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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2016, a produgdo industrial mundial acelerou
para 1,3% em termos homologos (1,2% no 4.° trimestre de 2015) devido a melhoria dos paises
emergentes e em desenvolvimento. O comércio mundial também acelerou, em resultado do forta-
lecimento das importa¢ces mundiais, nomeadamente dos paises emergentes, especialmente
asiaticos. J& quanto as exportagdes mundiais, estas deterioraram-se devido ao recuo dos paises
emergentes, destacando-se uma diminuigéo expressiva da Asia.

No 1.° trimestre de 2016, a economia dos EUA abrandou, tendo o PIB registado um aumento de
1,9% em termos homdlogos reais (2,0% no 4.° trimestre de 2015); a atividade econémica da
Unido Europeia apresentou-se mais moderada e a quebra da producgdo industrial do Japéo
tornou-se mais intensa. De entre os paises emergentes, o PIB da China abrandou para 6,7% em
termos homélogos reais (6,8% no 4.° trimestre de 2015) devido sobretudo ao enfraquecimento
das trocas comerciais. No inicio do ano de 2016, a taxa de inflagdo para o conjunto dos paises
da OCDE manteve-se baixa, embora tenha acelerado e, manteve-se alta no Brasil; desacelerado
na Russia e tendo-se tornado mais elevada na China.

No primeiro trimestre de 2016, o indicador de sentimento econémico diminuiu tanto para a Unido
Europeia (UE) como para a area do euro (AE), em resultado sobretudo da deterioracéo da confi-
anca dos empresarios do comércio a retalho e dos servigos. Também, o indicador previsional do
Banco de Itélia, de marco de 2016, indica que o PIB trimestral em cadeia da area do euro apre-
sentou uma diminuicdo significativa, o valor mais baixo desde meados de 2015 (+0,3%, no 4.°
trimestre de 2015). Adicionalmente, os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjunto
dos meses de janeiro e fevereiro de 2016, indicam uma melhoria da produgéo industrial; a manu-
tencdo de um crescimento moderado das vendas a retalho e um recuo das exportagées de bens.
Em fevereiro de 2016, a taxa de desemprego para a UE manteve-se em 8,9% e, para a AE dimi-
nuiu, para se situar em 10,3% (a mais baixa desde Setembro de 2011). Em margo de 2016, a ta-
xa de inflagdo homoéloga da area do euro teve uma variagéo nula (-0,2% em fevereiro) e mante-
ve-se em 0,1% em termos de variacdo dos Ultimos 12 meses.

Em abril de 2016 e, até ao dia 26, o pre¢o spot do petréleo Brent continuou a evoluir no sentido
ascendente, para se situar, em média, em 43 USD/bbl (38 €/bbl), em consequéncia da redugdo
da producéo dos EUA, Nigéria, Iraque e Emiratos Arabes Unidos, apesar da falta de acordo entre
os paises da OPEP e de outros produtores na reunido de 17 de abril.

Num contexto de maior apetite pelo risco e do anuncio de estimulos adicionais por parte do BCE,
os investidores favoreceram os mercados obrigacionistas de paises periféricos da area do euro,
contribuindo para a reducdo, em marco de 2016, do diferencial das taxas de rendibilidade das
obrigacBes desses paises face a Alemanha. Em abril de 2016, os indices bolsistas internacionais
evoluiram favoravelmente, resultando do reforco das medidas de caracter acomodaticio na area
do euro; da reducdo das expectativas de subida da taxa de juro de referéncia nos EUA e, da re-
cente tendéncia ascendente dos precos do petréleo, impulsionando os ganhos no setor energéti-
co.

Em abril de 2016, o euro apreciou-se globalmente face ao ddlar, situando-se, em média, até ao
dia 27, em 1,13, representando uma apreciagdo de 1,8% face & média do més de marco (1,11).
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Conjuntura Nacional

*

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 1.° trimestre de 2016, o indicador de clima
econdmico registou uma melhoria quando comparado com o trimestre precedente.

O indice de confianca dos consumidores melhorou, em termos médios, no primeiro trimestre de
2016, o seu valor, enquanto os indicadores qualitativos dos empresarios apresentaram um de-
senvolvimento misto.

O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou um crescimento homdlogo de 3,1%, o
gue representa um aumento de 0,5 p.p. face ao registado no 4.° trimestre de 2015.

O indice de Volume de Negdécios no Comércio a Retalho cresceu, em termos médios homélogos,
2% em janeiro e fevereiro, acelerando 0,8 p.p. face ao uUltimo trimestre de 2015.

No final do primeiro trimestre 2016, o nimero de desempregados registados nos centros de em-
prego diminuiu 2,6%, enquanto as colocacdes, durante 0 mesmo periodo, aumentaram 5,4% face
ao primeiro trimestre de 2015.

Em marco de 2016, a variacdo homologa do IPC fixou-se em 0,4%, valor idéntico ao de fevereiro,
enquanto o IHP cresceu 0,3%, 0,3 p.p. acima do registado um més antes. Ja o IPPI apresentou
uma variacdo homologa negativa (-3,8%).

Até fevereiro de 2016, o excedente acumulado da balanga corrente foi de 135 milhdes de euros,
0 que representa uma deterioracdo de 475 milhdes de euros em termos homélogos.

No primeiro trimestre de 2016 o saldo global da conta das Administra¢des Publicas (6tica de cai-
xa) foi negativo e da ordem dos 824 milhdes de euros® (superior em 108 milhdes de euros ao
saldo global negativo registado no més homoélogo do ano anterior). Para este resultado terd con-
tribuido um aumento da despesa total acumulada de 0,8%, superior ao aumento da receita total
acumulada de 0,2%. O saldo priméario atingiu os 1058 milhdes de euros representando uma me-
Ihoria de 236 milhdes de euros relativamente ao més homologo de 2015.

No mesmo periodo o saldo global da Administragdo Central do Estado foi de -1667 milhGes de
euros, composto por um saldo global negativo do Estado (-1961 milh6es de euros) e por um sal-
go global positivo dos Servi¢os e Fundos Autbnomos (294 milhdes de euros).

O contributo dos restantes subsetores para o saldo global das Administragdes Publicas foi distin-
to: o subsector da Seguranga Social e o subsetor da Administracdo Local registaram saldos glo-
bais positivos de 738 milh6es de euros e 130 milhdes de euros, respetivamente. O subsetor da
Administragdo Regional, por sua vez, apresentou, no periodo considerado, um saldo global nega-
tivo de 25 milhdes de euros.

A divida consolidada do sector das AP (critério de Maastricht) atingiu no final do més de fevereiro
0 montante de 231.342 milhdes de euros, representando uma reducao de 3.383 milhdes de euros
(-1,4%) relativamente ao més anterior, embora mantendo-se praticamente ao nivel do valor regis-
tado no final de 2015

No final do primeiro trimestre, a divida direta do Estado situava-se em 227.319 milhdes de euros,
representando um valor superior em 799 milhdes de euros ao registado no final do més anterior.

Comeércio Internacional

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um decréscimo homologo das exportacdes de mercadorias de 0,8% nos

! Salvo se for expressamente indicado, os valores indicados foram apurados numa base de caixa
? Resultados mensais preliminares de janeiro a fevereiro de 2016.

8 BMEP N.° 042016 — Sumario



GEE|GPEARI

primeiros dois meses de 2016. Neste mesmo periodo, as importagdes aumentaram 1,9%, o que
levou a um agravamento do défice da balanca comercial (fob-cif) de 20,5%, correspondendo
a -233 milhdes de euros. A taxa de cobertura das importag6es pelas exportacdes foi de 84,9%,
menos 2,3 p.p. que em igual periodo de 2015.

Nos primeiros dois meses de 2016, excluindo os produtos energéticos, as exportagbes de mer-
cadorias cresceram 1,1%. As importacdes registaram uma variagdo homologa positiva superior
ao crescimento das exportacdes (6,5%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da
respetiva balanca comercial em 68,9%.

No ultimo ano a terminar em fevereiro de 2016, as exportacdes de mercadorias cresceram 3,5%
em termos homoélogos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo dos “Produtos acabados diversos” (+0,9 p.p.), dos “Quimi-
cos” (+0,7 p.p.), do “Material de transporte terrestre”, dos “Téxteis, vestuario e seus acessorios”,
das “Maquinas e aparelhos” e dos “Agroalimentares” (todos com +0,6 p.p.). Nos primeiros dois
meses de 2016, destaca-se o contributo positivo dos “Quimicos” (+1 p.p.), seguido do contributo
dos “Produtos acabados diversos” (+0,8 p.p.), dos “Téxteis, vestuario e seus acessorios” e da
“Madeira, cortica e papel” (ambos com +0,6 p.p.).

De janeiro a fevereiro de 2016, as exportagdes para o mercado comunitario cresceram, em ter-
mos homologos, 5,3% contrariando o decréscimo das exportagcdes totais em 3,9 p.p.. As exporta-
¢Oes para os paises da UE-15 registaram uma taxa de variagdo homologa positiva de 4,8% e as
exportacfes para os paises do Alargamento 14,6%, registando contributos positivos de 3,4 p.p. e
0,5 p.p., respetivamente. As exportagdes para a Franca registaram o maior contributo positivo In-
tra UE-15 (+1,1 p.p.), seguida das exporta¢gBes para Espanha (+0,6 p.p.), Bélgica e Reino Unido
(ambos com +0,5 p.p.).

Nos primeiros dois meses de 2016, as exportagBes para os Paises Terceiros registaram uma ta-
xa de variacdo homdloga negativa de 18,2%, passando a representar 21,4% do total das expor-
tacBes nacionais (-4,5 p.p. face ao periodo homdélogo). Destaca-se o comportamento positivo das
exportagfes para o Canada (+37,2%), Marrocos (+28,5%) e a Turquia (+13,1%).

De janeiro a fevereiro de 2016, as exportacdes de produtos industriais transformados registaram
uma taxa de variagdo homéloga negativa de 0,9%. As exportacfes de produtos de baixa e de al-
ta intensidade tecnoldgica registaram contributos positivos (ambos com +1,3 p.p.) contrariando o
decréscimo das exportagfes deste tipo de produtos.

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o més de janeiro de 2016,
as ExportacBes de Bens e Servigos registaram uma redugcao homdloga de 2,2% no primeiro més
de 2016. A componente de Bens registou uma melhor performance relativamente a dos Servigos
(-1,3% e -4,3%, respetivamente) tendo reforcado o decréscimo das exportagcfes totais em
1,3 p.p..

BMEP N.° 04|2016 — Sumario 9






1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2016, a
producdo industrial mundial acelerou para 1,3% em termos
homélogos (1,2% no 4.° trimestre de 2015) devido a melho-
ria dos paises emergentes e em desenvolvimento; ja que a
producédo das economias avancadas apresentou uma ligeira
quebra.

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)
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Fonte: CPB. * Média de janeiro e fevereiro.

Neste periodo, o comércio mundial de mercadorias também
acelerou, em resultado do fortalecimento das importacdes
mundiais; visto que as exportagées mundiais diminuiram.

De facto, no conjunto dos dois primeiros meses de 2016 e,
em termos homalogos reais:

e 0 comércio mundial aumentou para 0,8% (0,6% no 4.°
trimestre de 2015);

e as importagbes mundiais aceleraram para 2,4% (1,2% no
4.° trimestre de 2015); enquanto as exportagdes mundiais
registaram uma quebra de 0,7% (invertendo a tendéncia
de crescimento verificada nos trimestres precedentes).

Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB. * Média de janeiro e fevereiro.

A melhoria das trocas comerciais no inicio do ano deveu-se
a recuperacdo das importacdes mundiais, homeadamente
dos paises emergentes, especialmente asiaticos. Ja relati-
vamente as exportacdes mundiais, estas deterioraram-se
devido ao recuo dos paises emergentes, com destaque para
uma diminuicdo significativa da Asia (-4,7% em termos ho-
mologos) em linha com o abrandamento da economia mun-
dial.

Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB. * Média de janeiro e fevereiro.

Indicador Unidade { Fonte 205 2o 2915 2915 G
4T i i 2T é 3T ’ 4T nov i dez jan fev
indice de ProdugAo Industrial M undial VH CPB 18 28 22 18 19 12 13 0,6 16 09
Economias Avangadas VH CPB 05 16 11 04 0,7 03 01 -12 03 -10
Economias Emergentes VH CPB 30 40 32 32 30 26 26 23 28 2,7
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 16 3,6 32 15 12 06 09 0,6 0,0 15
Importagdes Mundiais VH CPB 15 35 22 13 13 12 17 0,6 14 33
Economias Avancadas VH CPB 36 35 51 31 34 29 39 11 04 33
Economias Emergentes VH CPB -14 36 -17 -13 -14 -11 -10 01 29 33
Exportagdes Mundiais VH CPB 18 3,6 42 17 12 01 02 05 -12 -0,2
Economias Avancadas VH CPB 2,0 34 34 24 21 04 08 05 -0,2 14
Economias Emergentes VH CPB 14 39 52 10 0,1 03 -05 06 24 -2,0
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Atividade Econémica Extra-UE

No 1.° trimestre de 2016, a economia dos EUA abrandou
ligeiramente; a atividade econdmica da Unido Europeia
apresentou-se mais moderada e, a producdo industrial do
Japéo registou uma quebra mais pronunciada. No inicio do
ano, a taxa de inflagdo para o conjunto dos paises da OCDE
manteve-se baixa; embora tenha acelerado e, manteve-se
alta no Brasil; desacelerado na Russia e tornou-se mais
elevada na China.

Figura 1.4. PIB e componentes da Despesa em volume

nos EUA (VH, em %)
110 -

Figura 1.5. PIB e indices de Confianca na Industria e
Servigos dos EUA
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.
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Fontes: Bureau of Economic Analysis; Institute for supply Management.

No 1.° trimestre de 2016, o PIB da China abrandou para
6,7% em termos homadlogos reais (6,8% no 4.° trimestre de
2015) devido sobretudo ao enfraquecimento das trocas
comerciais.

Com efeito, neste periodo, e, em termos homdélogos nomi-
nais, as exportacdes e importacdes de bens apresentaram
uma quebra de 8,4% e de 13,5%, respetivamente (-5,2%
e -11,7%, no 4.° trimestre de 2015).

Nos EUA, o PIB desacelerou para 1,9% em termos homolo-
gos reais no 1.° trimestre de 2016 (2,0% no 4.° trimestre de
2015) associado sobretudo a um abrandamento da procura
interna, nomeadamente do investimento privado na vertente
ndo residencial. O consumo privado manteve um crescimen-
to robusto, de 2,7% em termos homologos reais. O contribu-
to das exportag6es liquidas para o crescimento do PIB me-
Ilhorou, em parte, associado a desaceleragdo significativa
das importagBes. No 1.° trimestre de 2016 e, em termos
homologos nominais:

e a producdo industrial deteriorou-se; embora o indicador
de confianca dos empresarios da industria tenha melho-
rado, contrastando com a diminuigcdo da confianga dos
empresarios dos servigos;

e a taxa de desemprego desceu para 4,9% (o valor mais
baixo desde o 1.° trimestre de 2008) e, a taxa de inflagéo
homologa subiu para 1,1% (0,5% no 4.° trimestre de
2015).

Figura 1.6. PIB e Taxa de Inflagdo da China
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Fonte: Instituto de Estatistica da China.

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econdmica Extra-UE

N P B, VH real (escala da esquerda)

Taxa de Inflagéo

Indicador Unidade | Fonte 2015 208 208 208 208
i 2T 3T 4T T dez jan fev mar

EUA -PIB real VH BEA 24 29 2,7 21 20 19 - - - -
indice de Produgao Industrial VH BGFRS 03 24 04 01 -16 -17 -23 -13 -18 -2,0
indice ISM da Inddstria Transformadora % ISM 513 53,0 52,6 510 48,6 498 48,0 48,2 495 518
indice ISM dos Servigos % “ 60,9 59,5 60,9 63,0 60,2 57,2 59,5 539 578 59,8
Indicador de Confiancados Consumidores SRE  Michigan 929 955 94,2 90,7 913 916 92,6 92,0 917 910
Taxa de Desemprego % BLS 53 56 54 52 50 49 50 49 49 50
China—PIB real VH NBSC 6,9 7,0 7,0 69 6,8 6,7 - - - -
Exportacdes VH MC -2.9 98 -2,9 -6,3 -52 -84 -17 -n4 -253 us
Japédo —PIB real VH COGJ 05 -10 0,7 17 038 - - - -
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Atividade Econémica da UE

No 1.° trimestre de 2016, o indicador de sentimento econé-
mico diminuiu tanto para a Uni&o Europeia (UE) como para
a area do euro (AE), em resultado sobretudo da deteriora-
¢do da confianca dos empresarios do comércio a retalho e
dos servicos. Também, de acordo com o indicador previsio-
nal do Banco de ltdlia, de marco de 2016, o PIB trimestral
em cadeia da area do euro apresentou uma diminuigao
significativa, o valor mais baixo desde meados de 2015
(+0,3% no 4.° trimestre de 2015).

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Econ6mico

2,0 r 109
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= AE-19: PIB (VH real, escala da esquerda)

UE-28: PIB (VH real, escala da esquerda)

AE-19: Indicador de Sentimento Econémico

UE-28: Indicador de Sentimento Econémico

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjun-
to dos meses de janeiro e fevereiro de 2016, indicam uma
melhoria da producao industrial; a manutencéo de um cres-
cimento moderado das vendas a retalho e um recuo das
exportag@es de bens.

Figura 1.8. ExportagGes e Encomendas Externas da
Area do Euro
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Carteira de Encomendas Externa (SRE-VCS, escala da direita)

Fontes: Comissdo Europeia; Eurostat. * P/Exportacdes, média de janeiro e
fevereiro.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

GEE|GPEARI

Em fevereiro de 2016, a taxa de desemprego para a UE
manteve-se em 8,9% e, para a AE diminuiu, para se situar
em 10,3% (a mais baixa desde setembro de 2011).

Em marco de 2016, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagdo de emprego pioraram para 0s
setores da indUstria transformadora, servi¢cos e construcéo;
enquanto melhoraram para o comércio a retalho.

