos, outro material de transporte 13.0 1.7 22.0 22.4 -4.8 8.5 14 -146 -154
Otica e precisio 1.1 1.2 14.8 13.2 16.7 17.6 23.3 22.6 5.8
Qutros produtos 59 6.1 8.9 20.6 9.1 23.4 111 6.7 -2.3
Por grau de intensidade tecnolégica®
Alta tecnologia 7.3 6.8 122 15.8 -2.2 43 5.4 -6.8  -10.0
Média-alta tecnologia 293 290 208 182 4.6 8.2 6.6 34 0.1
Média-baixa tecnologia 23.8 26.2 21.7 20.3 16.4 34.7 17.0 15.0 2.0
Baixa tecnologia 33.2 32.6 14.1 14.1 3.8 53 2.7 1.1 6.0
Categoria residual 6.3 5.5 15.6 -8.3 -8.6 9.2 -131 -1.0 -104
Por pais de destino
Intracomunitario 744 711 17.6 13.5 1.0 5.0 2.2 -0.9 -2.4
dos quais:
Espanha 24.9 22.5 16.7 6.1 -4.5 -3.2 -5.7 -4.8 -4.3
Alemanha 13.6 12.3 18.1 19.8 -4.1 4.2 -1.9  -10.7 -8.2
Franca 12.2 11.8 13.8 16.5 2.8 8.6 0.4 2.3 -0.2
Reino Unido 5.2 5.3 14.0 9.6 7.0 11.8 9.8 -1.5 7.9
Italia 3.7 3.7 16.1 13.7 7.4 4.0 -0.8 2.1 27.2
Extracomunitario 25.6 28.9 17.4 19.6 19.8 33.6 19.7 19.0 10.0
dos quais:
PALOP 68 80 94 212 243 301 315 254 146
Estados Unidos 35 41 307 131 247 509 120 455 07
Brasil 14 15 492 327 165 92 103 409 67
China 09 17 51 703 962 1866 1856 1009 1.4

Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculada com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE e na classificacao das indUstrias trans-
formadoras por grau de intensidade tecnolégica (GIT), baseada na intensidade de I&D, divulgada pela OCDE. Para mais detalhes, ver
http://www.oecd.org/datacecd/43/41/48350231.pdf. A categoria residual inclui os produtos que nao séo passiveis de ser classifica-
dos, nomeadamente os produtos agricolas e da indUstria extractiva, assim como as rubricas para as quais os INE néo disponibiliza
informacao suficientemente detalhada, por motivos de confidencialidade, o que impede a aplicacao da classificacao GIT.
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para Espanha, sendo relativamente transversal por tipo de bem, e para a Alemanha, refletindo sobretudo
a evolucao muito desfavoravel das exportacdes de veiculos e outro material de transporte’. E de salientar
que, apesar de Espanha continuar a constituir o principal destino das exportacdes portuguesas, tem
visto a sua importancia diminuir de forma expressiva no periodo mais recente (de 27 por cento em 2010
para 22.5 por cento em 2012). Pelo contrério, as exportacdes de bens para mercados extracomunitarios
mantiveram o elevado ritmo de crescimento que tém evidenciado nos ultimos anos, registando uma
variacdo de 19.8 por cento em 2012, e que se tem traduzido num aumento significativo do seu peso nas
exportacoes portuguesas (atingindo um valor proximo de 29 por cento em 2012, o que compara com
um peso inferior a 25 por cento em 2010). Em particular, destague-se o aumento das exportacoes para
os PALOP, nomeadamente para Angola, de produtos de média-alta tecnologia, bem como a aceleracao
pronunciada das exportacoes para os Estados Unidos, refletindo em larga medida o comportamento
das exportacoes de combustiveis. O crescimento significativo das exportacées de combustiveis em 2012
reflete, apenas parcialmente, a evolucao do respetivo preco, que se encontra em linha com o observado
nos mercados internacionais (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatério). Adicionalmente, é de destacar a
evolucao das exportacoes para a China, que tém registado aumentos muito substanciais desde o final de
2011, em particular de veiculos e outro material de transporte. Refira-se que a evolucao das exportacoes
nominais de bens tem subjacente ganhos de quota de mercado significativos em 2011 e 2012 quando
se leva em consideracdo a especializacdo geografica das exportacdes portuguesas. Contudo, o efeito da
especializacdo relativa em termos da distribuicdo geografica das exportacdes tem-se revelado desfavo-
ravel no periodo mais recente. Este facto, reforcado por um efeito composicdo em termos de produtos
também negativo, traduziu-se numa perda de quota das exportacdes portuguesas no comércio mundial
em 2012 (ver "Caixa 5.2 Quotas de mercado das exportagdes portuguesas em 2012: uma analise com
base numa amostra de mercados de exportacdo”, deste Relatério).

Considerando o grau de intensidade tecnoldgica, a desaceleracdo das exportacoes de bens observada
em 2012 foi relativamente generalizada, embora particularmente marcada no caso da alta e média-alta
tecnologia. No que se refere a alta tecnologia, tal reflete a forte desaceleracao das exportacdes de produtos
farmacéuticos e a evolucao desfavoravel das exportacdes de maquinas e aparelhos, nomeadamente de
audiovisual. Por sua vez, o pronunciado abrandamento observado no caso da média-alta tecnologia,
esteve associado em larga medida a evolucao negativa das exportacoes de veiculos. Apesar de se ter
registado alguma moderacao nas exportacoes de média-baixa tecnologia, esta foi a componente que
apresentou um maior dinamismo em 2012, suportado em grande parte pela evolucdo registada nos
produtos petroliferos. Relativamente a baixa tecnologia, a desaceleracao foi particularmente visivel em
setores dito tradicionais, nomeadamente téxteis, vestuario e calcado, bem como no setor do papel e
da pasta de papel.

Nao obstante um enquadramento externo bastante mais adverso, as exportacdes de turismo registaram
uma desaceleracao moderada em 2012, o que se traduziu num novo aumento de quota de Portugal
no turismo mundial, em termos reais (Grafico 5.14). Em particular, as exportacoes de turismo aumen-
taram, em volume, 5.9 por cento (apds 6.8 por cento em 2011) com as dormidas de nao residentes em
estabelecimentos hoteleiros em Portugal a registarem um crescimento de 5.0 por cento (face a 10.1 por
cento no ano anterior). A desaceleracao reflete em grande medida a evolucdo desfavoravel dos fluxos de
turistas provenientes do Reino Unido, que constitui o principal mercado das exportacdes portuguesas de
turismo, e de Espanha, que registou inclusivamente uma queda superior a 10 por cento (Grafico 5.15). A
mitigar este comportamento, assistiu-se a um aumento significativo de turistas provenientes da Alemanha,

1 Refira-se que no periodo anterior a outubro de 2011, a exportacdo de veiculos ligeiros de passageiros com
destino a China era feita por via indireta através da Alemanha.
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beneficiando de uma situagcdo econdmica comparativamente mais benigna. Adicionalmente, refira-se que
as receitas de turismo em termos nominais apresentaram uma variagao préxima da observada em termos
reais, dado que os precos registaram uma relativa estabilizacao. Relativamente as exportacoes de outros
servicos, verificou-se uma diminuicao de 2.7 por cento, em termos reais, apés um crescimento de 5.7 por
cento no ano anterior. De acordo com a informacdo da Balanca de Pagamentos divulgada pelo Banco
de Portugal, esta desaceleracao devera refletir em larga medida a evolucao desfavoravel dos servicos de
transporte, num contexto de desaceleracao das exportacdes de bens, e de outros servicos fornecidos
por empresas, nomeadamente comércio triangular e outros servicos de intermediacdo comercial, bem
como servigos técnico-profissionais diversos?.