Figura 1.9. Mercado de Trabalho da Area do Euro
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Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Em marco de 2016, a taxa de inflagdo homologa da area do
euro teve uma variagdo nula (-0,2% em fevereiro) e mante-
ve-se em 0,1% em termos de variagdo dos ultimos 12 me-
ses.

A subida da taxa de inflagdo homologa em margo de 2016
deveu-se ao aumento dos precos dos servigos e a acelera-
¢do dos precgos dos bens alimentares nado transformados; ja
que os pregos de energia apresentaram uma quebra mais
acentuada (de -8,7% em margo, comparada com -8,1% em
fevereiro).

Indicador Unidade | Fonte 2015 205 7 201 208 20
2T 3T | 4T o dez jan fev. i mar
Uni&do Europeia (UE-28)—PIB real VH Eurostat 19 17 19 19 18 : - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 106,2 104,9 105,7 106,6 107,7 105,5 108,55 106,7 105,3 1046
Area do Euro (AE-D)-PIB real VH Eurostat 16 13 16 16 16 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 104,2 1025 103,6 1044 106,2 104,0 106,6 105,0 103,9 103,0
indice de Produgé&o Industrial VH Eurostat 16 15 14 18 15 : 0,3 3,0 0,9
indice de Vendas a Retalho VH real “ 28 2,6 2,7 33 24 : 25 21 24
Taxa de Desemprego % “ 10,9 12 1,0 10,7 105 : 104 104 10,3
IHPC VH “ 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 0,2 0,3 -0,2 0,0
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em abril de 2016, as taxas de juro de curto prazo continua-
ram a descer para a area do euro, renovando niveis histori-
camente baixos; enquanto estabilizaram nos EUA. Com
efeito, até ao dia 26, a taxa Euribor a 3 meses foi de -0,25%
e a dos EUA manteve-se em 0,63%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do mercado
Monetario (Média mensal, em %)
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 26.

Em margo de 2016, as taxas de juro de longo prazo desce-
ram para a area do euro; enquanto subiram para os EUA.
Num contexto de maior apetite pelo risco e de anuncio de
estimulos adicionais por parte do BCE, os investidores favo-
receram 0os mercados obrigacionistas de paises periféricos
da &rea do euro, contribuindo para a redugéo do diferencial
das taxas de rendibilidade das obrigacfes desses paises
face a Alemanha.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para abril, o valor é do dia 27.

Em abril 2016, assistiu-se globalmente a uma apreciacdo do
euro face ao ddlar, causada sobretudo pelo enfraquecimento
do ddlar face as principais moedas internacionais. Esta
evolucdo prende-se com a perspetiva de uma reducdo do
nimero de subidas da taxa de juro dos fed funds durante
este ano, associada a revisao em baixa do PIB do EUA e do
crescimento econémico mundial. Com efeito, neste més e,
até ao dia 27, o euro situou-se em 1,13, representando uma
apreciacao de 1,8% face a média do més de marco (1,11).

Em marco de 2016, o indice de precos relativo ao preco do
petréleo importado subiu para 28,9 (por memodria atingiu o
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em abril de
2016, o preco do petréleo Brent continuou a evoluir no sen-
tido ascendente, situando-se, em média, até ao dia 26, em
43 USD/bbl (38€/bbl). Esta evolugdo deu-se devido a redu-
¢&o da producdo dos EUA, Nigéria, Iraque e Emiratos Ara-
bes Unidos, apesar da falta de acordo entre os paises da
OPEP e de outros produtores, na reuniao de 17 de abiril.

Figura 1.12. Pregco médio Spot do Petr6leo Brent
(Em USD e euros)
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 26.

No 1.° trimestre de 2016, o preco das matérias-primas néo
energéticas acelerou, embora tenha diminuido 13% em
termos homélogos (-19% no Ultimo trimestre de 2015) devi-
do sobretudo a menor descida dos precos dos metais e dos
bens alimentares.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2015 20,15 208 201
2T | 3T 4T g dez jan fev mar
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,13 0,02 -0,01 -0,04 -0,13 -0,24 -0,13 -0,16 -0,21 -0,24
Yield OT 10 anos — EUA*™ % Eurostat 2,13 196 2,16 2,21 2,18 191 2,24 2,08 177 188
Yield OT 10 anos —Area do euro* % 127 115 129 147 118 103 119 in 104 0,93
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1,089 1076 1119 1120 1,089 1139 1,089 1,092 1089 1139
DowJones* VvC Yahoo -2,2 -0,3 -0,9 -76 70 15 -17 -55 0,3 7.1
DJ Euro Stoxx50* \Ye 38 75 -74 -95 54 -8,0 -6,8 -6,8 -33 20
Spot do Petr6leo Brent em USD/bbl** USD/bbl  DGEG 53,63 55,07 63,47 5122 44,78 3514 38,96 32,08 33,52 39,82
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH -46,1) -49,0 -42,1 -50,5 -419 -36,2 -38,5 -35,2 -43,0 -30,0
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH D(;EPG € -355 -379 -28,2 -410 -33,7 -34,8 -30,2 -30,7 -410 -319
Preco Relativo do Petréleo em euros** 1979=100 GEE 434 448 510 417 36,8 25,5 317 22,6 25,0 28,9
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 1.°
trimestre de 2016, o indicador de clima econémico registou
uma melhoria quando comparado com o trimestre preceden-
te (1,0 que compara com 0,7).

Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico
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Fonte: INE.

Indicador de Clima Econémico

No 1.° trimestre do ano, registou-se uma melhoria nos indi-
cadores de confianga relativos ao setor da construgédo, ser-
vigos e comércio a retalho, em contraste com a deterioragédo
verificada na industria.

Figura 2.2. Indicadores de Confianca

(SRE, MM3)
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Fonte: INE

uadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta

GEE|GPEARI

No trimestre terminado em janeiro de 2016, o indicador de
atividade economica do INE registou uma taxa de cresci-
mento homologo de 2,3%, que compara com 2,6% no dltimo
trimestre de 2015.

Figura 2.3. indices de Producéo

(VH, MM3)
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Fonte: INE

Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de
janeiro e fevereiro, mostram que, em termos médios homo-
logos:

¢ na industria transformadora, o indice de Produgéo regis-
tou um aumento de 0,2% e o indice de Volume de Ne-
gocios apresentou uma variagdo de -2,4% (2,2% e -1,5%
no 4.° trimestre de 2015, respetivamente);

e 0 indice de Producéo na Construcdo e Obras Publicas
apresentou uma quebra de 4,4% (igual ao verificado no
trimestre terminado em dezembro de 2015);

¢ o0 Indice de Volume de Negdcios nos Servicos deteriorou-
se face ao periodo homdlogo em 0,7% (+3,1 p.p. face ao
4.° trimestre de 2015);

¢ 0 indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho
registou um crescimento de 2,0%, superior em 0,8 p.p.
ao verificado no periodo compreendido entre outubro e
dezembro de 2015.

2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 t +
g 2T | 3T | 4T o nov dez jan | fev i mar

PIB — CN Trimestrais VH Real INE 15 17 15 14 13
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 10 0,7 13 13 0,7 10 0,9 0,7 0,6 0,7 10
Indicador de Confianga da Indistria SRE-VCS " -3,7 -54 -29 -31 -33 -35 -34 -2,8 -25 -34 -4.4
Indicador de Confianga do Comércio " " 0,5 -0,1 13 0,6 0,0 04 -10 -0,2 -0,8 10 12
Indicador de Confianga dos Servigos " " 0,9 -19 34 29 -0,8 0,3 -2,7 -17 -05 -14 29
Indicador de Confianga da Construgéo " " -39,1 -39,3 -38,6 -37,6 -40,8 -38,3 -42,0 -419 -40,1 -38,5 -36,4
indice de Produgao Industrial - Ind. Transf. VH " 12 04 13 09 22 : 12 28 -05 08
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " 01 -05 26 01 -15 : 0,2 -0,6 -45 -0,3
indice de Volume de Negécios - Servigos " " -2,1 -2,2 -13 -12 -38 : -4,3 -33 -2,3 0,9
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Consumo Privado

Nos dois primeiros meses de 2016, o indice de Volume de
Negocios no Comércio a Retalho cresceu, em média, 2%, o
gue compara com o crescimento de 1,2% no ultimo trimestre
de 2015. A componente alimentar foi a mais robusta, ao
crescer 3% (0,7% no quarto trimestre), enquanto a compo-
nente ndo alimentar cresceu 1,2% (menos 0,4 p.p.), inver-

tendo a tendéncia que se vinha a registar desde inicios de
2014.

Figura 2.4. indice do Volume de Neg6cios no Comércio a
Retalho
(MM3,VH)

Figura 2.5. Opinides dos Empresarios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Fonte: INE.

No primeiro trimestre de 2016 foram vendidos 58 402 veicu-
los automoveis ligeiros de passageiros. Este valor represen-

00— o o
m o o o % % ¥ % 1 1 1 1 © ta um aumento de cerca de 18 mil unidades face ao ultimo
§ g s 2 _q>_, g e 3 § g s 2 ;_, trimestre de 2015 e um crescimento de 26,3%, em termos

[ c © c [ = ,
homélogos.
Total Bens Alimentares Bens nédo Alimentares
Fonte: INE. Figura 2.6. Venda de Autc_nmc')veis Ligeiros de
Passageiros
(MM3)
No primeiro trimestre de 2016, o indice de confianca dos 25000 - _ 50
consumidores registou uma melhoria quando comparado 1 a0

com o Ultimo trimestre de 2015. Esta tendéncia foi partilhada 20000

pela generalidade dos indicadores qualitativos dos consumi- 15000 | %0

dores. J& no caso dos indicadores qualitativos de opinido 10 000 120

dos empresarios, a evolugéo foi mista, com o indicador de 4 10

opinido dos empresarios relativo ao volume de vendas no 5000 1o

comércio a retalho a apresentar melhorias, enquanto o indi- 0 10

cador de opinido relativo & procura interna de bens de con- T T T T e I e

sumo evoluiu no sentido inverso. E 5 § § g 5 ‘g %'3‘ E 5 g § E

Unidades ——VH, % (esc. direita)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade Fonte | 2015 e p pes s T iy Py n tow i

Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2,6 2,6 33 23 2,4 - - -

Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE -123 | -115 -124 -11,2 -141 | -113 | -17,3 -11,7 -8,8 -13,3 -11,7

Confiangca Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses SER-VE 59 2,2 6,6 10,7 4,1 58 4,2 51 6,3 52 6,1

indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 2,0 2,7 2,8 1,3 12 0,8 -0,5 0,4 35

Bens Alimentares VH 0,5 0,3 0,1 1,0 0,7 -1,7 1,0 1,4 4,6

Bens n&o alimentares VH 31 45 4,8 1,4 1,6 2,7 -1,6 -0,2 2,7

Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 25,0 | 36,1 30,1 18,9 13,6 26,3 14,1 10,4 17,7 26,0 31,6

Importag&o de Bens de Consumo*** VH INE 8,2 8,0 13,7 7,0 4,8 6,2 6,3 41 9,1

*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias uteis; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; ** Exclui material de transporte.
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Investimento
Os dados disponiveis para o investimento no 1.° trimestre de Figura 2.8. Bens de Equipamento
2016, mostram que, em termos médios homélogos: (VH, MM3)
20,0 r 20,0
e as vendas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram 150 - 15,0
21,0% (+11,0 p.p. face ao trimestre terminado em de- lgz L 100
zembro de 2015) acompanhadas pela variacdo de 010, Mo 50
38,5% na venda de veiculos comerciais pesados, um -50 00
crescimento superior em 28,7 p.p. quando comparado -100 L 50
. -15,0
com o0 4.° trimestre de 2015; _;20 - -100
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de bens de investimento no comércio por grosso regis- 9298933939999 9Y993389333399839
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qgue compara com -3,5 no trimestre compreendldo entre e |mport. Méquinas (exc. Mat. Transporte)
outubro e dezembro de 2015);

. . o Fonte: INE.
e as vendas de cimento registaram uma variagdo de -

7,8% (8,0% no trimestre anterior); Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de

Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais  12n€iro e fevereiro, mostram que, em termos medios homo-
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Indicador de FBCF === |ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 T r T
oo 2T | 3T | 4T i nov dez jan i fev i mar
FBC - CN Trimestrais VH Real INE 39 13 8.8 24 34
daqual, FBCF VH Real INE 39 8,6 52 2,0 0,2 :
Indicador de FBCF VH/mm3 " 56 9,0 28 53 52 : 4,7 52 32 3,0
. SECILe
Vendas de Cimento VH CIMPOR 6,9 1n9 42 44 8,0 -78 223 32 -15,8 17 -8,6
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 79 64 23,6 255 10,0 210 03 0,2 55 33 46,9
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 27,6 234 59,2 35,6 9.8 385 79 0,9 28,1 458 459
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -3,2 38 -72 -6,2 -35 -8,2 12 -04 3,7 -8,1 -20,1
Licencas de Construgéo de fogos VH " 20,3 B9 22,0 17,0 233 : 6,1 249 6,0 jick:]
Importacdes de Bens de Capital*™* VH " 34 44 84 13 0,2 -0,6 23 0,0 31
indice Vol. Negécios da IT de Bens de Inv.»* VH " -0,5 31 15 53 -10,3 17 -4 -8,1 0,1

*no Comércio por Grosso; ** excepto M aterial de Transporte; *** parao Mercado nacional
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Contas Externas

Em termos médios homdlogos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para
janeiro e fevereiro de 2016, apontam para uma diminui¢cao
das exportagBes de 0,8% e um aumento das importagoes
em 1,9% (0,2% e -0,4% no 4.° trimestre de 2015).

Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Também nos meses de janeiro e fevereiro, e em termos
médios homdélogos nominais:

e a componente extracomunitaria das exportacdes cres-
ceu -18,2%, um valor inferior a redugéo de 12,3% regis-
tada no trimestre terminado em dezembro de 2015. Ja
as exportagdes para o mercado intracomunitario au-
mentaram 5,3% (+5,8% no 4.° trimestre de 2015);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
aumentou 2,9%, enquanto o mercado extracomunitario
registou um decréscimo de 1,4% em termos homologos
(1,6% e -6,7% no 4.° trimestre de 2015, respetivamen-
te). Em termos acumulados, a taxa de cobertura do co-
mércio internacional de bens situa-se atualmente em
84,9% (87,2% em igual periodo de 2015).

No 1.° trimestre de 2016, as opiniBes sobre a procura exter-
na na indastria foram menos negativas que no trimestre
anterior, em contraste com a evolugdo da carteira de enco-
mendas da indistria transformadora dos paises clientes.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a IndUstria
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Fonte: INE.

Até fevereiro de 2016, o excedente acumulado da balanga
corrente foi de 135 milhdes de euros, o0 que representa uma
deterioracdo de 475 milhdes de euros em termos homélo-
gos. Este resultado traduz, essencialmente, um saldo mais
negativo da balanca de bens e de rendimentos primarios.
Figura 2.12. Balanga Corrente: composi¢ao do saldo

(em milhdes de euros)
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Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

Secundérios
fev/15

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 317 milhdes de
euros (uma diminuicdo de 593 milhdes de euros face ao
mesmo periodo de 2015).

2014 205 205 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 T - T
4T ¢ 2T 3T 4T out nov dez jan fev
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 52 22 38 56 71 71
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 74 46 6,0 85 73 »5
Saldo de Bens e Servigos %PIB “ -0,8 09 2,6 -0,6 -04 -0,2
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 11 04 38 19 -0,2 -19
Saidas de Bens VH nom “ 37 41 41 73 30 0,2 -2,3 51 2,1 -24 08
Entradas de Bens VH nom “ 21 23 -0,6 94 0,0 -04 -31 18 04 -14 53
2014 205 2015 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 Dif.
4T m o} 2T | 3T | 4T jan-fev jan-fev
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 391 135 197 406 ns 1194 909 3 -593
Saldo Balanga de Bens -8 790 -2180 -2077 -2576 -2098 -2039 -1260 -1438 -178
Saldo Balanga de Servigos 11938 2785 2946 2997 2998 2997 1923 1940 B
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios -3176 -575 -672 -923 -586 -995 -403 -566 -164
Saldo Balanga de Rendimentos Secundérios 1688 424 538 291 383 476 350 200 -150
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Mercado de Trabalho

As estimativas do Instituto Nacional de Estatistica apontam
para que a taxa de desemprego, no trimestre centrado em
fevereiro, se situa-se nos 12,3%, 0,2 p.p. acima do registado
em janeiro, mas uma reducao de 1,2 p.p. face a fevereiro de
2015. Para esta evolugdo concorreu uma redugdo da popu-
lacdo desempregada em 10,4% e um aumento de 0,2% no
emprego (-12,5% e 0,9%, respetivamente, na estimativa
para janeiro).

Figura 2.13. Taxa de desemprego e Emprego
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Fonte: INE.

No final do primeiro trimestre de 2016, encontravam-se
registados, nos centros de emprego, cerca de 575 mil de-
sempregados, uma reducéo de 2,6% face ao valor registado
no periodo homdlogo. Ja o desemprego inscrito ao longo do
primeiro trimestre ascendeu aos cerca de 172 mil pedidos,
traduzindo uma descida de 7,1% quando comparado com 0s
primeiros trés meses de 2015.

GEE|GPEARI

A esta evolucdo encontra-se associada um aumento das
colocacdes em 5,4%, para as 31,4 mil. Enquanto as ofertas,
em igual periodo, cresceram 2,6% para as 47,5 mil. Assim, o
racio entre ofertas e colocagdes foi, nos primeiros trés me-
ses do ano, de 66,1%, +1,7 p.p. do que no trimestre homo-
logo.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes
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No final de margo de 2016, estima-se que cerca de 721 mil
trabalhadores se encontrem abrangidos por Instrumentos de
Regulacdo Coletiva de Trabalho, um aumento de aproxima-
damente 41,6% face a igual periodo de 2015. J4 o aumento
das remuneracbes médias implicitas fixou-se nos 0,8%,
valor idéntico ao registado em fevereiro.

Figura 2.16. Contratacdo Coletiva
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Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
i ) 2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade | Fonte | 2015 -
iT | 2T 3T 4T 1T nov dez jan fev mar
Taxa de Desemprego* % INE 12,4 13,7 11,9 11,9 12,2 12,3 12,2 12,1 12,3
Emprego Total* VH “ 11 1,1 15 0,2 1,6 : 12 1,0 0,9 0,2 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -7,3 -144  -12,7 -126 -7,3 -2,6 -8,0 -7,3 -7,4 -4,7 -2,6
Desempregados Inscritos (I.p.) VH “ -1,3 2,1 1,8 -2,4 -2,0 -71 3,0 -4,6 -5,7 -3,7 -11,8
Ofertas de Emprego (l.p.) VH 10,1 75 16,1 12,6 3,6 2,6 4,7 -1,2 -1,8 14,3 -2,7
Contratag&o Coletiva VH MSESS 0,8 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
indice do Custo do Trabalho** - Portugal| VH INE 1,8 4,6 1,9 -0,9 2,0 : - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH  Eurostat| 1,5 2,0 1,8 1,2 1,2 : - - - - -
*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistracéo Piblica, Educacéo, Salde e Outras Atividade; f.p. - no fimdo

periodo; I.p. ao longo do periodo.
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Precos

Em marco de 2016, o indice de Pregos no Consumidor (IPC)
registou uma variagdo homologa de 0,4%, valor idéntico ao
registado em fevereiro. Em termos de médias moéveis de 12
meses, a variacdo foi de 0,6%, valor idéntico ao do més
precedente.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC
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O IPC subjacente, isto é, o IPC excluindo produtos energéti-
cos e alimentares ndo processados, cresceu 1%, acelerando
0,1 p.p. face a fevereiro e situando-se 0,6 p.p. acima do
registado para o IPC global. A dindmica do diferencial entre
o IPC global e o IPC subjacente reflete uma desaceleracao
dos bens alimentares ndo processados compensada pela
aceleracéo dos bens energéticos.

Figura 2.18. Taxa de Variag¢do do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Fonte: INE.

Quadro 2.6. Indicadores de Pre¢cos

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
quebra foram os Transportes e os Bens alimentares (-1,4%
e -0,7%, respetivamente), com a primeira a refletir essenci-
almente a evolucéo dos precos dos combustiveis. Em senti-
do contréario as Bebidas Alcodlicas e Tabaco e a Comunica-
¢éo foram as que mais aumentaram (4,4% e 3,3%, respeti-
vamente), sendo também de destacar a classe dos Restau-
rantes a Hotéis que apresentou uma aceleracéo de 1,6 p.p.
entre fevereiro e margo.

A variagdo homologa do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) nacional, em marco, foi de 0,5%,
0,1 p.p. acima do IPC nacional e 0,3 p.p. acima do valor de
fevereiro. Por seu turno, a variacdo homdloga do IHPC na
area do euro foi nula (-0,2% em fevereiro), levando a que o
diferencial do IHPC de Portugal e do IHPC médio da aérea
do euro se fixasse nos 0,5 p.p. (0,4 p.p. em fevereiro).

J4 o indice de precos na Producéo Industrial foi marcado por
uma desaceleracdo, tendo contraido 3,8%, em marco (-2,9%
em fevereiro).

Figura 2.19. Taxa de Variacao do IPPI
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Esta evolugdo foi fortemente influenciada pela componente
energética, que caiu 11,1%, tendo sido o agrupamento in-
dustrial com a maior quebra (-8,1% em fevereiro). Ao nivel
das secgdes, tanto a Industria Transformadora como a Ele-
tricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio regista-
ram quebras (-4,4% e -1,5%, respetivamente).

. . 2015 2016
Indicador Unidade{ Fonte | 2015 : -

jul ago set | out nov dez jan fev mar
indice de Pregos no Consumidor VC INE : -0,7 -0,3 0,8 0,1 -0,2 -0,3 -1,0 -0,4 1,9
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0,5 0,8 0,7 0,9 0,6 0,6 0,4 0,8 0,4 0,4
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6
IPC - Bens VH “ -0,1 0,4 0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,2 -0,5 -0,4
IPC - Servigos “ “ 1,3 1,3 1,2 1,7 1,6 1,8 1,1 15 1,6 1,7
IPC Subjacente* “ “ 0,7 0,7 0,7 1,1 0,9 1,0 0,5 1,0 0,9 1,0
indice de Pregos na Produgéo industrial VH -3,0 -2,4 -3,2 -4,2 -39 -3,5 -2,7 -2,4 -2,9 -3,8
IHPC “ “ 0,5 0,7 0,7 0,9 0,7 0,6 0,3 0,7 0,2 0,5
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| 0,5 0,5 0,5 1,0 0,6 0,5 0,1 0,4 0,3 0,5

* IPC subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em abril de 2016, assistiu-se a uma valorizagédo dos indices Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
bolsistas internacionais, motivada, em parte, pelo reforco (va, em %)
das medidas de carater acomodaticio na area do euro; da 20 - -
reducdo das expectativas de subida da taxa de juro de refe- 30 | ~
réncia nos EUA e, da recente tendéncia de subida dos pre-
¢os do petréleo impulsionando os ganhos no setor energéti- 40 1
co. Assim, a 26 de abril de 2016 e, face ao final do més de 50 |
marco, os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones aumentaram
cerca de 4% e de 2%, respetivamente (-8% e +1,5%, no 1.° 60 |
trimestre). 70 +
Figura 2.20. indices Bolsistas
(abril 2014=100, fim do periodo) B s 8 8 s 3 s s ow o owmom o ow g
120 r § f g 8 8 T g 8 8B T g oz B
110 | particulares sociedades néo financeiras
Fonte: Banco de Portugal.
100
. Relativamente ao crédito destinado aos particulares (de -
90 | 2,6% em janeiro, para -2,4% em fevereiro de 2016), regis-
8 | tou-se uma melhoria que se estendeu a todos os segmen-
tos, com destaque para o aumento do crédito ao consumo e
70 | """ para uma variagdo menos negativa dos empréstimos para
Y ) outros fins.
60 E— : : :
S 333 388 3 8 8 3 3 8 As taxas de juro das operag¢Ges do crédito diminuiram quer
5 € © B8 N > 5 £ 9 B N > 5 .
T 2 2 8 & & 8§ 2 2 3 & & 3 para as empresas quer para os particulares, embora de

_________ PSI-20 D3 EUro Stoxx50 DOW JONES forma mais pronunciada para o primeiro caso, para 3,29%
em fevereiro de 2016 (3,37% em dezembro de 2015).

Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para abril, o valor é do dia 26. . oo
Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos

Jé& relativamente ao indice PSI-20, este estabilizou em abiril (em %)
de 2016, condicionado por alguma indefinicdo do setor fi- %or
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Em fevereiro de 2016, a variagdo anual dos empréstimos ao iz i

setor privado ndo financeiro foi de -2,5% em termos anuais '

(-2,4% em janeiro). O agravamento deu-se devido ao crédito sor
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uma variagio mais negativa. o
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Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

Indicador Unidadei Fonte 2055 ; 208 : 20 ;
jul 1§ ago set out nov dez jan i fev i mar
Yield OT DanosPT* % IGCP 25 24 2,6 24 25 23 25 29 30 29
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ 186 74 184 180 201 184 186 254 287 278
PSI20* VC CMVM 07 29 -80 -41 83 2,2 0,7 4,7 59 53
Empréstimos a particulares: - para habitag&o var BP -33 -37 -37 36 35 -35 -33 -32 31
- para consumo var “ 28 -0,6 0,1 03 09 13 28 31 45
Empréstimos a empresas var ‘ 2,3 -4,1 -3,6 -35 -34 -32 2,3 2,2 2,6
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % ‘ 125 129 128 127 126 126 125 124 122
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % ‘ 337 357 359 355 351 346 337 335 329 .
* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual séo calculadas com base na relagdo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operagdes de

titularizaco, e transacGes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacfes, de abatimentos ao activo e de reavaliaces cambiais e de preco.
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Financas Publicas

No primeiro trimestre de 2016 o saldo global da conta das Administra¢des Publicas (6tica de caixa) foi negativo e da ordem

dos 824 milhdes de euros (superior em 108 milhdes de euros

ao saldo global negativo registado no més homélogo do ano

anterior). Para este resultado tera contribuido um aumento da despesa total acumulada de 0,8%, superior ao aumento da

receita total acumulada de 0,2%. O saldo primario atingiu os
milhées de euros relativamente ao més homologo de 2015.

Estado

A execucdo orcamental do subsetor Estado registou até mar-
¢o um saldo global negativo de 1961 milhdes de euros, repre-
sentando um agravamento em cerca de 419 milhdes de euros
relativamente ao periodo homologo de 2015.

No mesmo periodo o saldo primario regista também um défi-
ce de 219 milhdes de euros, revelando uma variagdo negativa
face ao més anterior de 437 milhdes de euros, mas um agra-
vamento de apenas 41 milhdes de euros relativamente ao
més homologo do ano anterior.

Figura 2.23. Execuc¢do Orcamental do Estado
(VHA, em %)

1058 milhdes de euros representando uma melhoria de 236

A reducdo da receita total tem explicagdo na reducdo, em
termos homoélogos, dos impostos diretos em 0,7% e na redu-
¢do dos impostos indiretos de 1,7%.

Relativamente a evolugdo da despesa total, destaca-se o
aumento de 27,8% da despesa com Juros e Outros Encargos
e 0 aumento de 2,6% das Despesas com o Pessoal. Em
contrapartida a despesas com Subsidios e a despesa com a
Agquisicdo de Bens e Servigos registaram reducdes de 28,3%
e 10,3%, respetivamente.

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais
componentes
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A evolucdo do saldo global resulta de um crescimento de
3,3% da despesa total relativamente ao més homélogo do
ano anterior que foi acompanhado de uma reducéo da receita
total de 0,5%.
Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado
2015 2016 2015 | 2016* 2016
jan a mar jan a mar dez | jan fev mar
10”6 euros % VHA (%)
Receita Total 9889 9844 7,2 4,1 6,6 2,2 -0,5
Receita corrente 9831 9782 7,2 4,6 6,0 1,9 -0,5
Impostos diretos 3634 3608 6,7 4,0 12,0 2,6 -0,7
Impostos indiretos 5297 5208 7,6 59 -6,7 -3,6 -1,7
Despesa Total 11431 11805 7,2 0,3 11 5,0 33
Despesa corrente 11143 11517 7,1 0,2 1,9 4.8 3,4
Despesa com pessoal 2120 2176 8,2 -2,6 7,6 4,3 2,6
Aquisicéo bens e servigos 287 258 4,4 6,6 -33,3 -18,7 -10,3
Subsidios 21 15 8,7 -41,7 -82,1 -26,3 -28,3
Juros 1364 1742 1,7 1,6 27,2 33,8 27,8
Transferéncias corr. p/ AP 6402 6444 8,7 2,3 -0,1 15 0,7
Saldo Global -1542 -1961 - - - - - -
Saldo Primario -178 -219 - - - - - -

*O Orgamento do Estado apenas entrou em vigor a 31 de marco, pelo que durante o més de margo a execugdo or¢gamental estabeleceu-se ainda sob regime

de duodécimos. Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execugdo orgamental dos SFA (incluindo o SNS e as
EPR) revelou em margo um saldo global de 294 milhdes de
euros, o que significa um agravamento de 222 milh6es de
euros relativamente ao més anterior e uma redugéo de 139
milhdes de euros face ao periodo homélogo.

A receita total registou uma reducgéo de 2,2% que foi acom-
panhada de uma redugdo de apenas 0,2% da despesa
total, em termos homdlogos.

Do lado da receita efetiva, destacam-se os crescimentos
das receitas fiscais (18,9% em relagdo ao periodo homdlo-
go de 2015) e das Contribui¢cdes para a Seguranga Social,
CGA e ADSE (1,6% idem).

Na despesa total destaca-se o aumento homélogo de 4,5%
das Despesas com o Pessoal, acompanhado de uma redu-
¢do de 1,6% da despesa com a Aquisi¢do de Bens e Servi-
GOs.

As EPR incluidas neste subsector registaram no mesmo
periodo um saldo global negativo de 253 milhdes de euros,
0 que representa um agravamento de 189 milhdes de euros
face ao més anterior. Relativamente ao més homdlogo, o
agravamento foi de apenas 56 milhdes de euros.

GEE|GPEARI

Servico Nacional de Saude (SNS)

No final do més de margo, a execugdo orcamental do SNS
traduzia-se num saldo global negativo (6tica de compromis-
sos) de 92 milhdes de euros. Este resultado representa
uma variagao negativa de 19 milhdes de euros relativamen-
te ao més homdlogo do ano anterior.

Para este resultado terd contribuido uma variagdo homolo-
ga de 2,8% da receita total mais do que compensada com
uma variacdo da despesa total de 3,6%.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execucgdo orgamental da CGA revelou um saldo global de
60 milhGes de euros, praticamente da mesma ordem de
grandeza do registado no més homélogo de 2015 (73 mi-
Ihdes de euros).

A receita total manteve-se inalterada relativamente ao valor
registado no més homologo, e a despesa total cresceu
0,5%.

A evolucéo da receita total foi marcada por um aumento de
1,5% da receita proveniente de Quotas e Contribui¢cdes
acompanhada de uma reducéo de 2,2% das transferéncias
correntes do OE. Do lado da despesa destaca-se o
aumento de 0,5% da despesa com Pensdes.

Quadro 2.9. Execuc¢do Or¢gamental dos Servigos e Fundos Autbnomos

Servicos e Fundos Auténomos dos quasécg:g;izzsasp Ublicas
2015 2016 205 2016
janamar janamar
Grau de Grau de
10° euros 10°euros | execugdo |10°euros 10° euros execucéo
(%)* (%0)*
Receita Total 6801 6652 : 2016 1935 218
Contribuigdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 939 954 : - - -
Transferéncias correntes das Adm. P Gblicas 3946 3908 : 120 88 19,6
Despesa Total 6 368 6358 224 2189 210
Despesacom pessoal 1382 1444 : 781 831 223
Aquisicao de bens e servigos 1409 1387 : 662 631 19,3
Transferéncias correntes 2522 2610 : u B 212
Saldo Global 433 294 - - 198 - 253 -

*O Orgcamento do Estado apenas entrou em vigor a 31 de margo, pelo que durante 0 més de margo a execugao orcamental es-

tabeleceu-se ainda sob regime de duodécimos.
Fonte: DGO.

Quadro 2.10. Execucdo Financeira do SNS e Orcamental da CGA

Servigco Nacional de Saude Caixa Geral de Aposentagdes
2015 2036 2015 2016
janamar janamar
Execugéo Execucéo
10° euros VHA (%) | face ao OE 10°euros VHA (%) | face ao OE
(%) (%)
Receita Total 2044 2102 2,8 - |Receita Total 2334 2333 0,0
Receita fiscal 24 28 - - Contribuicbes p/ a CGA 938 953 15
Outra receita corrente 2019 2067 24 - Quotas e contribui¢des 913 927 15
Receita de capital 1 7 - - Transferéncias correntes do OE 1215 1188 -2,2
Despesa Total 2117 2194 36 |- Comparticipagédo do OE 1156 1131 -2,1
Despesa com pessoal 896 931 39 |- Compensagéo por pagamento de pensdes 59 57 -2,8
Aquisi¢éo de bens e servigos 1187 1222 2,9 |- Despesa Total 2261 2273 0,5
Despesa de capital 15 17 13,2 |- Pensdes 2216 2227 0,5
Saldo Global -73 -92 - Saldo Global 73 60 -

regime de duodécimos.
Fontes: Administracédo Central do Sistema de Salde e DGO.

Nota: O Orgamento do Estado apenas entrou em vigor a 31 de marco, pelo que durante 0 més de marco a execugao orcamental estabeleceu-se ainda sob
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Seguranca Social

A execucgdo orcamental da Seguranga Social registou em
marco, um saldo global de 738 milh6es de euros. Este
resultado representa uma melhoria de 328 milhdes de eu-
ros relativamente ao saldo do més homologo de 2015.

A evolucdo do saldo estd em linha com a evolugdo dos
meses anteriores e resulta do efeito combinado de um
aumento da receita total, em termos homologos, de 4,5% e
de uma reducdo da despesa total de 1%.

No aumento da receita destaca-se o crescimento da receita
com origem nas Contribuicbes e QuotizagBes (4,7% em
termos homdlogos) e na despesa a redugéo das despesas
com o Subsidio de Desemprego e Apoio ao Emprego
(16,5% em termos homologos).

Figura 2.25. Execugédo Or¢gamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execucgédo Orcamental da Seguranca Social
Segurancga Social
2015 2016 2015 2016
jan a mar jan
10°euros | D°euros | VHA Execugao face ao OE (%)
Receita Total 6036 6308 45 8,6
Contribuicdes e quotizagdes 3400 3560 4,7 8,7
Transferéncias correntes da Adm. Central * 2010 2071 3,0 8,3
Despesa Total 5625 5570 -1,0 7,9
Pensdes 3501 3601 29 7,6
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 123 121 -1,8 10,6
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 494 412 -16,5 8,0
Prestacbes e a¢éo social 405 398 -1,5 8,1 :
Saldo Global 411 738 - - -

*N&o inclui IVA social e transferéncias no ambito do Plano de Emergéncia Social.

Fonte: DGO

Nota: O Orgamento do Estado apenas entrou em vigor a 31 de marco, pelo que durante o0 més de margo a execugao
orcamental estabeleceu-se ainda sob regime de duodécimos.
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Administracdao Regional

Em marco, o saldo da execugdo orcamental do subsector
da Administragdo Regional foi de - 25 milhdes de euros,
representando uma melhoria de 45 milhdes de euros
relativamente ao saldo registado no més homologo de
2015.

A melhoria do saldo encontra fundamento na evolug¢éo da
receita total, que cresceu 1,9%, e na reducdo da despesa
total em 6,6% face ao més homadlogo.

Na evolucdo da receita destaca-se o aumento de 16,1%
das receitas com origem em Transferéncias Correntes
recebidas. Na despesa total, a reducéo das despesas com
a Aquisi¢do de Bens e Servicos (-8,9% em termos homo-
logos) e das despesas de Investimento (-65,2%) mais do
gue compensaram o aumento de 5,3% das Despesas com
o Pessoal.