Reducao pronunciada das importacées em linha com a evolugao da procura global

Num contexto de continuada contracdo da procurainterna, asimportacdes voltaram a registar uma queda
em 2012. Em particular, as importacoes de bens e servicos apresentaram uma diminuicdo, em termos
reais, de 6.9 por cento, apds uma reducdo de 5.9 por cento no ano anterior. Esta quebra foi visivel quer
ao nivel dos bens quer dos servicos (-6.8 e -7.5 por cento, respetivamente) e traduziu-se numa nova
descida da taxa de penetracdo das importacdes na procura global (Grafico 5.16). Ndo obstante ser o
segundo ano consecutivo de diminuicao da penetracao das importacdes, ainda subsiste uma variacao
acumulada significativamente positiva desde o inicio da area do euro. Em termos gerais, a taxa de
penetracdo das importacoes apresenta uma relacdo com o grau de integracdo econémica internacional,
tendo uma evolugao negativa nos periodos de recessao, nomeadamente pelo facto das componentes
mais sensiveis ao ciclo terem um maior contetido importado.

2 Refira-se que no caso do comércio triangular, esta rubrica encontra-se significativamente influenciada pela
deslocalizacdo para o exterior de empresas que se encontravam na Zona Franca da Madeira, na sequéncia da al-
teracdo do regime fiscal no inicio de 2012. No dmbito das estatisticas da Balanca de Pagamentos, tal traduziu-se
numa queda substancial quer das exportacoes quer das importacoes associadas a este tipo de servico. Contudo,
para efeitos de Contas Nacionais, apenas é considerada a evolucao deste tipo de operacées em termos liquidos,
sendo imputado o respetivo valor as exportacdes de servicos.
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Grafico 5.15

Grafico 5.16

DORMIDAS DE NAO RESIDENTES TAXA DE PENETRACAO DAS IMPORTACOES NA
CONTRIBUTOS POR PAIiS DE ORIGEM PROCURA GLOBAL | EM TERMOS REAIS
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por parte dos produtores estrangeiros.

Em 2012, a evolucdo das importacdes esta largamente em linha com a queda da procura global ponde-

rada por contetdos importados (Grafico 5.17). Refira-se que a evolucdo das importacoes, em termos

reais, reflete a queda observada na componente nao energética dado que se registou um aumento na

componente energética, o qual estara em grande medida associado ao dinamismo das exportacoes de

combustiveis. No que se refere as importacoes de bens excluindo combustiveis, destaque-se a reducdo

particularmente acentuada de algumas componentes da procura com elevado contetido importado, como
o consumo de bens duradouros e a FBCF em mdaquinas e material de transporte. Em termos nominais, as

importacdes de veiculos automdveis e outro material de transporte diminuiram 25.1 por cento enquanto

as importacoes de maquinas e aparelhos apresentaram uma queda de 9.0 por cento. O abrandamento

das importacoes de bens foi relativamente generalizado por areas geograficas, tendo-se registado uma

Grafico 5.17
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quebra nominal de 7.6 por cento no caso dos mercados intracomunitarios e um crescimento modesto de
1.4 por cento na componente extracomunitaria (-2.6 e 12.8 por cento no ano anterior, respetivamente).

Por sua vez, as importagdes de turismo voltaram a registar uma queda, que se situou em 3.5 por cento em
2012, em termos reais (-2.1 por cento em 2011) num quadro de significativa diminuicdo do rendimento
disponivel real e de incerteza em relacdo ao rendimento futuro, de continua degradacao da situacdo no
mercado de trabalho e de restritividade no acesso a novo crédito. Esta evolucao reflete, em larga medida,
o comportamento particularmente desfavoravel das importacoes de turismo com origem em Espanha,
cujo peso ascende a cerca de um terco desta rubrica (-7.8 por cento, em termos nominais, ap6és uma
variacado de -1.1 por cento no ano anterior). Refira-se que o turismo de portugueses em territério nacional
também terd registado novamente uma diminuicdo, com as dormidas de residentes em estabelecimentos
hoteleiros em Portugal a apresentaram uma queda de 7.2 por cento (-2.5 por cento em 2011).

Em relacdo aos outros servicos, as importacdes apresentaram uma diminuicdo de 8.4 por cento, em
termos reais, refletindo uma evolucao negativa na generalidade das suas componentes.
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CAIXA 5.1 | A SUBIDA DA TAXA DE POUPANCA DAS FAMILIAS EM
2012: UMA EXPLICACAO COM BASE EM EVIDENCIA MACRO E
MICROECONOMICA

A poupanca das familias ascendeu em 2012 a valores maximos desde o inicio da area do euro, avaliada
tanto em nivel como em percentagem do rendimento disponivel (Gréfico 1). A presente caixa procura
compreender esta evolucao, a luz de evidéncia macro e microeconémica. Por um lado, procede-se a
atualizacao e reestimacao do modelo de regressao apresentado em Alves e Cardoso (2010)". Por outro
lado, apresenta-se evidéncia microeconémica com base nos dados do Inquérito as Despesas das Familias
2010/2011 do INE2.

A evolucao temporal da poupanca pode ser explorada através da estimacao de um modelo que relaciona
a taxa de poupanca dos particulares com um conjunto de determinantes macroeconémicos. No modelo
de regressao com mecanismo corretor do erro estimado em Alves e Cardoso (2010), encontrou-se uma
relacdo de longo prazo estavel entre a taxa de poupanca dos particulares e as seguintes variaveis: (i) uma
taxa representativa dos depdsitos a prazo (com sinal positivo, dado que representa o custo de oportuni-
dade do consumo atual face ao consumo futuro); (ii) o saldo orcamental excluindo medidas temporarias
(que tem uma relacao negativa com a taxa de poupanca, sugerindo algum efeito de substituicdo entre
despesa publica e privada); e (iii) a taxa de variacdo em volume do PIB (com sinal positivo). Por seu turno,
a equacao de curto prazo estimada relaciona a variacdo da taxa de poupanca com aquela relacao de
longo prazo e com as seguintes varidveis macroeconémicas (em primeiras diferencas): (i) saldo orcamental
das administracdes publicas (em percentagem do PIB); (ii) taxa de crescimento em volume do PIB; e (iii)
riqueza dos particulares (liquida de endividamento e em percentagem do rendimento disponivel). A taxa
de crescimento em volume do PIB representa uma proxy do rendimento disponivel. A relacdo positiva
estimada esta em linha com o comportamento esperado de acordo com a teoria do ciclo de vida, em
gue o consumo das familias é geralmente alisado em funcdo do seu rendimento permanente, pelo que
flutuacoes temporarias no rendimento disponivel tendem a refletir-se em flutuacdes da poupanca no
mesmo sentido. A variavel riqueza total liquida dos particulares apresenta uma relacdo negativa com a
taxa de poupanca, indicando que flutuacdes nos niveis de riqueza, em particular resultantes de flutua-
coes de precos dos ativos, tendem a afetar o consumo no mesmo sentido.

A especificacdo agora reestimada incluiu, para além destas varidveis, a variacao da taxa de desemprego
na equacao de curto prazo do modelo3. Esta varidvel pretende captar o efeito da incerteza quanto
aos rendimentos futuros das familias, bem como o aumento da percecao do risco de uma diminuicao
permanente do respetivo rendimento real. Com efeito, um aumento significativo do desemprego, tal
como observado recentemente, deverd incentivar um aumento da taxa de poupanca por motivos de
precaucao na generalidade das familias. Este efeito deverd ser mais evidente naguelas que se encontram
sem restricoes de liquidez.

O modelo foi reestimado para o periodo de 1986 a 2012. O gréafico 2 apresenta, para o periodo mais
recente, os valores observados para a variacao da taxa de poupanca e os estimados de acordo com a
dinamica da equacao de curto prazo. O modelo apresenta um bom ajustamento aos dados observados,
tanto no que se refere ao sinal como a magnitude da variacao da taxa de poupanca dos particulares.