Figura 2.28. Execug&o Or¢camental da Administracao
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Fonte: DGO.
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Administracao Local

No mesmo periodo, a execugdo orcamental do subsector
da Administragdo Local traduziu-se num saldo global
positivo de 130 milhdes de euros (melhoria de 78 milhdes
de euros em termos homologos).

A melhoria registada no saldo esti4 ancorada no aumento
de 1,6% da receita total e de uma reducgdo de 4,2% da
despesa total.

A reducdo da despesa total resulta, essencialmente, da
reducéo, em termos homologos, da despesa com Transfe-
réncias Correntes (-9.3%) e da despesa de Investimento (-
31,7%) que compensaram 0 aumento de 2,8% das Des-
pesas com o Pessoal.

Figura 2.29. Execugdo Orcamental da Administragdo
Local
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Fonte: DGO.

Quadro 2.12. Execucdo Orcamental das Administracdes Local e Regional

Administracdo Regional Administrac&o Local
2015 2016 2015 2016
jan a mar jan a mar
Grau de
10° euros 10° euros execucio VHA (%)
(%)*

Receita total 477 486 1361 1383 : 1,6
Impostos 300 302 299 314 : 51
Transferéncias correntes 16 19 640 610 : -4,6

Despesa total 548 511 1309 1253 : -4,2
Pessoal 219 230 512 526 : 2,8
Aquisicdo de bens e servigos 120 110 397 399 : 0,5
Transferéncias correntes 49 48 116 105 : -9,3
Investimento 59 20 191 130 : -31,7

Saldo global -70 -25 52 130 - -

* O Orgcamento do Estado apenas entrou em vigor a 31 de marco, pelo que durante o més de marco a execugdo orgcamental estabeleceu-se

ainda sob regime de duodécimos.
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracoes Publicas
(6tica de Maastricht)

A divida consolidada do sector das AP (critério de Maas-
tricht) atingiu no final do més de fevereiro o montante de
231.342 milhdes de euros, representando uma reducéo de
3.383 milhdes de euros (-1,4%) relativamente ao més
anterior, embora mantendo-se praticamente ao nivel do
valor registado no final de 2015.

A Administracéo Central continua a ser o principal respon-
savel pela divida das Administragdes Publicas (95,3%).

No mesmo periodo, o valor dos depésitos detidos pela
Administracdo Central ascendia a 13.289 milhdes de eu-
ros. Este valor situa-se ao nivel do registado no final de
2015, mas representa uma redugéo de 3.920 milhGes de
euros (-22,8%) relativamente ao més anterior.

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas
(milhdes de euros)

2015 dez 2016 jan 2016 fev

Administragdes Publicas 231345 234725 231 342
Por subsector:

Administragéo Central 233139 236 990 233762

Administracédo Regional e Local 10 646 10673 10 626

Seguranca Social 2 1 2

Consolidagéo entre subsectores 12 442 12940 13 047
por memodria:

Depésitos da Administrac&o Central 13 252 17 209 13 289

Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes
Publicas

Quadro 2.14. Divida ndo Financeira das AP
(milhdes de euros)

2015 dez | 2016 fev | 2016 mar
Administrag6es Publicas 2182 2 460 2 545
Por subsector:
Administracéo Central 290 382 403
Administracdo Regional 638 661 661
Administragéo Local 1254 1417 1481
Seguranca Social 0 0 0

Fonte: DGO.

No final de margo, a divida ndo financeira do sector das
AP ascendia a 2.545 milhdes de euros (um aumento de
85 milhdes de euros relativamente ao més anterior - cerca
de 3,4% - e um aumento de 362 milhdes de euros face ao
final de 2015).

Mantem-se estavel o peso relativo dos subsetores com
predominéncia para o subsector da Administracdo Local
com um peso de 58% relativamente ao valor total da divi-
da. O subsetor da Administracdo Regional representa
26% e o subsetor da Administracdo Central 16%.

No periodo em andlise, o valor dos pagamentos em atraso
no conjunto das AP foi de 1.029 milhdes de euros. Este
valor representa um aumento de 15 milhdes de euros
relativamente ao més anterior, € um aumento de 109
milhdes de euros face ao final de 2015.

Como vem sendo habitual, os Hospitais EPE sdo respon-
saveis por mais de metade do valor dos pagamentos em
atraso (53,4%) e estas entidades, juntamente com o sub-
setor da Administragcdo Local (24,0%), representam cerca
de 77,4% do valor total dos pagamentos em atraso no
final do periodo considerado.
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Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso (milhGes de euros)

2014 dez | 2016 fev | 2016 mar
Administracdes Publicas 1539 1014 1029
Por subsector:
Administrac&o Central (excl. satde) 22 15 17
SNS 7 14 17
Hospitais EPE 553 539 550
Empresas Plblicas Reclassificadas 3 14 14
Administrag&o Regional 516 191 183
Administragéo Local 437 241 247
Qutras Entidades 1 1 1
Empresas publicas néo reclassificadas 1 1 1
Adm. Publicas e outras entidades 1539 1014 1029

Fonte: DGO.
Divida Direta do Estado

No final do primeiro trimestre, a divida direta do Estado
situava-se em 227.319 milhdes de euros. Este valor é su-
perior em 799 milh6es de euros ao registado no final do
més anterior. A variagédo do stock da divida é explicada por
um aumento de 1.456 da divida transacionavel e por uma
reducédo em 195 milhdes de euros da divida ndo transacio-
navel. Em marco, foi emitida divida no valor de 3.876 mi-
Ihdes de euros e amortizada divida no valor de 2.952 mi-
Ihdes de euros.

Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado
(milhdes de euros)

29/fev/16 mar/16 31/mar/16
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo

Transacionavel 125932 2877 1748 140 127 388
da qual: Bilhetes do Tesouro 14 445 1647 1539 0 13755
da qual: Obrigagdes Tesouro 104 357 1230 80 -44 106 738
N&o Transacionavel 30210 999 1205 30014
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro 21331 220 60 0 21675
da qual: CEDIC e CEDIM 5999 769 1135 0 5694
Prog. de Ajustamento Econémico 70379 0 0 477 69917
Total 226 521 3876 2952 617 227 319

Fonte: IGCP.
Emissoes e Amortizacoes de Divida

Durante o més de abril o IGCP, E.P.E., colocou no merca-

do Bilhetes do Tesouro no montante global de 1.100 mi-

Ihdes de euros distribuidos por dois leilGes (fase competiti-

va do leildo) com as seguintes caracteristicas:

e 20 de abril, um montante de 300 milhdes de euros, com
maturidade em julho de 2016, e uma taxa média de -
0,004%;

¢ na mesma data, um montante de 800 milhdes de euros,
com maturidade em margo de 2017, e uma taxa média
de 0,037 %.

No mesmo més foram realizadas duas operagfes de colo-

cacdo de Obrigacdes do Tesouro, hum montante total de

1.500 milhdes de euros (fase competitiva do leildo), com as

seguintes caracteristicas:

e 6 de abril, um montante de 1.000 milhdes de euros, com
maturidade em outubro de 2022 e uma taxa de coloca-
¢ao de 2,576%;

e na mesma data, um montante de 500 milhdes de euros,
com maturidade em fevereiro de 2045 e uma taxa de co-
locacao de 4,235%

Figura 2.30. Emissdes de BT
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3. Comércio Internacional !
Evolugdo global !

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos
primeiros dois meses de 2016, as exportacdes de merca-
dorias diminuiram, em termos homologos, 0,8% enquanto
as importagdes aumentaram 1,9% Bl Nesse periodo, o
défice da balanga comercial de mercadorias (fob/cif)
agravou-se 20,5%. Excluindo os produtos energéticos, as
exportagBes cresceram 1,1% e as importacdes regista-
ram uma variacdo homologa positiva de 6,5% (Quadro
3.1).

Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do
INE (ultimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as nao respostas assim como para as
empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagédo.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro afevereiro VH
Intra + Extra-EU T e T
(milhdes de Euros) 2015 2016 | VH UOtimos | Uttimos
| 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 7 760 7 700 -0,8 -1,2 3,5
Importagdes (cif) 8901 9073 1,9 1,4 3,5
Saldo (fob-cif) -1140 -1374 20,5 14,9 3,7
Cobertura (fob/cif) 87,2 84,9 - - -
Sem energéticos:
Exportacdes (fob) 7 193 7 276 1,1 1,0 4,6
Importagdes (cif) 7811 8 319 6,5 6,4 7,6
Saldo (fob-cif) -617 -1043 68,9 52,9 34,9
Cobertura (foblcif) 92,1 87,5 - - -
Extra-EU jane:iro afeverejiro - VH -
(milhdes de Euros) 2016 | VH Ultimos Uttimos
3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 1645 -18,2 -14,5 -5,0
Importagdes (cif) 1935 -1,4 -4,1 -1,1
Saldo (fob-cif) -290 -718,4 -801,7 146,8
Cobertura (fob/cif) 85,0 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE
(dltimas versGes disponiveis a data da publicagéo para o periodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilagao.

Notas:

Exportagdes: somatorio das exportagGes para o espago Comunitario com as exportagdes para os

Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagses com origem nos paises comunitarios com

as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Nos primeiros dois meses de 2016, as exportacdes repre-
sentaram 84,9% das importacdes, o que se traduziu num
decréscimo de 2,3 p.p. na taxa de cobertura das importa-
¢Oes pelas exportagdes, face ao periodo homélogo. Exclu-
indo os produtos energéticos, as exportagdes passaram a
representar 87,5% das importa¢des (-4,6 p.p. que em
igual periodo do ano transato).
Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de fevereiro

Valores em milhdes de Euros

janeiro afevereiro 2015 | 2016 TVH
Intra+Extra UE
Exportacdes (fob) 7 760 7 700 -0,8
Importagdes (cif) 8901 9073 1,9
Saldo (fob-cif) -1140 -1374 20,5
Cobertura (fob/cif) 87,2 84,9 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 5750 6 055 53
Importagdes (cif) 6 937 7 138 2,9
Saldo (fob-cif) -1187 -1083 -8,8
Cobertura (fob/cif) 82,9 84,8 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 2010 1645 -18,2
Importagdes (cif) 1963 1935 -1,4
Saldo (fob-cif) 47 - 290 -718,4
Cobertura (fob/cif) 102,4 85,0 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(Gltimas versdes disponiveis adata da publicagcédo parao periodo considerado). Os dados
do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagées
para os Paises Terceiros. Importacées: somatdrio das importagdes com origem nos
paises comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros dois meses de 2016, o défice da balanca
comercial de mercadorias Intra UE recuperou 8,8% em
termos homologos, com as exportagfes de mercadorias a
crescerem 5,3% e as importag6es a aumentarem 2,9%. O
défice da balanca comercial de mercadorias Extra UE
agravou-se 243 milhdes de euros (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(mihdes deEuros) | 2015 | 2016 | TVH 2015 2016 TVH

jan 4421 4358 -1,4 3788 3697 24

fev 4480 4716 53 3973 4002 038

mar 5315 4408

abr 5243 4258

mai 5352 4251

jun 5411 4555

jul 5410 4696

ago 4213 3319

set 5216 4140

out 5336 4524

nov 5027 4330

dez 4772 3622

1° Trim 14216 12168

2° Trim 16 006 13 064

3° Trim 14 839 12155

4° Trim 15135 12476

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE
(ultimas versdes disponiveis a data da publicagcdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas
que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportagdes: somatério das exportacdes para o espago comunitario com as exportagées para 0s
Paises Terceiros. Importacdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informac&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°4/2015”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de fevereiro de 2016 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transacfes das empresas para as quais o INE ndo recebeu
ainda informagé&o) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo (valor anual das operagfes intracomunitarias
abaixo do qual os operadores séo dispensados da declaragédo periédica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaracgao periddica fiscal: no caso
de Portugal, 250 mil euros para as importagdes da UE e 250 mil para as exportagdes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera,
para além do confronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparacéo com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatorio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das impor-
tagBes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros dois meses de 2016, as exportagdes de
mercadorias diminuiram, em termos homdélogos, 0,8%.
Excluindo os produtos energéticos, registou-se um cresci-

mento de 1,1%.

Entre janeiro e fevereiro de 2016, destaca-se o contributo
positivo dos produtos “Quimicos” (+1 p.p.), seguido do
contributo dos “Produtos acabados diversos” (+0,8 p.p.),

dos “Téxteis, vestuario e seus acessorios” e da “Madeira

cortica e papel” (ambos com +0,6 p.p.). As “Maquinas e
aparelhos e suas partes” sdao o grupo de produtos que

maior peso tem nas exportacdes de mercadorias (15,2%)
Seguem-se os “Quimicos” (12,9%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exportacdes no ultimo

ano a terminar em fevereiro de 2016.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contri-
buiu positivamente para o crescimento das exportagdes
de mercadorias (+3,5%). Os “Produtos acabados diver-
sos” foram os que mais contribuiram para este comporta-
mento (+0,9 p.p.). Segue-se o contributo positivo dos
“Quimicos” (+0,7 p.p.).

De referir, ainda, os contributos do “Material de transporte
terrestre”, dos “Téxteis, vestudrio e seus acessorios”, das
“Maquinas, aparelhos e suas partes” e dos “Agroalimenta-
res”, para o crescimento das exportagbes de mercadorias
(todos com contributos de 0,6 p.p.).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Expor-
tagBes por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2016
(Total: 3,5%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportagcdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

A dimensao dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportacdes
no periodo em andlise.

Quadro 3.4. ExportacGes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-fev Anual an-fev Gltimos 122 meses ™ jan-fev
VH 2 contrib. VH contrib.
205 i 206 2010 2015 2015 2016 ppt ppt?
Total das Exportagbes 7 760 7 700 100,0 100,0 100,0 100,0 3,5 3,5 -0,8 -0,8
Agro-alimentares 923 885 n7 27 19 ns 45 06 -4,1 -05
Energéticos 567 424 64 76 73 55 -84 -0,7 -25,3 -18
Quimicos 919 994 19 26 ik} 29 6,0 07 82 10
Madeira, cortica e papel 612 658 9,0 8,1 79 8,6 6,7 05 76 0,6
Téxteis, vestuario e seus acessorios 803 849 04 9.8 103 10 6,0 06 58 0,6
Calgado, peles e couros 383 394 41 43 49 51 16 0,1 28 01
Minérios e metais 778 667 10,7 9,7 100 8,7 -4,6 -05 -43 -14
Méquinas e aparelhos e suas partes 141 1169 5,1 46 u7 5.2 39 0,6 24 04
M aterial de transp. terrestre e suas partes 918 865 16 109 18 n2 58 0,6 -5.7 -0,7
Aeronaves, embarcacdes e suas partes 40 55 0,6 0,6 05 0,7 17,8 0,1 36,3 0,2
Produtos acabados diversos 677 739 8,6 9,0 8,7 9,6 10,2 09 93 038
Pormeméria:
Total sem energéticos 7193 7276 936 924 | 22,7 945 46 | 42} 11} 11

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE (tltimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo
considerado). Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as néo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitério com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2016.
[2](mar 15-fev 16)/(mar 4-fev 15) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros dois meses de 2016, as exportacdes para a
UE cresceram, em termos homologos, 5,3%. As exporta-
¢bes com destino aos paises da UE-15 registaram uma
taxa de variacdo homologa positiva de 4,8% enquanto as
exportagfes com destino aos Paises do Alargamento cres-
ceram 14,6%. As exportacles para paises terceiros regis-
taram uma taxa de variacdo homologa negativa de 18,2%
(Quadro 3.5).

As exportagfes para a Franga registaram o maior contribu-
to positivo Intra UE-15 (+1,1 p.p.), seguida das exportacdes
para Espanha (+0,6 p.p.), Bélgica e Reino Unido (ambos
com +0,5 p.p.).

No Ultimo ano a terminar em fevereiro de 2016, as exporta-
¢cOes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 6,9%. As exportacdes para os paises da UE-15
registaram uma taxa de variagdo homologa positiva de 6,8
%. As exportacdes para Espanha (+2,3 p.p.) e a Franca
(+1,1 p.p.) foram as que mais contribuiram para o cresci-
mento das exportagdes. Entre os paises terceiros, destaca-
se a variacdo homéloga positiva das exportacdes para o
Canada (+40,8%), Marrocos (+21,3%) e EUA (+19%). No
mesmo periodo, destaca-se o decréscimo das exportacdes
com destino a Angola (-35,7%) e Brasil (-19,9%) (Figura
3.3).
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Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacfes
para uma Selecao de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2016
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Fonte: Quadro 3.5. Evolugéo das Exportacdes de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados.

Quadro 3.5. Evolucgéo das Exportagdes de Mercadorias com Destino a uma Sele¢cdo de Mercados

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Destino fantev anual jan-fev Zmeses” - jan-fey, -
VH 2 contrib. VH contrib.
2055 2016 2010 2055 2055 2016 ppl? ppt
TOTAL 7 760 7 700 100,0 100,0 100,0 100,0 3,5 3,5 -0,8 -0,8

Intra UE 5750 6 055 75,4 72,8 74,1 78,6 6,9 4,9 53 3,9

dos quais:

UE-15 5476 5741 72,3 69,2 70,6 74,6 6,8 4,6 4,8 3,4
Espanha 1977 2022 270 250 255 26,3 96 23 23 0,6
Franca 955 1037 20 21 »3 BS 9,0 11 8,6 11
Alemanha 980 954 1,0 26 »a 39 05 -2,7 -0,3
Reino Unido 522 558 55 6,7 72 B3 08 6,9 05
Paises Baixos 301 336 39 39 44 82 03 ns 04
Itélia 245 270 37 3.2 35 51 0.2 03 03
Bélgica 180 222 26 23 29 -85 -0,2 233 05
Suécia 67 85 10 09 11 -8,0 -0,1 273 0,2
Irlanda 35 59 03 ;| 04 08 343 01 703 03

Alargamento 274 314 3,2 3,6 3,5 4,1 9,4 0,3 14,6 0,5
Pol6nia 89 90 09 11 11 12 na 01 13 0,0

Extra UE 2 010 1645 24,6 27,2 25,9 214 -5,0 -14 -18,2 -4,7
dos quais:

EUA 342 308 35 51 44 40 9,0 08 -10,0 -04
Angola 340 190 51 » 44 25 -35,7 -2,2 -44,1 -19
China 27 65 06 16 08 -85 -0,2 -48,8 -0,8
Marrocos 79 01 08 10 13 213 03 285 03
Brasil 120 77 12 15 10 -199 -03 -359 -0,6
Argélia 90 59 0,6 12 08 -6,9 -0,1 -337 -04
Suica 72 80 09 09 10 78 01 n3 01
Turquia 44 49 0,7 0,6 0,6 -3,7 0,0 31 01
Canada 39 53 05 05 07 40,8 0.2 372 0,2
M ocambique 60 39 04 08 05 -0,3 0,0 -35,1 -03

Pormeméria:

OPEPY 517 3B 70 6.7 4.1 -271 E -24 -394 E -26
PALOP 449 288 6.5 58 37 -28,7 E -22 -35.8 E -2.1
EFTA 102 107 11 13 14 130 | 02 | 48 i 01

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comeércio Internacional de M ercadorias do INE (Gltimas versdes disponiveis & data da publicagéo parao periodo considerado).
Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagao.

Notas:

Exportacdes: somatério das exportagdes parao espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2016.
[2](mar 15-fev 16)/(mar 14-fev 15) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a fevereiro de 2016, as importacbes de merca-
dorias registaram uma varia¢cdo homologa positiva de 1,9%
(Quadro 3.6).

A excegdo dos produtos “Energéticos” (-3,8 p.p.) e dos
“Minérios e Metais” (-0,3 p.p.), praticamente todos os res-
tantes grupos registaram um contributo positivo para o
crescimento das importagfes totais destacando-se o com-
portamento das importagdes de “Material de transporte
terrestre”, “Quimicos” e “Agroalimentares” (+1,7 p.p.,
+1,4 p.p. e +1 p.p., respetivamente).

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importagdes portuguesas (78,7%).

Nos primeiros dois meses de 2016, as importacdes de
mercadorias provenientes do mercado comunitario cresce-
ram, em termos homélogos, 2,9%, sendo que as provenien-
tes dos paises da UE-15 cresceram, em termos homélo-
gos, 2,7%. As importacdes provenientes dos paises do
Alargamento registaram uma taxa de variacdo homdloga
positiva de 6,8%.

As importagBes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 1,4%, em termos homologos. A
China destaca-se como sendo o principal mercado extra-
comunitario de origem das importagdes de mercadorias
(3,5% do total). Seguem-se os EUA (1,7%) e o Brasil
(1,6%).

Quadro 3.6. Importagc8es de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Selegédo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
Grupos de Produtos jan-fev Anual jan-fev 122 meses ! . jan-fev i
vH@ contrib. VH contrib.
2015 { 2016 2010 | 2015 2055 | 2016 p.pL?! p.pL?

TOTAL DAS IMPORTAGOES 8 901 9073 100,0 100,0 100,0 100,0 3,5 3,5 19 19
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 1336 1424 1,0 155 15,0 15,7 6,2 09 6,6 10
Energéticos 1090 755 na B2 2,2 8,3 -18,0 2,9 30,8 3.8
Quimicos 1534 1655 15,2 7,0 72 18,2 9,0 15 79 14
M adeira, cortica e papel 309 334 36 34 35 3,7 4,1 0,1 8,0 03
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 603 618 59 6.4 6.8 6,8 56 04 24 02
Calgado, peles e couros 246 263 2,0 25 2.8 29 59 0,1 7,0 0.2
Minérios e metais 806 775 8,7 84 9,1 8,5 3.4 03 3,8 0,3
M aquinas e aparelhos e suas partes 1400 1448 16,8 15,6 15,7 16,0 4.2 0,7 35 0,5
M aterial de transp. terrestre e suas partes 1027 1179 14 14 ns 13,0 01 19 138 17
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 30 70 23 0,6 03 08 -15 0,1 1359 05
Produtos acabados diversos 519 552 57 59 58 6,1 10,2 0,6 6,4 04
Total sem energéticos 781 8319 85,6 86,8 87,8 917 7.6 6,4 6,5 57
Mercados de origem
Intra UE 6 937 7 138 78,6 74,8 77,9 78,7 5,0 3,8 2,9 2,3
dos quais:

UE-15 6 628 6 808 76,2 718 74,5 75,0 4,8 3,5 2,7 2,0
Espanha 2954 2991 328 32,6 33,2 33,0 32 11 13 04
Alemanha 1207 1254 32 23 13,6 138 74 0,9 4,0 05
Franca 706 753 83 71 79 8,3 76 05 6,6 05
ltalia 466 482 58 52 52 53 6,2 03 3,6 0,2
Paises Baixos 459 450 53 51 5.2 50 17 0,1 19 0,1
Reino Unido 283 301 33 31 3,2 33 3.8 0,1 6.4 0,2
Bélgica 260 257 29 2,7 29 28 9,2 0,2 11 0,0
Suécia 83 87 10 11 0,9 10 13 0,0 4,7 0,0
Irlanda 79 95 10 10 09 10 84 0,1 20,1 0,2

Alargamento 310 331 2,4 3,0 3,5 3,6 8,3 0,3 6.8 0,2

Extra UE 1963 1935 214 25,2 22,1 213 11 0,3 14 0,3

dos quais:
China 305 321 22 2,7 34 35 9,1 03 51 0,2
Angola 94 89 03 2,7 11 10 -9,2 0,2 6,1 0,1
EUA u7 153 17 16 16 17 83 01 4,7 0,1
Brasil 109 12 17 15 12 16 -3,0 0,0 29,9 04
Arabia Saudita 10 40 038 13 12 04 19,3 0,3 64,0 0,8
Russia 152 B 10 12 17 0,2 34,3 0.4 89,8 15
Cazaquistéo 92 61 03 14 10 0,7 29,0 0,4 33,5 0,3
Argélia 42 53 05 12 05 0,6 -9,8 0,1 26,1 0,1
india 79 82 05 0.8 0,9 09 -76 0,1 31 0,0
Turquia 53 75 0,6 0,7 0,6 0,8 29,1 0,2 415 0,2
Azerbaijao 0 102 0,0 08 0,0 11 87,8 04 0,0 0,0
Coreiado Sul 42 60 05 05 0,5 0,7 289 01 414 0,2
Coldmbia 41 52 0,2 04 05 0,6 32,1 0,1 283 0,1
OPEPM 283 254 58 6,8 3,2 28 -19.2 -12 -10,1 -03
EFTA 49 63 18 0,6 05 0,7 13,6 01 28,7 0,2
PALOP 99 99 04 28 11 11 -8,2 -0,2 0,0 0,0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versées disponiveis & data da publicagédo parao periodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&do.

Notas:

Importagdes: somatério das importagdes de mercadorias provenientes da UE com as importacdes de Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2016.
[2](mar 15-fev 16)/(mar 4-fev 15) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das importagdes - analise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros dois meses de 2016, as exportacBes de
produtos industriais transformados registaram uma taxa
de variacdo homologa negativa de 0,9%. As exportagbes
de produtos de média intensidade tecnoldgica represen-
tam mais de metade do total das exportacBes destes
produtos (52,6%) (Figura 3.4 e Quadro 3.7).

Figura 3.4.ExportacBes de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnolégica

10311,7 12,4 12,1 11,5 11,2 10,5 /8.1 (7.8 [7.9 (7.3 [6:8 169 [7.1('6:9 83 aita (an)
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Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicéo da Intensidade Tecnolégica de acordo coma metodologia proposta pela OCDE
(STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15
22, 36-37).

As exportacdes de produtos de baixa e de alta tecnologia
registaram contributos positivos (ambos com +1,3 p.p.)
contrariando o decréscimo das exportagées deste tipo de
produtos.

As importacdes de produtos industriais transformados
registaram uma taxa de variagdo homologa positiva de
5,1%, sendo os produtos de média-alta tecnologia os que
mais contribuiram para este crescimento (3,6 p.p.).

Figura 3.5.Importa¢6es de Produtos Industriais
Transformados, por Grau de Intensidade Tecnolégica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicdo da Intensidade Tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STl Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15
22, 36-37).

Quadro 3.7. Exportagdes e Importacdes* de Produtos Industriais Transformados, por Grau de Intensidade

Tecnoldgica
Intra + Extra-UE

Valores em milhGes de Euros

janeiro a fevereiro Taxas variag&o (%) %total prod. indust. transf. Contributos " (p.p.)
Intensidade Tecnol6gica 2015 média | gjan-fev j f jan-fev
2015 2016 i 2015-14 2014 2015 2015
2010-15 | | 2086-15 2016
EXPORTAGCOES

Total dos prod. indust. transformados 47 209 7 369 7 303 6,2 : 3,8 -0,9 100,0 100,0 100,0 100,0 3,8 -0,9
Altatecnologia 3372 509 608 43 71 05 6,9 71 6,9 83 05 13

- Sem Aeronautica e aeroespacial '? 3149 472 557 42 | 71 79 65 6,7 64 77 05 12
M édia-alta tecnologia 14 153 2262 2196 59 | 38 -2,9 30,0 30,0 30,7 30,1 11 -09
M édia-baixa tecnologia 2 123 1847 1649 73 | 10 -10,7 264 257 251 226 03 -2,7
Baixa tecnologia 17 562 2752 2850 60 | 52 3,6 36,7 37,2 373 39,0 19 13

Pormeméria:
Total das Exportagées 49 864 ; 7760 7700 3,7 -0.8 100,0 100,0 100,0 100,0 37 -0,8
Residual [3] 2655 | 391 397 13 15 54 53 50 52 01 01
IMPORTAGOES
i i

Total dos prod. indust. transformados 49 580 ; 7 439 7 815 0,4 } 5,2 5,1 | 100,0 100,0 100,0  100,0 5,2 5,1
Altatecnologia 7207 | 1062 1141 06 | 8.2 75 u1 us u3 1“6 12 11
- Sem Aeronautica e aeroespacial 7 6795 % 1024 1065 07 | 108 40 132 ficX:] B8 18 14 06
M édia-alta tecnologia 19509 | 2897 3164 14 8,6 9,2 38,1 39,3 389 40,5 33 3,6
M édia-baixa tecnologia 8318 § 1310 1236 -3,0 -44 -5,7 B5 16,8 7.6 558 -0,8 -10
Baixatecnologia 14546 | 2171 2274 18 53 48 293 29,3 29,2 29,1 16 14

Pormeméria:

Total das Importacdes 60196 | 8901 9073 21 19 100,0 100,0 100,0 100,0 21 19
Residual™ 10 616 3 1461 1258 -104 -39 20,1 7.6 6.4 B9 -2,1 -23

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE (Gltimas versGes disponiveis a data da publicagéo para o periodo considerado). Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo.

Notas:

Exportagdes:somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises

comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

M édia-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); M édia-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-22, 36-37).

o de acordo com a metodologia proposta pela OCDE (STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);

[1 Contributos para a taxa de crescimento das Exportagées/Importagées de produtos industriais transformados, em pontos percentuais — andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo

homélogo anterior) +100.

[2] Os dados referentes aos produtos de AT néo séo directamente comparaveis para os anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparagées e manutencéo de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanca de Servigos. O mesmo sucede para os dados de 2005 e 2006, na medida em que, a partir de 1de
Janeiro de 2006, 0 mesmo tratamento foi aplicado as aeronaves provenientes dos paises terceiros.

[3] Total das Exportagdes (Importagdes)— Exportagdes (Importagdes) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de janeiro de 2016, no primeiro
més de 2016, as “Exportagdes” (crédito) de Bens e
Servicos registaram uma taxa de variacdo homologa
negativa de 2,2%. A componente dos Bens reforgou o
decréscimo das “exportagbes” totais em 0,9 p.p..

No primeiro més de 2016, a componente dos Servicos
representou 29,7% do total das “Exportagbes” e reforgcou
o decréscimo “exportagbes” totais em 1,3 p.p.. Do lado
das “Importagbes” (débito) o peso desta componente foi
de 19,5% no total e 0o seu comportamento reforcou o
decréscimo das “Importagdes” totais (-1,3%) em 0,4 p.p.
(Quadro 3.8).

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homologo das diferentes categorias de Bens e de
Servicos no Ultimo ano a terminar em janeiro de 2016,
com base em dados do INE para as “Exportagbes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exportacdes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exportagbes”
de Bens e Servigos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
dos “Produtos acabados diversos” (+0,58 p.p.) e dos
“Agroalimentares” (+0,47 p.p.). Na componente dos servi-
¢os, continuam a destacar-se os contributos das rubricas
de Viagens e Turismo (+1,24 p.p.) e Outros Fornecimen-
tos por Empresas (+0,66 p.p.).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportac6es" de Bens e Servi¢os e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em janeiro de 2016
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Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportacdes de Bens e Servigos, e do INE, para o célculo da estrutura das exportagdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportagdes de Bens (dados da Balanca de Pagamentos, Banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as Exportacées de Bens (somatério das Exportagdes de mercadorias para a UE

com as Exporta¢des para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde & TVH das Exportagdes de Bens e Servigos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (4,6%).

Quadro 3.8. Comércio Internacional de Bens e Servigos (Componentes dos Servigos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
janeiro . média 2 meses ! janeiro
Anual janeiro - -
anual vH @ { contrib. VH contrib.
2015 2016 2010 2015 205 | 2086 0-5 pp.©@ p.p."

CREDITO (Exportacdes)
Bens e Servigos 5 336 5219 100,0 100,0 100,0 100,0 6,5 4,6 4,6 -2,2 -2,2
Bens 3718 3671 68,2 66,1 69,7 70,3 5,8 3,9 2,6 -13 -0,9
Servigos 1618 1549 318 33,9 30,3 29,7 7.8 6,1 2,0 -4,3 -13
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 27 30 05 04 05 0.6 42 -1.0 -0.1 29 01
Serv. de manutencéo e reparacéo 30 29 0,7 05 0.6 05 09 n7 0,1 -4,0 00
Transportes 402 384 82 79 75 74 57 26 02 -4.6 -03
Viagens e Turismo 593 580 uo 553 n1 n1 84 84 12 -2.1 -0,2
Construcao 39 39 10 07 07 08 11 0.2 0.0 -0.1 00
Sequros e Pensdes » n 02 02 02 0.2 54 30.7 0.0 -8.1 00
Financeiros 43 33 0.6 05 08 06 59 -50 0,0 -214 -0,2
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r B n 01 01 02 02 B0 6.5 0.0 -85 00
Telecom., Informacéo e Informatica 03 96 13 15 19 18 01 -33 -0.1 -6.3 -01
Outr. Fornec. por Empresas 328 31 45 6.1 6.2 6.0 29 us 07 -52 -03
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 5 1 05 03 03 03 -47 -29 00 -6.9 0.0
Bens e servicos das AP n.i.nr “ 0 03 02 03 02 -39 -14.0 0.0 -28,3 -0.1
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 5317 5246 100,0 100,0 100,0 100,0 12 3,5 3,5 -13 -1,3
Bens 4274 4224 83,9 82,0 80,4 80,5 0,7 3,1 2,6 -12 -0,9
Servigos 1043 1022 16,1 18,0 19,6 19,5 3,5 5,5 10 -2,0 -0,4
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 2 1 00 00 00 00 01 -39,1 0,0 -69,6 00
Serv. de manutencéo e reparacéo 23 23 03 05 04 04 84 23 00 03 0.0
Transportes 228 219 42 45 43 42 27 10 00 -39 -0.2
Viagens e Turismo 258 271 44 51 49 52 41 8.6 04 51 0.2
Construcéo 8 9 0,1 01 02 02 02 -54 0,0 ni 00
Sequros e PensGes 27 27 04 05 05 05 51 38 0.0 0.6 00
Financeiros 53 39 12 08 10 08 -55 65 0.1 -25,0 -0.2
Direitos de Utilizac&o n.inr 67 88 07 09 13 17 6.8 307 02 318 04
Telecom., Informacéo e Informatica 99 80 12 13 19 15 43 -1.8 -0.2 -8.7 -03
Outr. Fornec. por Empresas 238 229 2,7 38 45 44 .7 06 04 -3,6 -0,2
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 32 24 0,7 03 06 05 -18 -0,2 0,0 -24.9 -01
Bens e servicos das AP n.inr i) r 0.1 0.1 02 02 27 423 00 238 0.0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal.

Notas:
Valores Fob para a Importacéo de bens.
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Programa de Estabilidade 2016-2020

No passado dia 21 de abril, 0 Governo entregou na Assembleia da Republica o Programa de Estabilidade
para 2016-2020. Este documento transmite a estratégia do Governo portugués para a consolidacdo das
contas publicas e para um crescimento econémico sustentado. As medidas incluidas no Programa de
Estabilidade, que visam construir um novo caminho para a economia portuguesa, tém subjacente: i) a
avaliacdo e melhoria das reformas implementadas nos anos anteriores; ii) a diminuicdo do desemprego,
através de um crescimento inclusivo do mercado de trabalho; iii) a reducéo da segmentacéo, da excluséo
e da desigualdade e iv) a sustentabilidade das financas publicas, ao convergir para valores compativeis
com o objetivo de médio prazo.

A conta das Administraces Publicas para 2016 reflete os efeitos subjacentes a reviséo da conta de 2015,
aquando da sua publicacdo pelo INE, e as alterages que resultaram da discussdo do Orgcamento do
Estado na Assembleia da Republica. A projecdo do saldo orcamental para o periodo 2016-2020 evidencia
uma melhoria gradual, passando de um défice de 2,2% do PIB em 2016 para um excedente or¢gamental
de 0,4% do PIB em 2020, tendo por base uma consolidacao orgamental mais assente na diminui¢cdo da
despesa (-3,5 p.p. do PIB) do que na receita (-1 p.p. do PIB). O saldo priméario melhora 1,9 p.p. do PIB
entre 2016 e 2020, resultado da melhoria do saldo orgamental e da diminuicdo do peso dos juros no PIB.