1 Ver Alves, N. e Cardoso F, (2010), “A poupanca das familias em Portugal: evidéncia micro e macroeconémica”,
Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Inverno.

2 Para mais detalhes deste inquérito, ver Instituto Nacional de Estatistica (2012), Inquérito as Despesas das Fami-
lias 2010/2011.

3 Esta inclusdo ndo altera de forma substantiva os coeficientes e a significancia estatistica das restantes variaveis
do modelo.
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Grafico 1 Grafico 2

NIVEL E TAXA DE POUPANGA DAS FAMILIAS EM VARIACAO DA TAXA DE POUPANCA OBSERVADA
PORTUGAL E ESTIMADA PELO MODELO
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Fonte: INE (Contas Nacionais). Fonte: Atualizacdo e reestimacao de Alves e Cardoso (2010).

No que se refere a 2012, a variacao da taxa de desemprego — enquanto proxy adicional para o grau de
incerteza e para a natureza permanente do atual ajustamento — tem um contributo fundamental para
0 aumento estimado da taxa de poupanca.

Note-se, ainda assim, que a equacao subestima o forte aumento observado em 2012, embora dentro
dos intervalos de confianca habitualmente estimados. Neste ambito, importa sublinhar duas questoes.
Por um lado, o aumento das restricoes de liquidez — num quadro de elevada restritividade no crédito
bancario as familias — devera ter condicionado significativamente o consumo de algumas familias,
contribuindo para o aumento da taxa de poupanca global das familias. Por outro lado, a evolucao da
poupanca em 2012 podera ter sido influenciada por efeitos de composicao na evolucao do rendimento
disponivel. De facto, em 2012, registou-se uma forte dicotomia entre a evolucdo dos rendimentos do
trabalho (que diminuiram 7.2 por cento) e a dos rendimentos de empresa e propriedade (que registaram
um aumento de 7.5 por cento). No caso de estes dois tipos de rendimento apresentarem diferentes
propensdes a poupanca, seria de esperar um efeito de composicdo ndo negligenciavel sobre a taxa de
poupanca. Este efeito sera particularmente relevante no caso de a evolucao dos rendimentos de empresa
e propriedade assumir uma natureza essencialmente temporaria, caso em que aumentaria a propensao
a poupanca destes rendimentos.

Uma avaliacao, ainda que tentativa, desta questdo pode ser efetuada com base no Inquérito as Despesas
das Familias 2010/2011 do INE (IDEF). Este inquérito, conduzido entre marco de 2010 e fevereiro de 2011,
inclui informacao detalhada sobre a despesa e o rendimento de cerca de 17000 agregados familiares.
Importa sublinhar que a comparacdo da taxa de poupanca com base no IDEF e a obtida nas contas
nacionais apresenta limitacoes, associadas ao facto de existirem diferencas metodolégicas significativas
entre estas fontes estatisticas. Ndo obstante, o IDEF constitui uma base de dados Unica para analisar
perfis de poupanca ao nivel dos agregados familiares em Portugal. O inquérito fornece ponderadores
por agregado familiar que permitem extrapolar os resultados para o conjunto da populacdo. Estes
ponderadores foram utilizados em todos os célculos efetuados.



O grafico 3 caracteriza a distribuicdo da poupanca das familias em Portugal, de acordo com os decis de
rendimento monetéario*. A poupanca foi calculada simplesmente como a diferenca entre o rendimento
monetaério e a despesa monetaria de cada agregado familiar. O grafico evidencia a elevada desigualdade
na distribuicao da poupanca em Portugal. Cerca de 87 por cento do total da poupanca é gerada pelos
dois decis superiores da distribuicdo do rendimento.

Esta ultima observacao é relevante dado que o forte aumento dos rendimentos de empresa e proprie-
dade acima aludido esteve maioritariamente associado a evolucdo dos juros recebidos pelas familias e
a evolucao dos outros rendimentos de empresa e propriedade (que incluem, em particular, dividendos
e rendas recebidas). No IDEF 2010/2011, estes rendimentos podem ser aproximados através dos “Rendi-
mentos de propriedade e de capital”. De acordo com o inquérito, cerca de 82 por cento do total destes
rendimentos é auferido pelos dois decis superiores da distribuicdo do rendimento, ou seja, agueles que
apresentam taxas de poupanca mais elevadas.

Com o objetivo de ilustrar a propensao média a poupanca por tipo de rendimento, desagregou-se o
rendimento monetario em rendimentos de (i) trabalho por conta proépria, (i) trabalho por conta de
outrem, (iii) propriedade e de capital, (iv) pensées e (v) beneficios sociais. O calculo da poupanca média
por tipo de rendimento resultou da agregacdo da poupanca de cada familia ponderada com o respetivo
peso de cada tipo de rendimento no rendimento monetario total. O grafico 4 apresenta os resultados
obtidos. O gréfico sugere que os rendimentos de propriedade e de capital tém uma propensao média a
poupanca claramente superior a do rendimento do trabalho (bem como um nivel de poupanca superior,
0 que é consistente com o facto de estarem concentrados nos decis superiores de rendimento)®. Deste
modo, o forte crescimento dos rendimentos de propriedade e de capital tera igualmente contribuido

para o aumento da taxa de poupanca em 2012.

Grafico 3 Grafico 4
RENDIMENTO, DESPESA E POUPANCA DOS NiVEL DE POUPANCA E TAXA DE POUPANCA,
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Fonte: INE (IDEF 2010/11). Fonte: INE (IDEF 2010/11).
Nota: Valores reponderados com a escala de equivaléncia da Nota: Valores reponderados com a escala de equivaléncia da

OCDE. OCDE.

4 O rendimento monetario, a despesa monetaria e a poupanca de cada familia foram reponderados com a escala
de equivaléncia modificada da OCDE, de forma a captar diferencas na dimensdo e composicao dos agregados
familiares. Esta escala de equivaléncia atribui um peso de 1.0 ao primeiro adulto do agregado familiar, 0.5 aos
restantes adultos e 0.3 a cada crianca.

5 Adicionalmente, confirma-se que a taxa de poupanca dos rendimentos associados a beneficios sociais é relati-
vamente baixa e que a taxa de poupanca dos rendimentos associados a pensoes é relativamente alta (em linha
com os resultados reportados em Alves e Cardoso, 2010).
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CAIXA 5.2 | QUOTAS DE MERCADO DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS
EM 2012: UMA ANALISE COM BASE NUMA AMOSTRA DE MERCADOS DE
EXPORTACAO

Esta caixa analisa a variacdo nominal da quota das exportacoes portuguesas de bens numa amostra de
mercados de exportacao, considerando explicitamente a influéncia da especializacdo setorial e geogra-
fica. A base de dados utilizada nesta analise é a Global Trade Atlas.

Utilizando uma metodologia de andlise de quota de mercado constante é possivel avaliar os efeitos da
especializacdo da economia na variacao total da quota, uma vez que um pais é favorecido se estiver
relativamente mais especializado em mercados setoriais/geograficos com maior dinamismo. Depois
de descontado este efeito de estrutura, a evolucao da quota de mercado traduzird a competitividade
revelada em cada um dos mercados individuais de exportacao.

A decomposicao da variacdo total da quota utilizada inclui trés parcelas principais: um efeito de quota
de mercado, traduzindo as variacoes efetivas de quota em cada mercado individual pais/produto, e
dois termos adicionais que medem o impacto da especializacdo relativa por produtos e por destinos
geograficos das exportacoes portuguesas'. A andlise da evolucdo das quotas de mercado baseia-se
frequentemente numa nocao de procura externa em que cada pais é ponderado pela sua relevancia
como destino das exportagdes portuguesas, independentemente da sua composicao setorial, tal como
desenvolvido no “Capitulo 5 Procura”, deste Relatério. Nesse caso, a influéncia da especializacdo por
produtos esta implicitamente incluida na variacdo efetiva de quota.