Quadro 1: Principais indicadores
(% do PIB)

2016©  2017®  2018®  2019® 20200 VA 2020-
2016
Receita total 43,7 43,4 43,1 43,0 42,7 -1,0
Receita fiscal 25,2 24,9 249 24,7 24,5 -0,7
Despesatotal 45,9 44,8 44,0 43,2 42,4 -3,5
Consumo intermédio 6,2 5,9 5,7 55 54 -0,8
Despesas com pessoal 11,1 10,8 10,5 10,2 10,0 -1,1
Prestacdes sociais 18,6 18,4 18,2 18,0 17,7 -0,9
Juros 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 -0,6
Saldo global -2,2 -14 -0,9 -0,1 04 2,5
Saldo primario 2,2 2,8 3,2 3,8 4,2 19
Saldo estrutural -1,7 -1,3 -0,8 -0,4 -0,1 1,5
Var. saldo estrutural 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3 0,0
Saldo primério estrutural 2,7 2,9 3,3 3,6 3,7 0,9
Receita estrutural 43,6 43,2 43,1 43,0 42,8 -0,8
Despesa estrutural 453 44,5 44,0 43,4 42,9 -2,4
Despesa primaria estrutural 40,9 40,3 39,9 39,5 39,1 -1,8

Nota: e — estimativa; p — previsao.

Fonte: Ministério das Financgas.
O maior contributo para a melhoria do saldo orgamental no horizonte de projecéo € dado pela despesa,
nomeadamente as despesas com pessoal (-1,1 p.p. do PIB), prestacdes sociais (-0,9 p.p. do PIB), con-
sumo intermédio (-0,8 p.p. do PIB) e juros (-0,6 p.p. do PIB).

A diminuicao da receita é, essencialmente, determinada pela redugéo da receita fiscal em 0,7 p.p. do PIB,
pese embora com uma recomposi¢do através da reducdo mais acentuada dos impostos sobre o rendi-
mento e o patrimonio do que dos impostos sobre a produgéo e importagéo.
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O ajustamento do saldo estrutural entre 2016 e 2020 é de 1,5 p.p. do PIB potencial, evidenciando a con-
vergéncia para o novo Objetivo de Médio Prazo para Portugal, recentemente fixado pela Comissao Euro-
peia em 0,25% do PIB potencial, mais exigente que o anterior (-0,5% do PIB potencial).

Relativamente a divida publica, estima-se que em 2016 atinja 124,8% do PIB, o que traduz uma revisao
de -2,9 p.p. do PIB face ao Orcamento do Estado para 2016. Até 2020 é projetada uma reducgdo de
14,5 p.p. do PIB, atingindo 110,3% do PIB. A evolucdo da divida publica é explicada pelo efeito do saldo
primario, crescente ao longo do periodo de projecéo, pelo efeito dinamico, composto pelos efeitos conju-
gados dos juros e do PIB, e pelos outros ajustamentos défice-divida com contributos inversos ao longo do
periodo.

Quadro 2: Evolugéo da Divida Publica
(% do PIB e p.p.)

2016©  2017®  2018®  2019®  2020®

Divida publica consolidada (% PIB) 124,8 122,3 118,7 114,5 110,3
Variagdo em p.p. do PIB -4,2 -2,5 -3,6 -4,2 -4,2
Efeito saldo primario -2,2 -2,8 -3,2 -3,8 -4,2
Efeito dindmico -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Efeito juros 4.4 4,2 4,1 4,0 3,8
Efeito PIB -4,8 -4,1 -4,1 -4,0 -4,0
Outros -1,6 0,2 -0,4 -0,3 0,1

Nota: e — estimativa; p — previséo.
Fonte: Ministério das Financas.
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Procedimento dos Défices Excessivos
- 1.2 Notificacao de 2016

De acordo com a 1.2 notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE) de 2016, em 2015 os
valores do défice orcamental e da divida publica na 6tica de Maastricht das Administracdes Publicas (AP)
para Portugal situaram-se em 4,4% e 129% do PIB, respetivamente (Quadro 1).

Face a anterior notificagdo, apenas se verificam revisdes para 2015, sendo de realcar que os valores
publicados nessa notifica¢éo, da responsabilidade do Ministério das Finangas, tinham por base as estima-
tivas constantes no Orgcamento do Estado para 2015. Assim, o agravamento observado no défice orca-
mental, em 1,7 p.p. do PIB, resulta, maioritariamente, da medida de resolucdo aplicada ao Banif em de-
zembro de 2015, com um impacto de 1,4 p.p. do PIB.

Quadro 1: Indicadores Orgcamentais (PDE)
(em percentagem do PIB)

2012 2013 2014 2015 2016°

Saldo Global
1. Notificagdo abril 2016 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2,2
2. Notificagé@o setembro 2015 -5,7 -4,8 -7,2 -2,7 :
Diferenca (1-2) 0,0 0,0 0,0 -1,7

Saldo Primario
1. Notificag&o abril 2016 -0,8 0,0 -2,3 0,2 2,3
2. Notificag&@o setembro 2015 -0,8 0,0 -2,3 2,3
Diferenga (1-2) 0,0 0,0 0,0 -2,1

Juros
1. Notificag&o abril 2016 4,9 49 4,9 4,6 4,6
2. Notificagé@o setembro 2015 4,9 49 4,9 5,0
Diferenca (1-2) 0,0 0,0 0,0 -0,4

Divida Publica
1. Notificag&o abril 2016 126,2 129,0 130,2 129,0 127,7
2. Notificag&@o setembro 2015 126,2 129,0 130,2 125,2 :
Diferenga (1-2) 0,0 0,0 0,0 3,8

Fonte: Eurostat, Euro-indicators, 21 de abril de 2016 e 21 de outubro 2015; p - previsto.

Para 2015, o racio da divida publica em % do PIB foi revisto em 3,8 p.p., situando-se em 129% do PIB.
Este aumento reflete o agravamento do défice (+1,7 p.p. do PIB) e um menor contributo positivo dos ajus-
tamentos défice-divida, que passaram de -7,7 p.p. para -5,6 p.p. do PIB. Nestes ajustamentos estdo con-
siderados impactos negativos relativos & medida de resolugdo do Banif, nomeadamente titulos emitidos
pela Oitante, S.A. (0,4% do PIB) e a classificacdo do Banif, S.A. no setor das AP (0,2% do PIB).

Face ao ano anterior, a conta das AdministragBes Publicas (Quadro 2) para 2015, em percentagem do
PIB, evidencia uma melhoria do saldo global de 2,8 p.p. do PIB, reflexo de uma diminuicdo da despesa
total (em 3,4 p.p. do PIB) mais acentuada do que a diminui¢&o da receita total (em 0,7 p.p. do PIB).
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Quadro 2: Conta das Administragdes Publicas
(em percentagem do PIB)

var. 2015-
2012 2013 2014 2015 2016° 2014
Receita Total 42,9 45,1 445 43,9 : -0,7
Receita Corrente 41,1 44,0 43,7 43,1 : -0,6
Receita Fiscal 22,9 25,1 251 254 : 0,3
Receita Contributiva 114 12,0 11,7 11,5 : -0,2
QOutras receitas correntes 6,9 6,8 6,8 6,2 : -0,6
Receita de Capital 1,8 1,1 0,8 0,7 : -0,1
Despesa Total 48,5 49,9 51,7 48,3 : -3,4
Despesa Corrente 45,3 46,8 45,7 44,2 : -1,5
Despesas com pessoal 11,7 12,5 11,8 11,3 : -0,5
Prestacfes Sociais que ndo em espécie 17,6 18,5 17,7 17,4 : -0,3
Juros 4,9 4,9 49 4,6 4,4 -0,3
Outras despesas corrrentes 111 10,9 11,3 10,9 : -0,4
Despesa de Capital 3,3 3,2 6,0 4,1 : -1,9
Saldo Global -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2,2 2,8
Saldo Primério -0,8 0,0 -2,3 0,2 2,2 24
Em memoria: 0,0
Despesa Total Primaria 43,6 45,1 46,8 43,7 : -3,1
Despesa Corrente Primaria 40,4 41,9 40,8 39,6 : -1,2

Fonte: INE, Principais agregados das Administracdes Publicas, 24 de marco de 2016; 2016: Orcamento do Estado para 2016;
p - previsto.

A diminuigdo da receita resulta, fundamentalmente, do decréscimo da outra receita corrente (-0,6 p.p. do
PIB) e das contribuigbes sociais (-0,2 p.p. do PIB), parcialmente compensada pelo aumento da receita
fiscal, em consequéncia da melhoria das condi¢gBes econdmicas.

A reducdo da despesa total reflete a variagdo da despesa de capital (-1,9 p.p. do PIB), que incorpora, em
2014, o impacto da resolugédo do Novo Banco (2,8% do PIB) e a divida financeira (0,7% do PIB) da Socie-
dade de Transportes Coletivos do Porto, SA (STCP) e da Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A.
(Carris) e, em 2015, a medida de resolucao do Banif, S.A. (1,4 p.p. do PIB), bem como o decréscimo da
despesa com pessoal (-0,5 p.p. do PIB), das prestagdes sociais que ndo em espécie (-0,3 p.p. do PIB),
essencialmente do subsidio de desemprego, e dos juros (-0,3 p.p. do PIB).

Em 2015, a generalidade dos paises da unido europeia mantiveram a trajetdria de consolidagcao orcamen-
tal, traduzindo-se numa reducdo do défice publico, quer para a area do euro, quer para o conjunto da
Unido Europeia (Quadro 3).
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Quadro 3: Saldo Orcamental e Divida Publica na Unido Europeia
(em percentagem do PIB)

Saldo Orcamental : Divida Publica
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Unido Europeia -4,3 -3,3 -3,0 -2,4 : 83,8 85,5 86,8 85,2

Area do euro -3,7 -3,0 -2,6 -2,1 : i 893 91,1 92,0 90,7 :
Bélgica -4,2 -3,0 -3,1 -2,6 -2,3 104,1 105,2 106,5 106,0 106,3
Alemanha -0,1 -0,1 0,3 0,7 -0,1 : 79,6 77,2 74,7 71,2 68,2
Irlanda -8,0 -57 -3,8 -2,3 -11 120,1 120,0 107,5 93,8 88,8
Grécia -8,8 -13,0 -3,6 7,2 2,1 159,6 177,7 180,1 176,9 183,6
Espanha -10,4 -6,9 -5,9 -51 -2,8 85,4 93,7 99,3 99,2 98,7

Franca -4,8 -4,0 -4,0 -3,5 -3,3 89,6 92,4 95,4 95,8 :
ltélia -2,9 -2,9 -3,0 -2,6 -2,3 123,3 129,0 132,5 132,7 132,4
Chipre -5,8 -4,9 -8,9 -1,0 0,2 79,3 102,5 108,2 108,9 104,2
Luxemburgo 0,3 0,8 1,7 1,2 0,4 22,0 23,3 22,9 21,4 23,3
Malta -3,5 -2,6 -2,0 -1,5 -0,7 67,5 68,6 67,1 63,9 62,8
Paises Baixos -39 -2,4 -2,4 -1,8 -1,7 66,4 67,9 68,2 65,1 65,4
Austria -2,2 -1,3 -2,7 -1,2 -14 | 816 80,8 84,3 86,2 84,4
Portugal -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2,2 126,2 129,0 130,2 129,0 127,7
Eslovénia -4,1 -15,0 -5,0 -29 -2,2 53,9 71,0 81,0 83,2 79,9
Finlandia -2,2 -2,6 -3,2 -2,7 -2,6 52,9 55,5 59,3 63,1 65,0

Eslovaquia -4,3 -2,7 -2,7 -3,0 -1,9 52,4 55,0 53,9 52,9 :
Estonia -0,3 -0,2 0,8 0,4 -0,4 9,5 9,9 10,4 9,7 9,8
Letonia -0,8 -0,9 -1,6 -1,3 -1,0 41,4 39,1 40,8 36,4 41,1
Lituania -3,1 -2,6 -0,7 -0,2 -1,2 '+ 398 38,8 40,7 42,7 41,2
Bulgaria -0,3 -0,4 -5,4 -2,1 -1,9 16,8 17,1 27,0 26,7 31,7
Croacia -53 -53 -5,5 -3,2 =26 1 707 82,2 86,5 86,7 85,9
Republica Checa -39 -1,3 -1,9 -0,4 -0,6 44,7 45,1 42,7 41,1 41,1
Dinamarca -3,5 -1,1 15 -2,1 -2,8 45,2 447 44,8 40,2 38,4
Hungria -2,3 -2,6 -2,3 -2,0 -1,9 78,3 76,8 76,2 75,3 75,1
Polénia -3,7 -4,0 -3,3 -2,6 -2,6 54,0 56,0 50,5 51,3 52,0
Roménia -3,7 -2,1 -0,9 -0,7 -2,9 37,4 38,0 39,8 38,4 39,0
Suécia -0,9 -1,4 -1,6 0,0 -0,4 37,2 39,8 44,8 43,4 42,5
Reino Unido -8,3 -5,6 -5,6 -4,4 40 | 853 86,2 88,2 89,2 87,6

Nota: Dados do Reino Unido relativos a 2016 tém em conta o ano financeiro.
Fonte: Eurostat, Euro-indicators, 21 de abril de 2016.

Em 2015, e comparativamente ao contexto europeu, o défice orgamental portugués situou-se acima da
média da area do euro em 2,3 p.p. do PIB. Excluindo Portugal, trés dos dezanove paises apresentaram
défices superiores a 3% do PIB — Grécia, Espanha e Franca e também trés apresentaram excedente
or¢camental — Luxemburgo, Alemanha e Estonia (Quadro 3 e Gréfico 1).
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Gréfico 1: Saldo Orgcamental e Divida Publica na area do euro em 2015
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Fonte: Eurostat, Euro-indicators, 21 de abril de 2016.

E ainda de salientar que, sete dos dezanove paises da area do euro, encontram-se com um procedimento
aberto por défice excessivo, nomeadamente: Chipre, Portugal, Eslovénia, Franca, Irlanda, Grécia e Espa-
nha, sendo o ano de 2015 a data limite de corre¢éo para Portugal, Eslovénia e a Irlanda. Fora da area do
euro, dois paises, a Croacia e o Reino Unido, tém igualmente um procedimento aberto por défice excessi-

vo (Quadro 4).

Quadro 4: Paises com procedimento por défice excessivo

Decisao do Conselho sobre a Prazo limite para

Pais existénciade défice excessivo acorrecédo
Chipre 13 de julho de 2010 2016
Portugal 2 de dezembro de 2009 2015
Eslovénia 2 de dezembro de 2009 2015
Franca 27 de abril de 2009 2017
Irlanda 27 de abril de 2009 2015
Grécia 27 de abril de 2009 2016
Espanha 27 de abril de 2009 2016
Croacia 21 de janeiro de 2014 2016
Reino-Unido* 8 de julho de 2008 2016/2017

Nota: *Ano Financei

ro.

Fonte: Comissé&o Europeia.

O ré&cio da divida publica em % do PIB, em 2015, apresenta evolug¢des favoraveis, diminuindo 1,6 p.p. do
PIB na area do euro (para 90,7%) e 1,3 p.p. do PIB na Unido Europeia (para 85,2%). Dos 19 paises da
area do euro, catorze registaram racios superiores ao valor de referéncia de 60% do PIB (Quadro 3).
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Em 2015, Portugal registou um ajustamento défice-divida de -1,3% do PIB. Este valor reflete, essencial-

mente, a reducdo de depdsitos e dos titulos excluindo agdes.

Quadro 5: Ajustamento défice — divida em Portugal
(em percentagem do PIB)

2012

Ajustamentos Stock-Flow 4,0
Aquisicéo liquida de ativos financeiros 1,0
Moeda e depositos 0,9
Titulos excluindo agdes 3,7
Empréstimos 0,7
Ac0es e outras participagdes 2,3
Outros ativos financeiros -2,0
Outros ajustamentos (ajust.+discrep.est.) 3,0

2013 2014 2015
-0,7 -3,6 -1,3
-1,2 -3,9 -2,4
0,7 0,0 -1,7
-0,2 -2,7 -0,5
0,0 -0,2 0,1
-0,6 -1,2 -0,1
-1,1 0,2 -0,2
0,5 0,2 1,2

Fonte: Eurostat, Stock-flow adjustments for the Member States,

21st April 2016.

Comparando com a média da &area do euro, verifica-se que estes ajustamentos sdo mais pronunciados
em Portugal, tendo, nos Ultimos trés anos, contribuido para a melhoria do racio da divida publica (Grafico

2).

Gréfico 2: Défice orcamental, variagdo da divida publica e ajustamento défice-divida
Valores médios 2013-2015

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Eurostat, Stock-flow adjustments for the Member States, 21 April 2016.
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Ensaio

Estimacao de uma NAIRU para Portugal

Carla Monteiro, Eduardo Gutiérrez, Jodo Leal”

Resumo

O presente artigo tem por objetivo estimar uma NAIRU no contexto da economia Portuguesa
tendo por base a metodologia exposta por Gordon (1997) e Rusticellli e Guichard (2011) incorpo-
rando no modelo, conhecido pela curva de Phillips, medidas de expectativas ancoradas e de me-
didas alternativas de desemprego. A estimacéo desta variavel ndo observada é fundamental para
uma conducéo informada da politica macroecondmica. Os resultados apontam para a importan-
cia de considerar no modelo o objetivo de inflagdo do Banco Central Europeu (BCE) bem como
medidas alternativas de desemprego.

1. Introducéo

A relacéo entre a taxa de desemprego e a inflagédo tem gerado crescente atengdo por parte da comunida-
de cientifica, como é visivel pelo niumero e variedade de trabalhos empiricos que tém sido realizados.

Foi em 1970 que surgiu o termo que incorpora a ligagdo desemprego-inflagdo, a NAIRU (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment), também conhecida pela taxa natural de desemprego.

Gordon (2013) e Watson (2014) verificaram que o desemprego ciclico € um dos principais determinantes
da inflagdo nos Estados Unidos. Contudo, na Unido Europeia, tanto as estimacdes de desemprego estru-
tural como a analise da validade do conceito tém sido mais escassas.