O gréfico 1 apresenta os resultados da decomposicao da variacao total da quota baseada numa amostra
das exportacées nominais para 10 importantes paises de destino com uma desagregacao setorial por 12
grupos de produtos definida a partir dos capitulos da Nomenclatura Combinada (NC), correspondente a
cerca de 70 por cento das exportacoes portuguesas de bens?. Em 2012, a quota total das exportacoes

Grafico 1
DECOMPOSICAO ARITMETICA DA VARIAGCAO NOMINAL DA QUOTA DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS

DE BENS NUMA AMOSTRA DE 120 MERCADOS INDIVIDUAIS
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Fontes: Global Trade Atlas e célculos do Banco de Portugal.

1 Para mais detalhes sobre esta metodologia de andlise de quota de mercado constante, ver Cabral, S. e Esteves,
P.S., (2006), “Quotas de mercado das exportacdes portuguesas: uma analise nos principais mercados de expor-
tacdo”, Banco de Portugal, Boletim Econémico — Vergo.

2 A amostra inclui os dez principais mercados geograficos de destino das exportacdes portuguesas de bens (Espa-
nha, Alemanha, Franca, Reino Unido, Paises Baixos, Estados Unidos, Italia, Bélgica, China e Brasil), com excecao
de Angola para a qual ndo existe informacao detalhada disponivel que permita o célculo da quota nesse merca-
do.
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portuguesas no conjunto destes 120 mercados individuais diminuiu 3.3 por cento em termos nomi-
nais, apos um crescimento de 2.7 por cento em 2011. Este resultado foi influenciado por um efeito de
estrutura muito negativo, uma vez que se continuaram a registar ganhos efetivos de quota no conjunto
destes mercados, se bem que inferiores aos observados em 2011. Em particular, o efeito de estrutura
geografica contribuiu de forma especialmente negativaem 2012, refletindo, em larga medida, o facto das
importagdes de Espanha — o mercado geografico com maior peso nas exportacdes portuguesas — terem
registado uma reducao superior a 3 por cento apds um crescimento de mais de 9 por cento em 2011.
Neste ambito, sdo também de realcar os contributos negativos resultantes das fortes desaceleracoes das
importacdes nominais da Alemanha, de cerca de 13 por cento em 2011 para menos de 1 por cento em
2012, e de Franca, de mais de 12 por cento em 2011 para cerca de 1 por cento em 2012.

E importante analisar a variacdo efetiva de quota das exportacdes portuguesas em cada um dos 120
mercados individuais considerados, excluindo o efeito da especializacao relativa do pafs em termos
de distribuicdo geografica e composicao por produtos. O quadro 1 apresenta o contributo de cada
mercado individual para o efeito de quota de mercado em 2012, realcando os trés contributos positivos
e negativos mais significativos.

As perdas efetivas de quota no mercado alemao de material de transporte constituiram o contributo
negativo mais substancial para o efeito de quota de mercado em 2012. No entanto, estas perdas estao
muito associadas ao facto de, até outubro de 2011, as vendas de veiculos automéveis de passageiros
com destino a China serem efetuadas por via indireta através da Alemanha. Assim, de forma simétrica,
registaram-se elevados ganhos efetivos de quota nas exportacoes portuguesas de material de transporte
para a China, que contribuiram positivamente para a evolucao agregada da quota de mercado. Pelo
contrario, as vendas de material de transporte para o Reino Unido deram um contributo negativo para
a variacao efetiva de quota de mercado das exportacdes portuguesas.

Quadro 1

DECOMPOSIGAO DO EFEITO DE QUOTA DE MERCADO EM 2012 | CONTRIBUTO DE CADA MERCADO INDIVIDUAL

PAiS/PRODUTO EM PONTOS PERCENTUAIS

Cédigo - Alema- Reino Paises Estados | ... . . .

NC Descri¢ao Espanha nha Franca Unido Baixos Unidos Itdlia Bélgica China Brasil Total

Gpg  CgedimEnEEs 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 00 00 00 00 00 02
bebidas e tabaco

27 Coml Ut 02 00 01 02 03 09 01 01 00 00 13
mineralis

gy TS FREED g 0.2 0.1 0.1 01 01 01 01 00 00 05
e borracha

44-49 ~ Madeira cortica, 03 0.1 0.2 00  -0.1 00 00 00 00 00 08

pasta e papel
41-43;  Peles, couros e
50-59 téxteis

s sl s 04 01 00 00 00 00 00 00 00 00 03
acessorios

64-67  Calcado e chapéus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pedras, gesso,
ceramica e vidro

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

68-71 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.2 0.0 0.0 0.3

25-26;  Minérios e metais

7283 comuns -0.1 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.1 0.8

g4.g5 ~ Maguinase 02 05 -01 01 00 00 00 00 00 01 06
aparelhos elétricos

sgy  EEfE eE 01 13 01 03 01 01 02 01 09 00 -06
transporte

90-99  Produtos diversos 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 00 00 00 02
Total 07 -04 06 0.1 04 08 09 02 10 02 44

Fontes: Global Trade Atlas e calculos do Banco de Portugal.
Nota: NC refere-se a Nomenclatura Combinada.



As exportacoes de combustiveis minerais para o mercado norte-americano destacam-se pelo elevado
contributo positivo para o ganho efetivo de quota observado em 2012. Em contraste, as exportacoes
portuguesas de combustiveis para Espanha contribuiram negativamente para a evolugao da quota de
mercado. Finalmente, os ganhos de quota nas exportacoes de maquinas e aparelhos elétricos para a
Alemanha deram um contributo positivo importante para a variacao efetiva de quota no conjunto desta
amostra.

A metodologia de analise de quota de mercado constante permite a obtencao de um efeito de quota de
mercado que isola as variacdes efetivas de quota em cada um dos mercados individuais pais/produto dos
efeitos relacionados com a estrutura geografica e por produtos das exportacdes. Este efeito de quota de
mercado, que revela a capacidade das empresas portuguesas competirem efetivamente com fornecedores
de outros paises em cada mercado individual de destino, voltou a ser positivo em 2012. Adicionalmente,
a variacao total da quota de mercado das exportacdes depende também da sua especializacao setorial e
geografica. Tal como observado nos ultimos anos, a influéncia da especializacao relativa das exportacoes
portuguesas sobre o comportamento agregado das quotas continuou a ser negativa em 2012. Apesar
da crescente diversificacdo das exportacoes portuguesas para mercados extracomunitarios observada
nos ultimos anos, o efeito de estrutura geografica deu um contributo particularmente negativo em
2012. Adicionalmente, a especializagao por produtos das exportacdes portuguesas também continuou
a contribuir negativamente para a variacao total da quota de mercado.

A entrada dos bens e servicos portugueses em mercados setoriais e geograficos com uma procura
mais dindmica e um potencial de crescimento superior é fundamental para assegurar uma evolucdo
favoravel das exportacdes no mercado mundial, fator decisivo no processo de ajustamento em curso
na economia portuguesa. A entrada em novos mercados é uma decisao complexa, mas que deve ser
assumida nas estratégias empresariais. O sucesso destas estratégias de internacionalizagao baseia-se
em fatores que ultrapassam em muito os custos de producao, incluindo aspetos geograficos, escala da
atividade produtiva, capacidade de inovacao e incorporacao de avancos tecnolégicos.
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6. PRECOS

A evolucao dos precos no consumidor em 2012 foi condicionada por diversas medidas
associadas ao processo de consolidacdo orcamental

Em 2012, a taxa de inflagdo em Portugal, medida pela variagdo média do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), situou-se em 2.8 por cento, representando um decréscimo de 0.8 pontos percen-
tuais (p.p.) em relacdo ao valor observado em 2011 (Gréfico 6.1). A evolucdo da taxa de inflacdo em
2012 foi largamente condicionada pelo impacto de diversas medidas associadas ao processo de conso-
lidacdo orcamental que entraram em vigor, quer 2011, quer em 2012, com destaque para o aumento
das taxas do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) aplicaveis a alguns produtos, o agravamento
do imposto sobre o tabaco e o aumento do preco de alguns bens e servicos sujeitos a regulacdo. De
acordo com as estimativas apresentadas neste Relatério, o impacto mecanico sobre a taxa de inflacdo
em 2012 resultante das alteracoes na tributacdo indireta e dos aumentos nos precos dos bens e servicos
administrados ter-se-a situado em 2.2 p.p. (ver “Caixa 6.1 Impacto mecénico da tributacéo indireta e
dos precos administrados na taxa de inflagdo”, deste Relatério).

Do ponto de vista estrutural, a evolucao dos precos na economia portuguesa encontra-se ancorada na
politica monetaria do Banco Central Europeu, orientada pelo principio da estabilidade de precos no médio
prazo. Esta situacao contrasta fortemente com a realidade vivida no contexto de anteriores processos de
ajustamento de desequilibrios externos, designadamente nas décadas de setenta e oitenta, onde o recurso
a desvalorizacao da taxa de cdmbio nominal, como forma de obter ganhos na competitividade externa,
se traduzia em elevadas taxas de inflacdo. Nesse contexto, o custo do ajustamento fazia-se sentir essen-
cialmente numa reducdo dos saldrios reais e na perda de valor dos ativos expressos em moeda nacional.

No atual contexto, a deterioracdo da posicdo ciclica da economia portuguesa (Grafico 6.2) manifesta-se
na sub-utilizacao dos fatores produtivos, introduzindo pressdes descendentes nos precos dos bens e
nos custos do trabalho. Este processo constitui um dos canais de melhoria da competitividade-preco da

Grafico 6.1 Grafico 6.2
iNDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO POSICAO CiCLICA DA ECONOMIA PORTUGUESA |
CONSUMIDOR | VARIACAO HOMOLOGA E MEDIA ANUAL HIATO DO PRODUTO
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-
w
-

Precos



-
w
N

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO 2012

economia portuguesa no curto prazo, em paralelo com a continuacdo do processo de reestruturacao
de longo prazo, mais assente em outras dimensdes da competitividade.

Desaceleracdo dos pregos ao longo de 2012 em linha com a evolugao dos determinantes
habituais

A taxa de inflacdo apresentou uma tendéncia de reducdo ao longo de 2012, em particular no ultimo
trimestre, decorrente em grande medida da dissipacdo gradual dos efeitos acima referidos. Esta evolucao
foi comum tanto a componente ndo energética dos precos no consumidor, que apresentou uma variagao
no conjunto do ano de 1.7 por cento, apds 2.8 por cento em 2011, como a componente energética,
que desacelerou de 12.8 por cento, em 2011, para 9.5 por cento, em linha com a evolucao dos precos
do petréleo nos mercados internacionais (Quadro 6.1). Deste modo, num contexto de contracao signi-
ficativa da atividade econémica em Portugal, a taxa de inflacdo no final de 2012 apresentava valores ja
proximos daqueles que seriam esperados tendo em conta a evolucdo dos seus habituais determinantes.
De facto, observou-se uma forte desaceleracdo dos pregos de importacdo de bens ndo energéticos, um
menor crescimento dos precos do petréleo nos mercados internacionais (ver “Capitulo 1 Enquadramento
Internacional”, deste Relatoério) e uma queda acentuada dos custos unitarios do trabalho no conjunto
da economia.

Em 2012, a taxa de inflacéo no conjunto da area do euro situou-se em 2.5 por cento. Assim, pelo
segundo ano consecutivo, o diferencial da taxa de inflacdo entre Portugal e a média da area do euro
sera ligeiramente positivo (0.3 p.p.), depois do valor negativo registado em 2010 (-0.2 p.p.) e do minimo
historico de -1.2 p.p. observado em 2009.

Trajetoria descendente dos precos refletindo evolucées divergentes dos principais agregados

A andlise da evolugao dos precos no consumidor com base nos principais agregados do IHPC evidencia
que a trajetdria descendente registada ao longo de 2012 foi largamente influenciada pela diminuicao
dos precos dos bens industriais ndo energéticos, com particular destaque para os precos dos produtos
farmacéuticos e dos veiculos automéveis (Quadro 6.2). Em sentido contrario, os precos dos servicos e
dos bens alimentares, com destaque para 0s precos dos bens alimentares transformados, apresentaram
um crescimento superior ao observado em 2011.

Quadro 6.1

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM
PERCENTAGEM

2010 2011 2012 2012
1°trim.  2°trim. 3°trim.  4° trim.
Precos de importacdo de mercadorias

Total 5.3 8.9 1.7 2.5 1.6 1.9 0.8
Total excluindo combustiveis 1.5 53 0.1 -0.4 0.4 0.2 0.1
Bens de consumo -1.8 5.4 0.9 -1.0 1.4 2.2 1.2
Bens de consumo alimentar -0.2 12.7 1.3 -1.7 0.2 4.3 2.4
Bens de consumo nao alimentar -2.5 0.3 0.6 -0.4 2.7 0.3 0.0
Preco internacional de matérias-primas
Preco do petréleo (Brent Blend), EUR 35.4 31.7 9.1 171 5.1 9.9 5.0
Preco das matérias-primas nao energéticas, EUR 34.0 13.8 -2.9 -9.0 -5.3 0.3 33
Preco das matérias-primas alimentares, EUR 15.0 20.9 5.6 -9.5 0.5 19.4 13.8
indice cambial efectivo nominal para Portugal -1.5 -0.1 -1.3 -0.8 -1.7 -1.9 -1.0

Fontes: Furostat, HWWI, INE, Thomson Reuters e Banco de Portugal.



Quadro 6.2
IHPC — PRINCIPAIS AGREGADQOS | TAXAS DE VARIAGAO MEDIA ANUAL E HOMOLOGA, EM PERCENTAGEM

Taxa de variacdo média Taxa de variagdo homéloga

Pesos | 2010 2011 2012 | 2011 2012
2011 Dez Dez Dez Dez Mar Jun Set Dez
Total 100.0 1.4 3.6 2.8 3.5 3.1 2.7 2.9 2.1
Total excluindo energéticos 87.3 0.3 2.3 1.7 2.2 1.9 1.7 1.4 1.7
Total excl.alimentares nao transf. e energéticos 77.7 0.3 2.2 1.6 2.2 1.9 1.6 1.2 1.5
Bens 58.9 1.7 4.4 2.5 4.3 3.1 2.3 2.5 1.2
Alimentares 20.9 0.4 3.0 34 2.7 3.2 3.6 3.3 3.5
Nao Transformados 9.6 0.7 2.9 2.8 2.4 1.8 2.8 3.0 3.0
Transformados 1.4 0.2 3.1 4.0 3.0 43 4.2 35 3.8
Industriais 38.0 2.4 5.2 2.0 5.2 3.1 1.7 2.1 0.0
Nao Energéticos 252 | -0.7 1.4 -2.1 1.5 -1.2 -2.4 -3.5 -2.6
Energéticos 12.7 9.5 12.8 9.5 12.5 1.1 9.2 12.7 4.6
Servicos 411 1.0 2.4 3.2 2.3 3.2 3.3 3.5 3.4

Por memoria:

IPC - 1.4 3.7 2.8 3.6 3.1 2.7 2.9 1.9
Deflator do PIB - 0.6 0.5 -0.1 - - - - -
IHPC - Area do euro - 1.6 2.7 2.5 2.7 2.7 2.4 2.6 2.2
Diferencial face a area do euro (p.p.) -] -02 0.9 0.3 0.8 0.4 0.3 0.3 -0.1

Fontes: Furostat e Banco de Portugal.