De facto, esta relagdo tem sofrido mudancas significativas nas Gltimas décadas, com a inflagdo a mostrar-
se menos sensivel a movimentos do desemprego. Uma possivel explicacéo reside no facto de a inflagdo
se ter tornado mais ancorada aos objetivos do Banco Central, resultado da maior credibilidade das insti-
tuicdes condutoras de politica monetaria. Desde a criacdo do euro, em janeiro de 1999, o objetivo do BCE
tem sido o de manter a estabilidade dos pregos na area do euro. Nesse sentido, foi definida uma inflagdo
préxima mas inferior a 2% a qual devera ser mantida a médio prazo”.

As metas da inflagdo permitem que a politica monetaria se foque em responder a chogques na economia
nacional, o que ndo é possivel com um sistema de taxa de cambio fixo, bem como a reducéo de incerteza
junto dos agentes econdmicos. As expectativas de inflagdo que sdo melhor ancoradas permitem uma
reducéo contra-ciclica das taxas de juro.

Neste sentido, procedeu-se no presente artigo, a estimagédo da NAIRU para a economia portuguesa tendo
por base as alteracdes na estrutura do mercado de trabalho.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: na secéo 2 é apresentada a revisdo de literatura, na
secdo 3 apresentam-se as abordagens utilizadas na estimac@o da NAIRU e na secgéo 4 sdo apresenta-
dos os resultados empiricos. Por dltimo, sdo apresentadas na secc¢édo 5 as conclusdes finais do artigo e
possiveis extensoes.

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores podendo n&o coincidir com as da instituicao.
Todos os erros e omissfes séo da responsabilidade dos autores.

E-mails dos autores:

carla.monteiro@gpeari.min-financas.pt

joao.leal@gpeari.min-financas.pt

eduardo.gutierrez.2014@novasbe.pt

! https://www.bportugal.pt/PT-PT/POLITICAMONETARIA/Paginas/default.aspx, acedido em 04-04-2016.
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2. Revisao da Literatura

O termo NAIRU? (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) surgiu na linguagem macroeconémi-
ca em 1970, periodo marcado por uma rapida subida da inflagdo. Este é definido, de acordo com a litera-
tura moderna do mercado de trabalho, como a taxa de desemprego compativel com a estabilizacdo da
inflacdo a auséncia de qualquer pressao inesperada nos salarios-precos (Pichelmann e Schuh, 1997;
Friedman e Suchoy, 2004). De acordo com o Bean (1994), a taxa de desemprego de equilibrio assume
gue, no longo-prazo, a NAIRU é determinada unicamente por fatores do lado da oferta do mercado de
trabalho.

N&o obstante, importa referir que Turner et al. (2001) identificaram trés conceitos distintos: NAIRU, NAIRU
de curto-prazo e taxa de desemprego de equilibrio no longo-prazo.

O primeiro é definido como a taxa para a qual o desemprego devera convergir na auséncia de choques do
lado da oferta’, apods o ajustamento através dos pregos. O segundo € definido como a taxa de desempre-
go consistente com a estabilizagcdo da taxa de inflagdo no seu nivel atual no periodo seguinte (no qual o
time frame definido depende do intervalo de tempo utilizado para analisar a inflagdo, por exemplo, no
trimestre seguinte, no préximo semestre, ou no ano seguinte). Depende da NAIRU, mas a priori é mais
volatil porque ¢é influenciada por um conjunto de fatores, incluindo os temporarios, expectativas e inércia
no processo dindmico de ajustamento da inflagdo e possivelmente relacionado com efeitos limitados no
tempo. Assim, o conceito de NAIRU de curto-prazo € influenciado também pelo nivel verificado de de-
semprego. Por Ultimo, o terceiro corresponde ao estado estacionario de longo prazo, ap6s a NAIRU se
ajustar a todos os choques e influéncias incluido aquelas que tém efeitos duradouros.

A visdo dominante é que ndo existe, no longo-prazo, um trade-off entre inflacdo e desemprego: no longo-
prazo o desemprego depende, essencialmente, de variaveis estruturais, ao passo que a inflagdo é um
fendbmeno monetario (Turner et al., 2001).

No curto-prazo, contudo, é considerado a existéncia de um trade-off tal que, se o desemprego diminuir
(aumentar) para valores abaixo (acima) da taxa natural de desemprego, a inflagdo tendera a subir (des-
cer) até o desemprego convergir para os valores da NAIRU, momento em que a inflagdo estabiliza num
nivel permanentemente mais elevado (inferior)*. Portanto, a existéncia de uma NAIRU tem implicacdes
imediatas na conducdo de politicas econdémicas. Um estimulo macroeconomico, por si s6, pode nédo redu-
zir permanentemente o desemprego e, qualquer melhoria de curto-prazo face a NAIRU, resultado de
acOes politicas de estimulo, podera ser refletido em taxas de inflagdo progressivamente elevadas (Turner
et al., 2001).

De acordo com Friedman (1968) o trade off temporario foi capturado pelo “modelo triangular” que mede a
NAIRU pela identificacdo de trés fatores que afetam a inflagdo no contexto da curva de Phillips, sendo
eles: (i) inércia; (ii) pressdes de procura; (iii) choques de oferta. Dada a relevancia deste modelo, informa-
¢Bes mais detalhadas serdo fornecidas num ponto posterior.

A NAIRU é uma variavel ndo observada, havendo, portanto, a necessidade de ser estimada. Neste senti-
do, diferentes métodos de estimagdo foram desenvolvidos, podendo ser divididos em trés categorias:
estruturais, estatisticas e métodos de forma reduzida (Gianella et al., 2008).

As abordagens estruturais sao dadas como uma funcéo de variaveis do mercado de trabalho e do produto
e envolvem a estimacédo de um sistema de equagdes que explicam o mecanismo de fixagdo dos salarios
(ver, a titulo de exemplo, Morrow e Roegers, 2000). Este método identifica os determinantes especificos
do desemprego estrutural. Contudo, a existéncia de desacordos sobre o modelo estrutural apropriado e
questdes de especificacdo estatistica revestem as estimativas de um grau elevado de incerteza.

As abordagens estatisticas dividem a taxa de desemprego numa componente de tendéncia, identificada
como a NAIRU, e numa componente ciclica. A identificacdo destas duas componentes pode basear-se
em técnicas de filtragem, destacando-se o filtro HP (Hodrick e Prescott, 1997) e o filtro band pass (Baxter
e King, 1999).

% Importa referir que existe a NAIRU e a NAWRU, dois termos que ndo devem ser confundidos. A
NAWRU descreve o nivel de desemprego consistente com a auséncia de choques salariais.

®No médio-prazo ou quando os seus efeitos se dissipam.

4 Turner et al., 2001; Friedman, 1968 e Centeno et al., 2010.
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As abordagens de forma reduzida permitem obter a NAIRU pela identificacdo da taxa de desemprego
consistente com a inflagéo estavel na equacgdo da curva de Phillips. Adicionalmente, podem ser impostas
restricdes estatisticas que aumentem a significancia da relacéo estimada. Este € o método mais aceite®,
ndo sé pela sua coeréncia com a teoria econémica, como pela explicagdo da relagéo entre desemprego-
inflacdo, mas também pela viabilidade das estimacdes entre paises e periodos.

Como referido anteriormente, o modelo triangular desenvolvido por Gordon (1977) e salientado por
Friedman (1968) é um método sob a abordagem na forma reduzida que mede a NAIRU pela identificagdo
de trés fatores que afetam a NAIRU: inércia® [A(L) (rtp_; — m5_4)], pressdes de procura [y(L)(U; — U] e
choques de oferta [§(L)z;]. Isto traduz-se na seguinte equacéo.

- 1= A(L) (tp_y — i_y) + y(L)(Up — UD) + 8(L)z + e, (1)

Ui=Ui1 + v, (2

Onde T é a taxa de inflagdo atual, € é a inflacdo esperada, U, € a taxa de desemprego, U; representa a
NAIRU, z; é o vetor de varidveis relativas aos choques de oferta’ e e, € v, sdo termos de erro serialmente
ndo correlacionados.

Este modelo € um benchmark comum para calcular a NAIRU. Contudo, as caracteristicas de diferentes
fatores podem variar dependendo da especificacdo tedrica como refletido pelos diferentes estudos. A
titulo de exemplo, as expectativas tém sido tradicionalmente modelizadas em expectativas backward-
looking da curva de Phillips, onde a inércia é formulada tendo por base a dindmica recente da inflagcao
(ver, por exemplo, Fabiani e Mestre, 2004 e Centeno et al., 2010). A premissa de expectativas forward-
looking deriva do facto de a inflagéo ter seguido um “passeio aleatdrio” durante as ultimas décadas, resul-
tado das pressdes existentes sobre a procura.

De acordo com Rusticelli et al. (2015), na maioria dos paises da OCDE, verificou-se que a especificacdo
das expectativas ancoradas supera a especificagdo backward-looking ao longo de um determinado perio-
do de tempo (1998-2014). E destacada a elevada significAncia estatistica do hiato do desemprego o que
implica que este é identificado com maior confianga e precisdo. Por outro lado, a falta de significancia
estatistica na especificacdo backward-looking implica que a correspondente medida de desemprego de
equilibrio é pouco mais do que um filtro do desemprego observado (e.g. over-fitting). A diferenca de espe-
cificagbes ndo é apenas relevante em termos de ajustamento estatistico, mas também nas diferentes
relagbes econdmicas implicitas entre inflagdo e desemprego.

O hiato do desemprego, derivado destas duas alternativas da especificagdo da curva de Phillips tem im-
plicagdes na dinamica da inflagdo. Na auséncia de qualquer outro choque, a especificacdo backward-
looking da curva de Phillips implica que a inflagédo sé é estavel quando o hiato do desemprego é fechado
(ou seja, quando a taxa de desemprego iguala a NAIRU). Por outras palavras, um hiato de desemprego
positivo e estavel gera uma taxa constante de desinflagdo. Por outro lado, a especificacdo das expectati-
vas ancoradas implica que, na auséncia de qualquer outro choque, quando o hiato de desemprego &
fechado, a inflagdo vai estabilizar a um nivel consistente com as expectativas de inflagdo de longo-prazo
gue, na maioria dos casos, ird ancorar com o objetivo comunicado pelos Bancos Centrais. Como conse-
quéncia, um hiato de desemprego estavel e positivo gera uma taxa de inflagdo que é estavel, mas a um
nivel inferior ao objetivo de inflacdo da autoridade monetaria.

Outro dos fatores importantes discutidos na literatura, como Blanchard e Summers (1986), é o de que o
mercado de trabalho exibe a forma de hysteresis, isto é, periodos de elevado crescimento do desemprego
tendem a aumentar a taxa natural de desemprego ou NAIRU. Esta situacdo trouxe a debate o surgimento
de diversas teorias, sendo a mais popular a que enfatiza os impactos sobre os trabalhadores que vivenci-
am longos periodos de desemprego: o desgaste do capital humano traduzido pela progressiva menor

® Ver, por exemplo, Turner et al. (2001), Friedman e Suchoy (2004), Guichard e Rusticelli (2011) e Rusti-
celli et al. (2015).

® A inércia esta a capturar a formulagdo de expectativas e o impacto de alguns aspetos microeconémicos, nomeada-
mente as relagbes de input-outputs existentes e o impacto dos contratos (Centeno et al. (2010)).

" Importa referir que foram utilizados no estudo choques de curto prazo.
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atratividade para os empregadores e a reducdo da sua exposicdo ao mercado de trabalho refletido pela
diminuicéo da procura de emprego tornam os trabalhadores menos suscetiveis de conseguirem encontrar
emprego no futuro (Laurence e Mankiw, 2002, citando Layard et al., 1991). Esta situagdo reflete clara-
mente a perda de poder negocial por parte dos trabalhadores.

Apo6s a crise econémica de 2008, alguns economistas tém-se debatido com o chamado missing deflation
puzzle. De acordo com os argumentos apresentados, nesses anos, 0 aumento do desemprego deveria ter
conduzido a uma reducéo da inflacdo superior ao verificado para ser consistente com a curva de Phillips.
De facto, o FMI evidenciou que a relagdo entre o desemprego ciclico e a inflagdo tem-se tornado menos
significativa (IMF, 2013). Para explicar este fenémeno, Ball e Mazumder (2015) fundamentaram que as
expectativas da inflagdo tém-se tornado mais ancoradas e a evolugdo da inflacdo depende do desempre-
go de curto prazo. Além disso, Gordon (2013) argumentou que, embora a curva de Phillips ndo tenha sido
capaz de capturar a evolucédo da inflagdo, o modelo triangular foi. Especificamente, ele prevé a inflagéo
nos Estados-Unidos desde 1996 e capta com precisdo as séries atuais. O autor explica ainda que os
choques na oferta ttm uma grande influéncia na evolugdo da inflagdo mas néo estdo incluidas na curva
de Phillips.

Posto o referido anteriormente e dada a importancia da taxa de desemprego para calcular a NAIRU, tor-
na-se importante perceber qual a proxy utilizada, bem como, as medidas alternativas de desemprego
existentes. De acordo com a OCDE:

‘to be considered unemployed an individual must be during the reference period without a job, taking
measures to get work during a specific time period (job search) and available to start work usually immediate-

ly

”

O INE (2012) apresenta uma defini¢&o idéntica a da OCDE e realca que, no sentido de se acomodar as
criticas frequentes acerca da possivel subestima¢do do desemprego medido a partir das estatisticas ofici-
ais, o Bureau of Labor Statistics (BLS) divulgou um conjunto de agregados alternativos de desemprego
cuja definicdo se encontra exposta na Tabela 1.

Tabela 1- Medidas alternativas de desemprego

U-1 Individuos desempregados durante 15 ou mais semanas em percenta-

gem da populagédo ativa.

U-2 | Individuos que perderam o emprego e que terminaram trabalhos tempora-

rios em percentagem da populagéo ativa.

U-3% | Total dos desempregados em percentagem da populagéo ativa.

U-4 | Total dos desempregados, mais desencorajados, em percentagem da
populacao ativa mais desencorajados.

U-5 | Total dos desempregados, mais desencorajados, mais todas as outras
pessoas marginalmente ligadas ao mercado de trabalho, em percenta-
gem da populagéo ativa mais todos os individuos marginalmente ligados
ao mercado de trabalho.

U-6 | Total de desempregados mais todas as pessoas marginalmente ligadas
ao mercado de trabalho, mais empregados em part-time por razdes eco-
némicas, em percentagem da populagdo ativa mais todos os individuos
marginalmente ligados ao mercado de trabalho.

Embora o desemprego U-3 tenha sido considerada uma boa proxy no caso de Portugal, o inicio da crise
fez variar a estrutura do mercado de trabalho. Mais especificamente, enquanto o desemprego convencio-
nal mais que duplicou desde 2008, o nimero de trabalhadores involuntarios de curto-prazo quase que
triplicou e o numero de trabalhadores desencorajados9 quadruplicou desde 2008 (IMF, 2013).

8 Esta é a medida que corresponde a taxa de desemprego oficial. Em Portugal, este assunto foi tratado
no tema “Medidas alternativas a taxa de desemprego oficial: a consideragdo dos inativos desencorajados
e do subemprego visivel”, publicado nas Estatisticas do Emprego (3.° trimestre de 2006).

° Discouraged workers (U-4, U-5, and U-6 measures) are persons who are not in the labor force, want and
are available for work, and had looked for a job sometime in the prior 12 months. They are not counted as
unemployed because they had not searched for work in the prior 4 weeks, for the specific reason that they
believed no jobs were available for them. The marginally attached (U-5 and U-6 measures) are a group
that includes discouraged workers. The criteria for the marginally attached are the same as for discour-
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Posto isto, a consideracéo de medidas alternativas de desemprego podera enriquecer a analise da situa-
¢do do mercado de trabalho e o célculo da NAIRU.

A NAIRU é um conceito igualmente relevante nos processos de monitorizagdo orcamental a luz do Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC)lO, quer ao nivel do brago preventivo como ao nivel do brago correti-
vo™. No ambito das alteracdes foi introduzido um Objetivo de Médio Prazo (OMP), definido em termos do
saldo estrutural e cuja finalidade passa por: (i) assegurar uma margem de seguranga face ao limite para o
défice de 3% do PIB; (ii) garantir uma trajetdria rapida na convergéncia do racio da divida para valores
sustentaveis e; (iii) assegurar espaco para a existéncia de margem de manobra orgamental (Banco de
Portugal, 2015).

O saldo das administracdes publicas, medido pela diferenca entre receitas e despesas, varia com o ciclo
econdémico. Posto isto, revelou-se necesséaria uma medida do saldo das AdministracBes Publicas (AP)
gue expurgasse o efeito destas flutuac¢des ciclicas, bem como um conjunto de medidas de caracter extra-
ordinario cujo efeito é, por natureza, ndo repetivel. Este saldo orcamental, denominado estrutural, é calcu-
lado fazendo uso da estimacdo da NAWRU como uma medida estrutural da utiliza¢@o do fator trabalho,
com efeito no crescimento potencial da economia no contexto de uma func¢do producédo (e.g. Cobb-
Douglas). O hiato do produto, juntamente com a elasticidade das receitas e despesas, determina o nivel
do saldo estrutural orgamental.

3. Abordagens de Estimacéo

Como evidenciado por Staiger et al. (1997), a estimacdo da NAIRU é imprecisa porque esta é uma varia-
vel ndo observavel e cujo valor ndo é constante no tempo. Esta incerteza é explicada por trés razdes: em
primeiro lugar, a estimacao dos parametros; em segundo, a NAIRU é estocastica e esses determinantes
ndo sdo conhecidos com precisao; e, em terceiro, existem diferentes modelos para estima-la. Neste arti-
go, trés diferentes medidas serdo testadas: duas delas baseadas na abordagem da forma reduzida e
outra baseada na abordagem estatistica.

Forma reduzida

A medida proposta neste artigo para medir a NAIRU é baseada no modelo de componentes ndo observa-
dos (ver anexo 1), que obtém o seu time-path a partir da informacgdo contida na forma reduzida da curva
de Phillips. Adicionalmente, o comportamento da variavel ndo observada é definido (ver equacdes 1 e 2).