A evolucao dos precos dos bens alimentares em 2012 refletiu em grande parte o comportamento dos
precos das matérias-primas alimentares, em particular dos cereais, que apresentaram crescimentos parti-
cularmente significativos na segunda metade do ano. O comportamento dos precos do agregado “bens
alimentares”, nomeadamente da componente relativa aos bens transformados, refletiu igualmente a
manutencao do crescimento elevado dos precos do tabaco.

Por seu turno, os precos dos servicos, que apresentam um perfil tipicamente mais alisado, registaram
um crescimento em 2012 superior ao observado em 2011'. Esta evolucdo reflete em grande parte o
aumento do preco de alguns servicos sujeitos a regulacdo, assim como o impacto do agravamento
das taxas de IVA aplicaveis a alguns servicos. No primeiro caso, é de destacar o aumento significativo
dos precos dos transportes, assim como dos precos de alguns servicos de saude, refletindo o aumento
das taxas moderadoras e a reducao das comparticipacdes do Estado nestes servicos; no segundo caso,
destaca-se 0 aumento dos precos dos “cafés e restaurantes” e dos “servicos culturais”, que passaram
a estar sujeitos a taxa de IVA de 23 por cento.

Diminuicao significativa dos custos unitarios do trabalho, no contexto de uma queda
acentuada das remuneracées por trabalhador no conjunto da economia

Em 2012, os custos unitarios do trabalho em Portugal registaram uma queda muito significativa (3.8
por cento), depois da reducao de 0.7 por cento observada em 2011 (Grafico 6.3). Esta evolucdo traduz
em larga medida a diminuicao significativa das remuneracdes por trabalhador no total da economia, em
particular no setor publico administrativo. A evolucdo das remuneracées no conjunto da economia reflete
as medidas ao nivel dos salarios no setor publico, nomeadamente o congelamento das remuneracoes
e a suspensao parcial dos subsidios de férias e de Natal dos funcionarios publicos. Por seu turno, num

1 A evidéncia recente baseada em dados microeconémicos mostra que os setores onde o peso relativo dos custos
salariais é tipicamente maior apresentam maior rigidez de precos. Em particular, as empresas destes setores
tendem a ajustar os precos de forma mais lenta na sequéncia de choques de procura ou de custos.O setor dos
servicos é habitualmente citado como um exemplo onde a dindmica dos precos é fortemente condicionada pela
rigidez dos salarios o que contribui para que os precos apresentem um perfil mais alisado (ver, por exemplo,
Martins, Fernando, (2011), “Price stickiness in Portugal: evidence from survey data”, Managerial and Decision
Economics, Vol.31, 2-3, January).
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quadro de deterioracao das condicées no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a atingir
niveis historicamente elevados, as remuneracdes no setor privado apresentaram uma variacao préxima
de zero?. No entanto, é esperado algum enviesamento positivo nas remuneracdes agregadas associado a
um efeito de composicdo decorrente da alteracdo da estrutura do emprego que tipicamente ocorre nas
fases descendentes do ciclo e que resulta na diminuicdo do peso dos trabalhadores com remuneracgdes
mais baixas e possivelmente com menores qualificagoes.

Ao contrario do registado em Portugal, na drea do euro ter-se-a observado um aumento dos custos
unitarios do trabalho em 2012. Deste modo, o diferencial entre o crescimento dos custos unitarios do
trabalho em Portugal e na area do euro, para além de se manter negativo, tal como nos quatro anos
anteriores, atingird em 2012 um valor historicamente baixo.

Num contexto de crescimento dos precos da producdo interna privada semelhante ao observado em
2011 e de reducéo significativa dos custos unitarios do trabalho no setor privado, ter-se-a observado um
aumento significativo das margens de lucro em 2012 (Grafico 6.4). No entanto, para além do impacto
sobre as remuneracdes do setor privado decorrente das medidas tomadas ao nivel dos salarios no setor
publico e que afetaram diretamente algumas empresas publicas, as margens de lucro agregadas no
setor privado poderao estar igualmente influenciadas na atual fase de ajustamento da economia por um
efeito de composicao associado ao encerramento de empresas com pior desempenho e com margens

de lucro mais baixas.

Grafico 6.3 Grafico 6.4
CUSTOS DO TRABALHO POR UNIDADE CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO DO
PRODUZIDA NO TOTAL DA ECONOMIA EM DEFLATOR DO PIB PRIVADO
PORTUGAL E NA AREA DO EURO | TAXA DE
VARIACAO
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Fontes: Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Nota: Considera-se o PIB privado como sendo o PIB do total
da economia excluindo as despesas com o pessoal e o consu-
mo de capital fixo das administraces publicas. O calculo dos
contributos é feito com base numa metodologia semelhante a
utilizada em ECB (2003) Inflation differentials in the euro area,
Setembro.

2 £ importante referir que algumas empresas publicas de grande dimensao sdo consideradas do ponto de vista
estatistico como pertencendo ao setor privado. Estas empresas foram também afetadas pelas medidas tomadas
ao nivel dos salérios no sector publico. Deste modo, as remuneracoes por trabalhador no setor privado em 2012
deverao refletir igualmente e de forma directa as reducdes salariais no setor publico.



CAIXA 6.1 | IMPACTO MECANICO DA TRIBUTACAO INDIRETA E DOS
PRECOS ADMINISTRADOS NA TAXA DE INFLACAO

O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira da economia portuguesa visa, entre outros objetivos,
restituir o equilibrio financeiro intertemporal do setor publico e garantir a sustentabilidade financeira
das empresas do Sector Empresarial do Estado. Neste ambito tém sido executadas vérias medidas de
politica orcamental, algumas das quais, por implicarem uma subida da tributacdo indireta ou de precos
administrados, afetam diretamente a evolucao dos precos no consumidor.

A presente caixa apresenta uma estimativa do impacto de alteracdes na tributacdo indireta e nos precos
administrados na evolucdo recente da taxa de inflacdo.

Metodologia

A andlise realizada tem por base o {ndice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) e o indice
Harmonizado de Precos no Consumidor a taxas de imposto constantes (IHPC-TC). O primeiro visa aferir
a evolucao dos precos de um conjunto variado de bens e servicos representativo da despesa de consumo
final realizada pelos agregados familiares dos diferentes paises da Unido Europeia. O segundo tem o
mesmo objetivo, mas retira o efeito da fiscalidade sobre os produtos, ou seja, mede a evolucdo dos precos
considerando que as taxas de imposto se mantém inalteradas. A diferenca entre a taxa de crescimento
do IHPC e do IHPC-TC reflete, pois, o efeito de alteracdes da tributacao indireta sobre a evolucdo dos
precos. Por outro lado, a taxa de variacao do IHPC-TC pode ser decomposta no contributo dos precos
administrados e no contributo dos restantes itens, ambos liquidos dos efeitos da tributacao indireta.

Note-se que esta metodologia afere apenas o impacto mecanico da tributacao indireta e dos precos
administrados na taxa de inflacdo, ou seja, assume que os efeitos decorrentes destas medidas sao trans-
mitidos imediatamente e na totalidade ao preco dos bens finais. A abordagem seguida ndo considera,
portanto, potenciais alteracdes nas margens de lucro que possam resultar destas medidas, nem efeitos
de equilibrio geral sobre as expectativas dos agentes e a formacao de precos e salarios.

Efeitos da tributacao indireta e dos pre¢os administrados

O grafico 1 decompde a taxa de variacao média anual do IHPC no impacto mecanico da tributacdo
indireta e no impacto excluindo os efeitos desta mesma tributacdo, nos ultimos anos. Em 2012, a taxa
de inflacao foi de 2.8 por cento (1.4 por cento em 2010 e 3.6 por cento em 2011). Destes, 1.9 pontos
percentuais (p.p.) resultam do impacto mecanico do aumento da tributacdo indireta (0.4 p.p. em 2010
e 1.3 p.p. em 2011).

O gréfico 1 ilustra igualmente a decomposicao por grandes componentes do impacto mecanico da
tributacdo indireta na taxa de inflacdo. O aumento da tributacdo indireta registado em 2012 incidiu
em larga medida sobre os servicos e os bens energéticos, sendo o impacto mecanico atribuido a estas
duas componentes de 1 e 0.6 p.p., respetivamente. Este efeito reflete, em grande escala, aumentos
na tributacao indireta que incidiram sobre dois itens especificos. Nos servicos, o impacto da tributacdo
indireta é explicado pela alteragao do escaldo de IVA aplicado nos restaurantes e cafés da taxa intermédia
de 13 por cento para a taxa normal de 23 por cento. Este incremento corresponde a quase totalidade
do impacto dos servicos. Em relacdo aos bens energéticos, o impacto é explicado pela alteracdo, em
outubro de 2011, do escalao de IVA na eletricidade e no gas. Em 2011, o efeito da tributacao indireta
encontra-se repartido pelos diferentes setores, resultado fundamentalmente do aumento da taxa de
IVA, em janeiro de 2011, para um vasto conjunto de produtos. A nivel dos bens energéticos, o efeito de
2011 reflete a alteracao do escalao de IVA na eletricidade e no gas.

w
(9,]

Precos



-
w
[=)]

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO 2012

No seu conjunto os precos administrados, liquidos dos efeitos da tributacao indireta, apresentaram um
contributo estimado de aproximadamente 0.3 p.p. para a taxa de inflacdo em 2012 (0.2 p.p. em 2010
e 0.7 p.p. em 2011). E de relevar o contributo conjunto de aproximadamente 0.3 p.p. da eletricidade e
dos transportes para este valor. Em sentido contrario, os produtos farmacéuticos registaram uma descida
de preco (contributo de -0.2 p.p.), porém insuficiente para anular o impacto positivo dos outros itens
(os restantes itens administrados registaram um contributo conjunto de 0.2 p.p.). Em 2011, o aumento
dos precos administrados é em larga medida explicado pela subida do preco antes de imposto da eletri-
cidade, transportes e produtos farmacéuticos (contributo conjunto de 0.5 p.p. para a taxa de inflacdo).

Resumindo, as alteracoes da tributacdo indireta e dos precos administrados tém afetado significativa-
mente a taxa de inflacdo dos Ultimos anos, tendo o seu efeito mecanico ascendido a 2 p.p. em 2011 e
2.2 p.p. em 2012 (Grafico 2). Estes impactos comparam com uma taxa de inflacdo de 3.6 e 2.8 por cento,
respetivamente. Enquanto o contributo dos precos administrados para a taxa de inflacdo diminuiu de 0.7
p.p. em 2011 para 0.3 p.p. em 2012, o contributo da tributacdo indireta aumentou, de 1.4 para 1.9 p.p..

Grafico 1 Grafico 2
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7. BALANCA DE PAGAMENTOS

As necessidades de financiamento externo da economia reduziram-se de forma muito
significativa em 2012, observando-se uma ligeira capacidade de financiamento da economia
face ao resto do mundo no conjunto do ano

Em 2012, registou-se um ajustamento muito significativo nas contas externas, com o saldo conjunto das
balancas corrente e de capital a passar de um défice de 5.8 por cento do PIB, em 2011, para um excedente
de 0.8 por cento. A reducao das necessidades de financiamento externo da economia em 2012 refletiu
0 aumento significativo da taxa de poupanca interna e, em menor grau, a reducdo da taxa de investi-
mento da economia e o alargamento do excedente das transferéncias liquidas de capital (Gréfico 7.1).

Em relacdo ao valor registado em 2010, observa-se uma melhoria do saldo conjunto da balanca corrente
e de capital em percentagem do PIB de 10.2 pontos percentuais (p.p.) (Quadro 7.1). Neste periodo, a
poupanca interna em percentagem do PIB registou um aumento de 4.3 p.p., enquanto o investimento
observou uma queda de 4.2 p.p. do PIB. E de destacar em particular a forte correcao da poupanca das
administracdes publicas em percentagem do PIB que, embora permancendo negativa, registou um
aumento de 2.3 p.p..

Considerando os valores corrigidos das operacdes de transferéncia de fundos de pensdes para as
administracdes publicas realizadas nos ultimos trimestres de 2010 e de 2011, verifica-se que para este
ajustamento contribuiu em grande medida o aumento da capacidade de financiamento conjunta das
familias e das sociedades nao financeiras, assim como a reducao das necessidades de financiamento das
administracdes publicas (Grafico 7.2). Entre 2010 e 2012, a capacidade de financiamento das familias
em percentagem do PIB aumentou 1.9 p.p., enquanto as necessidades de financiamento das sociedades
nado financeiras registaram uma reducdo acumulada de 3.4 p.p. (Gréaficos 7.3 e 7.4). No mesmo periodo,
as necessidades de financiamento das administraces publicas diminuiram 5.0 p.p..

A reducao significativa do défice externo é um dos aspetos mais marcantes do processo de ajustamento
da economia portuguesa, refletindo a conjugacao da posicao ciclica da economia com uma alteracdo
estrutural narelacao entre poupanca e investimento. O elevado nivel da posicao devedora de investimento
internacional exige que este processo de ajustamento das contas externas perdure ao longo de varios anos.

Quadro 7.1
2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 Variacao
S1 S2 2010-2012
(p.p.)
Balanca corrente e de capital -11.1 -10.1 -9.4 -5.8 0.8 -1.8 3.5 10.2
Balanca corrente -126 -109 -10.6 -7.0 -1.5 -3.5 0.5 9.0
Bens e servicos -9.5 -7.0 -7.2 -3.8 0.1 -1.0 1.2 7.3
Bens -13.4 -10.6 =111 -8.3 -5.2 -5.1 -5.3 5.9
Servicos 3.8 3.6 3.9 4.5 53 4.1 6.5 1.4
dos quais:

Viagens e turismo 2.6 2.5 2.7 3.0 34 2.3 4.5 0.7
Balanca de rendimentos -4.5 -5.2 -4.6 -4.9 -39 -4.3 -3.4 0.7
Transferéncias correntes 1.4 1.3 1.3 1.7 2.3 1.9 2.7 1.0

das quais:
Remessas de emigrantes/imigrantes 1.1 1.0 1.1 1.1 1.3 1.2 1.5 0.3
Balanca de capital 1.1 0.8 1.1 1.2 2.3 1.7 3.0 1.2

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 7.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DA

ECONOMIA

m Capacidade (+)/ Necessidade (-) liquida de financiamento
mTransferéncias liquidas de capital (a)
—Taxa de investimento

30 1 —Taxa de poupanga interna

25 4
20 A
15

10 A

Em percentagem do PIB

-10 A

.15 4
20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grafico 7.2
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Grafico 7.3
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Grafico 7.4
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Reducao do défice conjunto das balancas corrente e de capital refletindo em larga medida a
evolucao da balanca de bens e servicos

Para a melhoria significativa do saldo externo em 2012 contribuiu em larga medida a evolucdo da
balanca de bens e servicos, refletindo o aumento do excedente da balanca de servicos e, sobretudo, a
reducao acentuada do défice da balanca de bens. Destaque-se a obtencao de uma balanca comercial
equilibrada (excedente de 0.1 por cento do PIB), algo de inédito na economia portuguesa ao longo das
Ultimas décadas.

A reducao expressiva do défice da balanca de bens traduz em grande parte um efeito de volume posi-
tivo e muito significativo, em particular na componente ndo energética, associado ao crescimento das
exportacoes, embora inferior ao registado em 2011, e a diminuicdo muito acentuada das importacoes
em termos reais, em linha com a queda da procura interna (Graficos 7.5 e 7.6)'. Apesar do crescimento
significativo das exportacdes de combustiveis, que resultou num efeito de volume positivo, a compo-
nente energética continuou a contribuir negativamente para a variacdo do saldo da balanca de bens e
servicos, refletindo um efeito de preco negativo, associado ao aumento dos precos dos bens energéticos
nos mercados internacionais.

Reducao e recomposicdo do défice da balanca de rendimentos refletindo a alteracdo da
estrutura de financiamento da economia

Para amelhoria do saldo conjunto das balancas corrente e de capital contribuiram o aumento dos excedentes
das transferéncias correntes e da balanca de capital e a reducao do défice da balanca de rendimentos.

A evolucado do saldo das transferéncias correntes em 2012 refletiu, fundamentalmente, a manutencao do
dinamismo elevado das transferéncias correntes provenientes da Unido Europeia e o crescimento signi-

Grafico 7.5 Grafico 7.6
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Nota: O contributo das importacdes corresponde ao simétrico
da respetiva variacao.

1 Para uma explicacdo mais detalhada sobre 0 modo como a variacdo do saldo da balanca de bens é decomposta
nos efeitos de volume, de preco, de termos de troca e cruzado, ver “Caixa 4.2 Variacdo do saldo da balanca de
bens no primeiro semestre de 2012: decomposicao entre os efeitos volume, preco e termos de troca”, Banco de
Portugal, Boletim Econdmico - Outono.
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ficativo das remessas liquidas de emigrantes. Por seu turno, a melhoria do saldo da balanca de capital,
em especial na segunda metade do ano, é explicada em grande medida pelos valores particularmente
elevados das transferéncias liquidas de capital oriundas da Unido Europeia.

Em relacdo a balanca de rendimentos, a reducdo do respetivo défice em 2012 reflecte a alteracao da
estrutura de financiamento da economia portuguesa, com aumento das fontes de financiamento oficiais
em detrimento do financiamento nos mercados financeiros internacionais. Em 2012, todas as principais
componentes da balanga de rendimentos (rendimentos de investimento direto, de investimento de carteira
e do trabalho) registaram uma reducédo dos respetivos défices, com excecao dos rendimentos de outro
investimento. Neste periodo, foi particularmente significativa a reducao do défice dos rendimentos de
investimento direto em percentagem do PIB, na sequéncia da diminuicdo acentuada dos rendimentos
pagos ao exterior, nomeadamente de dividendos a empresas ndo residentes pela sua participacdo no
capital de empresas residentes sob a forma de investimento direto.

Os fluxos da balanca financeira em 2012 refletiram o excedente das balancas corrente e de
capital e a recomposicao do financiamento externo da economia portuguesa

Em 2012, registou-se uma ligeira safda liquida de fundos para o exterior, traduzindo o excedente conjunto
das balancas corrente e de capital (Graficos 7.7 e 7.8). Esta situacao representa um aspeto marcante do
processo de correcdo do desequilibrio externo, depois dos défices muito elevados registados durante
um perfodo prolongado. Em linha com a evolugéo ja observada em 2011, verificou-se uma reducao quer
dos passivos quer dos ativos sobre o exterior, neste Ultimo caso em menor grau do que no ano anterior.

Neste contexto, a evolucao da balanca financeira traduziu a recomposicao do financiamento externo,
dadas as dificuldades no acesso dos agentes econémicos residentes ao financiamento nos mercados
internacionais de divida por grosso, ndo obstante a progressiva melhoria da percecao de risco dos investi-
dores internacionais ao longo do ano. Assim, no conjunto do ano, verificou-se uma significativa reducdo
dos passivos liquidos de investimento de carteira, transversal aos varios setores institucionais residentes.
Nao obstante, refira-se que no ultimo trimestre de 2012 alguns dos principais grupos bancarios portu-

Grafico 7.7
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Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de ativos externos, isto é uma entrada de fun-
dos. Um sinal (-) significa uma diminuicdo de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto é uma saida de fundos. Os
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associadas a ativos e passivos de outro investimento das autoridades monetérias e das outras instituicdes financeiras monetarias. A
variagao de ativos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos.
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Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de ativos externos, isto é uma entrada de fun-
dos. Um sinal (-) significa uma diminuicao de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto é uma saida de fundos. Os
valores encontram-se ajustados de operagoes de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte,
associadas a ativos e passivos de outro investimento das autoridades monetarias e das outras instituicoes financeiras monetarias. A
variagao de ativos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos.

gueses retomaram a emissao de titulos de divida sénior ndo garantida nos mercados internacionais?. O
financiamento externo foi assegurado sobretudo por uma significativa entrada liquida de fundos nas
administracdes publicas, associada aos desembolsos dos empréstimos obtidos ao abrigo do Programa
de Assisténcia Economica e Financeira. Adicionalmente, o financiamento foi obtido através do aumento
do recurso dos bancos as operac¢des de politica monetaria do Banco Central Europeu, que do ponto de
vista do registo na balanca financeira se tem traduzido numa subida do passivo do outro investimento
das autoridades monetdrias associado a posicdo Target?, e pela entrada liquida de fundos associada a
aquisicao por nao residentes de participacoes de capital em grandes empresas portuguesas (refletida na
rubrica de investimento direto do exterior).

A posicao de investimento internacional da economia portuguesa foi muito afetada pela
valorizacao dos titulos de divida publica portuguesa em mercado secundario observada no
decurso de 2012

Em 2012, apesar do excedente registado na balanca corrente e de capital, observou-se um significativo
agravamento da posicao devedora da economia portuguesa face ao resto do mundo, situando-se em
116.5 por cento do PIB no final de 2012, o que representa um aumento de 11.7 p.p. (Gréfico 7.9). Este
aumento resultou quase integralmente da valorizacdo dos passivos de investimento de carteira, com
destaque para os titulos de divida publica portuguesa, em linha com a reducao das taxas de rendibilidade
dos titulos de divida de médio e longo prazo de emitentes portugueses. Recorde-se que os titulos de
divida sao contabilizados mark-to-market na posicao de investimento internacional.

2 Refira-se que ja em janeiro de 2013 as administracdes publicas retomaram a emissao de obrigacdes do Tesouro
a 5 anos no montante total de 2500 milhdes de euros a uma taxa de juro anual de 4.35 por cento. Mais recen-
temente, em maio 2013, as administracoes publicas retomaram as emissdes a 10 anos no montante total de
3000 milhdes de euros a uma taxa de juro anual de 5.65 por cento.

3 Sistema Europeu de Transferéncia de Pagamentos em Tempo Real para o Euro, ou seja, sistema de pagamentos
e recebimentos efetuados pelo Banco de Portugal com os paises pertencentes ao Sistema Europeu de Bancos
Centrais.
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Grafico 7.9
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui titulos, outro investimento, derivados financeiros, unidades de participacao em fundos de investimento, unidades
de titularizacao e outros. Este conceito de divida difere do publicado no Quadro A.3.2, Banco de Portugal, Boletim Estatistico, uma
vez que sao registados como divida as unidades de participacao em fundos de investimento, as unidades de titularizacao e os outros
titulos de participacdo. Adicionalmente, o conceito de divida aqui utilizado nao incorpora a diferenca entre ativos e passivos de
investimento direto sob a forma de outros capitais relativo a disponibilidades e responsabilidades sobre afiliadas e sobre investidores
diretos. Neste gréfico estes elementos séo incluidos em “Acoes e investimento direto”. Deste modo, este diferente tratamento nao
altera o valor total da Posicdo de Investimento Internacional.
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