De acordo com Gordon (2008) e como seguido pela OCDE, a variavel dependente pode ser tanto a infla-
¢&o dos precos como a inflagéo salarial. Também, Rusticelli e Guichard (2011) propuseram uma especifi-
cacdao alternativa para os paises do sul da Europa, nos quais, segundo os autores, a inflagdo medida pela
variacdo dos pregos é pouco sensivel a variacdes do desemprego. Estes argumentaram que, embora a

aged workers, with the exception that any reason could have been cited for the lack of job search in the
prior 4 weeks. Persons employed part time for economic reasons (U-6 measure) are those working less
than 35 hours per week who want to work full time, are available to do so, and gave an economic reason
(their hours had been cut back or they were unable to find a full-time job) for working part time. These
individuals are sometimes referred to as involuntary part-time workers.

® O PEC foi alvo de uma nova revisdo em 2011 com base num conjunto de legislagdo conhecida por six pack. Com
isto, (i) foi reforcado o brago preventivo ao ter sido imposto um limite para o crescimento da despesa; (ii) procurou-se
operacionalizar o critério da divida, ao nivel do braco corretivo; (iii) foram estabelecidas regras especificas relativas as
caracteristicas dos quadros orcamentais dos Estados-Membros (EM); (iv) institui-se um mecanismo de alerta para
identificar os desequilibrios macroeconémicos e criou-se um procedimento especifico para corre¢do nos casos em que
estes s@o considerados excessivos. Também, em margco de 2012, o Tratado sobre a Estabilidade, Coordenacgéo e
Governagdo na Unido Econémica Monetéaria (TECG) que contém o Fiscal Compact foi assinado por vinte e cinco pai-
ses da Unido Europeia (com a excec¢éo da Republica Checa e do Reino Unido), visando reforgar a disciplina orgamen-
tal através da introducéo de medidas cujo objetivo era garantir uma maior fiscalizagdo. Em maio de 2013 foram publi-
cados dois textos legais adicionais conhecidos por Two Pack, os quais procuravam reforgar a supervisdo econémica e
orcamental dos EM da &area do euro ameacados ou afetados por graves dificuldades relativas a sua situagdo financei-
ra.

" Brago preventivo visa o estabelecimento de mecanismos para reforco da supervisdo das situacdes orcamentais e da
coordenacdo de politicas econémicas dos diferentes Estados-Membros, para os paises cuja evolucdo orcamental é
compativel com os objetivos definidos no &mbito do Pacto. Por sua vez, o brago corretivo visa clarificar a implementa-
¢do do Procedimento de Défices Excessivos (PDE), que se aplica aos paises em que os desenvolvimentos orgamen-
tais conduziram ao incumprimento dos limites impostos pelo Pacto (Banco de Portugal, 2015).
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procura excessiva de trabalho pudesse ter tido pouco impacto sobre os precos antes da crise, 0s custos
unitarios do trabalho poderiam ter aumentado. Tanto essa preposicdo como a inflagdo dos servigos foram
testadas e nenhuma melhoria no ajustamento foi encontrada.

Os choques na oferta sdo representados pela varidncia contemporanea da taxa de inflagdo dos bens
alimentares e da energia e a taxa de inflagdo dos mesmos em relagdo a inflacéo global do periodo ante-
rior. Outras proxys possiveis sdo as variagdes no prec¢o real do petréleo e nos precos reais das importa-
¢Oes, mas ndo tém sido consideradas devido ao seu baixo poder explicativo como regressores da evolu-
¢ao da inflagdo. Adicionalmente, os choques na procura sdo medidos pelas diferengas entre a taxa atual e
a taxa natural de desemprego, onde a taxa natural do desemprego é passivel de mudar ao longo do tem-
po. Teorias macroeconémicas enfatizam que, perante uma taxa de desemprego mais elevada do que a
taxa natural, a procura de emprego vai pressionar a descida dos salarios, com a consequente reducdo do
desemprego.

Por ultimo, a inércia mede o efeito da inflagdo do periodo anterior sobre a inflacdo atual. Dado que, no
longo-prazo a inflagdo depende apenas de fatores nominais, os coeficientes desfasados da inflacdo tém
que somar obrigatoriamente 1. Isto implica que na auséncia de choques na oferta e procura a inflagdo ira
permanecer constante.

Neste estudo, testou-se a especificacéo proposta por Gordon (1997) usando o nimero de desfasamentos
determinados pelos critérios de selec@o de choques na oferta e procura e 24 desfasamentos para a infla-
¢&o (somam 1), sendo que o desfasamento da inflagio suprime o poder explicativo dos choques*?. Optou-
se por seguir a abordagem estrutural pela simplicidade do modelo e utilidade para os policymakers.

Em relacdo a equacdo que define a lei do movimento da variavel ndo observada, assume-se que a NAI-
RU segue um passeio aleatério. A lei do movimento € imposta nos modelos 1, através da equacgéo 41, e
2, através da equacao 5 (capturando o comportamento do hiato entre a taxa de desemprego e a NAIRU).
Em ambos os modelos o padrédo da NAIRU é derivado a partir da informacéo contida na curva de Phillips
através do filtro de Kalman (ver anexo 1). Neste sentido, foram considerados dois modelos:

Modelo 1:

Para estimar a NAIRU partiu-se da formulagdo bésica, que inclui a curva de Philips e a equagdo da NAI-
RU.

A, = A(L)Am,_y + B(U, — UL) + vz, + e, (3)
Ui = Ut*—l + v, (4)

Onde A é o operador da primeira diferenca, 1 € a inflagdo global, U; € a taxa atual de desemprego, U;
representa a NAIRU, z, € o vetor de variaveis dos choques de oferta, e; € o termo do erro serialmente ndo
correlacionado, com média zero e variancia o2, e v, é o termo do erro serialmente ndo correlacionado com
média zero e variancia o?2.

O filtro de Kalman permite estimar, simultaneamente, o0 comportamento das variaveis latentes e os coefi-
cientes por maxima verossimilhanca. Contudo, como evidenciado por Gordon (2013) e Watson (2014), a
variancia do termo do erro da equacéo de tendéncia tem de ser definida artificialmente. Este valor € muito
importante porque determina o racio signal-to-noise (Z—i), ou seja, o0 alisamento das séries. Logicamente,
quanto maior for a variancia do termo do erro da equagao de transi¢do mais volatil sera a série.

Gordon (1997) sugeriu a escolha do racio signal-to-noise que permite que a NAIRU se mova mais livre-
mente perante fortes variagBes trimestrais. Especificamente, ele propés o, = 0,09. Contudo, outros auto-
res propuseram valores alternativos: por exemplo, Miller (2007) estimou que o, = 0,28. Neste estudo, foi
imposto o, = 0,10, consistente com as preposi¢des de Gordon. Elevada variancia implica inapropriada-

2 “\When serial correlation is high and the exogenous variable are heavily trended, the lagged variable will
falsely dominate the regression and suppress the legitimate effect of the other variables” (Achen, 2001).

* Esta equagdo segue um passeio aleatdrio puro (sem drift), o que pode ser visto como uma forma acei-
tavel de capturar a presenga de choques frequentes de natureza permanente (King e Morley, 2007).
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mente elevada volatilidade da NAIRU. Assim, o alisamento da NAIRU, alcancado por esta especificacéo,
€ uma assuncao que se torna conveniente para comparar os resultados de outros modelos.

Modelo 2:

Esta abordagem baseia-se nas equages definidas na especificagdo anterior, isto é, na curva de Phillips e
na lei do movimento que descrevem a NAIRU e, acrescenta uma segunda equacdo de transicdo que
especifica o time-path do gap do desemprego. Esta equacéo adicional garante que a NAIRU néo se afas-
ta permanentemente da taxa de desemprego real.

U —Uf = L) U — Ui + & (5)

Onde U; -U{ é o hiato do desemprego e {; € o termo do erro serialmente nédo correlacionado, com média
zero e variancia c?. De acordo com Jaeger e Parkinson (1994), dois desfasamentos do gap do desempre-
go séo incluidos e, segundo Rusticelli e Guichard (2011) a soma dos parametros autorregressivos varia
entre 0.75 e 0.9. Neste estudo foi assumido que a soma é igual a 0,85.

No que diz respeito a uniformidade das séries, € determinado tanto pela variancia relativa do termo do
erro da equacéo de transicdo da NAIRU no que diz respeito a variacdo da curva de Phillips como pela
variancia relativa do termo do erro do gap de desemprego relativo a variagcdo da equacédo da curva de
Phillips, equagdes 4 e 5, respetivamente. Quanto maior for esta Ultima variancia, mais voléatil seré a série
da NAIRU.

Estatistico: Filtro Hodrick-Prescot (HP)

Inimeros artigos tém tentado explicar a evolugdo da taxa de crescimento dos precos usando o filtro
Hodrick-Prescott (HP) para medir estatisticamente a tendéncia da taxa de desemprego. Para tal, tém
usado a diferenca entre a taxa de desemprego atual e a tendéncia da taxa de desemprego, com recurso
ao filtro HP, como choque da procura na equagdo 3. Neste estudo, as estimacdes com recurso ao filtro
HP resultam do uso de um A igual a 6400 seguindo Gordon (produz uma tendéncia mais suave), embora
para este parametro seja assumido, tipicamente, o valor 1600 quando s@o usados dados trimestrais (ver
por exemplo, Dias et al., 2004).

Vendo que a série do desemprego € composta por uma componente de tendéncia (tr;) € uma componente
ciclica (ci), Hodrick e Prescott (1997) argumentam que pode obter-se a componente de tendéncia pela
resolucdo do problema seguinte:

T T-1
Ming, <z (U= tr)? + A Z(Vztrt+1)2 )
=1 =2

Onde V é o operador da diferenca e A determina a suavidade da tendéncia estimada.

Neste artigo optou-se por utilizar este modelo como referéncia para a comparacado dos resultados anteri-
ormente apresentados.

Para estimar a NAIRU para a economia portuguesa foram utilizados dados da Organizacéo para a Coope-
racdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e do Banco de Portugal® (BdP). A estimag&o cobre o peri-
odo compreendido entre o terceiro trimestre de 1979 e o terceiro trimestre de 2015 e toda a programagéo
dos modelos teve por base a utilizagdo do software STATA®

4 Séries longas para a Economia Portuguesa.
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4. Resultados Empiricos

4.1. Benchmark

A qualidade do ajustamento dos modelos foi avaliada através do critério Akaike Information Criteria (Y"°.

Com base neste critério, pode verificar-se através da tabela 2 que o melhor modelo é o 2 ao apresentar
um AIC=120,7.

Tabela 2 — Estimagéo do gap de desemprego pela curva de Philips
Model 1 Model 2 Model HP

An(-1) -0.675%**  .0.661***  .0.680%***
(-0.0383)  (-0.0381)  (-0.0374)
An(-2) -0.516%%%  .0.505%*%  .0516%%*
(-0.0533)  (-0.0536)  (-0.0523)
An(-3) -0.548%**  .0.538%%*  .0.549%%*
(-0.0331)  (-0.0343)  (-0.0332)
Anf (0.285)%**  (0.294%**  (.281%**
(-0.0373)  (-0.0369)  (-0.037)
M£(-1) -11(-1) 0.334%%*  (.358%%*  (.325%%*
(-0.0413)  (-0.0433)  (-0.0412)
Ame 0.112%%*  0.115%**  0.114%%*
(-0.0148)  (-0.0149)  (-0.0142)
Me(-1) - m(-1) 0.137+*%*  0.144%**  (.139%**

(-0.0194)  (-0.0184)  (-0.0196)
Unemployment Gap -0.0983*  -0.0831%**  -0.121%*

(-0.0884)  (-0.0297)  (-0.0401)
adj. R-sq 0.897 0.9 0.899
AIC 123.6 120.7 121.8

Standard errors in parentheses
1985:Q1to 2015:Q3

*p<0.05, **p<0.01, **p <0.001

O grafico 1 evidencia a taxa de desemprego e a NAIRU estimada com recurso aos 3 modelos. Este per-
mite ainda verificar que, como seria expectavel, a NAIRU varia consideravelmente menos do que a taxa
de desemprego e, apds o ano 2000, denota-se uma tendéncia ascendente. Particularmente, o modelo 2
revela um aumento consideravel da NAIRU no periodo compreendido entre 2007-2013, a qual aumenta
de 6% em de 2000 para 8% em 2007 e 12% em 2013. Posto isto, importa perceber quais os principais
fatores que concorreram para a evolucao do desemprego neste periodo. Carneiro et al. (2013) identifica-
ram trés principais canais que podem ter contribuido para o aumento do desemprego neste periodo: res-
tricdes de crédito enfrentadas pelas empresas portuguesas; a rigidez dos salarios em resposta aos cho-
ques negativos de procura; e a segmentacdo do mercado de trabalho, com os empregados com contratos
temporarios a serem os mais afetados por este periodo recessivo.

* O AIC determina o melhor modelo em termos de funcdo de probabilidade ajustada pelo nimero de
parametros. O melhor modelo é aquele que possuir menor AIC.
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Gréafico 1 — NAIRU

20

15

10

o’

o4

19851 10901  1995q1  2000ql  2005q1  2010ql  2015q1
ate

Model 1
HP filter

° Unemployment
Model 2

Fonte: Calculos dos autores

Ao analisar o gréafico 2 é percetivel pelo aumento do gap do desemprego que um conjunto de pressoes,
entre as quais de procura, aumentou significativamente durante o periodo 2007-2013, o que se traduz
num aumento da taxa de desemprego superior ao verificado pela NAIRU. Desde entdo, a taxa de desem-
prego comecou a diminuir enquanto a NAIRU se manteve em torno dos 12%.

Grafico 2 — Hiato de desemprego
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4.2. Missing deflation puzzle

Comparando os resultados de 1985-1999 com os de 1999-2015, denota-se que o efeito dos choques é
geralmente baixo no segundo periodo e que o coeficiente do gap de desemprego diminui, em termos
absolutos, de -0.147, significativo a um nivel de significancia de 5%, para -0.0813, ndo estatisticamente
significativo (ver colunas 1 e 2 da Tabela 3, respetivamente). Esta concluséo corrobora o evidenciado na
literatura, no que diz respeito a compressao da curva de Phillips.

Dados os recentes desenvolvimentos da economia portuguesa, optou-se por, numa segunda fase, incor-
porar no modelo expectativas ancoradas (ver coluna 3 da tabela 3) no contexto das metas de inflagdo na
Unido Monetéria Europeia que assume o valor inferior mas proximo a de 2%. Numa terceira fase, optou-
se ainda por considerar medidas alternativas de desemprego consistentes com o nimero de trabalhado-
res desencorajados e com 0 niumero de empregados em part-time na economia portuguesa (ver Tabela
4).

Uma possivel explicagcdo para a mudanca do poder explicativo de choques na procura e oferta sobre a
evolucao da inflagdo é o denominado inflation targeting. Desde que a Unido Econémica Monetéaria Euro-
peia foi criada, em 1999, a autoridade monetéaria tem contribuido para a manutencéo a inflagdo ao nivel
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de 2% (n&o obstante aos desenvolvimentos mais recentes). Assim, considera-se relevante incluir na curva
de Phillips a diferenca entre a inflagcdo da area euro e a respetiva meta (2%):

Amy = A(L)Amy_y + B(U; — Uf) + v2z, + DU (o1 — TAR) + e, ()]

Onde pu é uma dummy que assume o valor O antes de 1999 e 1 ap6s esse periodo. TAR é a meta da
inflation targeting e 7., € a taxa de inflacdo da area do euro.

Tabela 3 — Expectativas ancoradas

BE: 1985-1999 BE: 1999-2015 AE: 1999-2015

Am(-1) -0.466%** -0.745%%* -0.793%**
(-0.0687) (-0.0694) (-0.0582)
Am(-2) -0.496%** -0.432%%* -0.516%**
(-0.069) (-0.0928) (-0.0784)
An(-3) -0.389% -0.504%** -0.473% ¥
(-0.0652) (-0.0668) (-0.0538)
Anf 0.369%** 0.242%** 0.214%%*
(-0.0557) (-0.0475) (-0.0396)
nf(-1) -1(-1) 0.334%%% 0.263%** 0.324%%%
(-0.0523) (-0.0537) (-0.0558)
Ame 0.103* 0.126%** 0.111%%*
(-0.0443) (-0.0139) (-0.0139)
ne(-1) - n(-1) 0.0116 0.164%** 0.179%**
(-0.0622) (-0.0187) (-0.0181)
Unemployment Gap -0.147* -0.0813 -0.0984*
(-0.058) (-0.0436) (-0.0378)
u(ea-1) -n(target) -0.214%%*
0.0436
adj.Rsq 0915 0922 ool
AIC 53.82 47.65 30.32

Standard errors in parentheses
BE: backward-looking expectations
AE: anchored expectations

* p<0.05, ** p<0.01, *** p <0.001

A diferenga entre a taxa de inflagdo e a meta estabelecida [m1(ea/l) - m(target)] pelo Banco Central Euro-
peu (BCE) é estatisticamente significativa como visivel pela terceira coluna da tabela 3. Além disso, tendo
em conta o inflation targeting o coeficiente dos choques na procura aumentou, em termos absolutos,
de -0.0813 para -0.0984, no periodo compreendido entre 1999 e 2015 e mostrou-se estatisticamente
significativos a um nivel de significAncia de 5%. Estes resultados explicam, em parte, uma reducéo da
inflacdo inferior ao expectavel. Na verdade “better anchored expectations has been recognized as the
main reason for more stable inflation and the absence of disinflation in the aftermath of the financial crisis”
(Rusticelli et al., 2015).

Grafico 3 — NAIRU: Expectativas Ancoradas
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Como visivel pelo grafico 3, desde o inicio da crise a curva da NAIRU, estimada tendo em conta as ex-
pectativas ancoradas, encontra-se acima da curva da NAIRU usando as expectativas da inflagdo
backward-looking. Isto fornece evidéncia de que pressdes na procura podem ter sido sobrestimadas devi-
do a inflation targeting.

4.3. Hiato do mercado de trabalho

Conceptualmente, e tal como referenciado num ponto anterior, o hiato do mercado de trabalho podera
referir-se ndo sé a populagdo desempregada como incluir um conjunto de outros agregados disponiveis
em estatisticas oficiais (trabalhadores desencorajados e trabalhadores em part-time por razGes econémi-
cas) Esta informacéo deve ser tida em conta em termos econométricos, uma vez que podera revelar-se
importante em recomendag@es de politica e fornecer uma previsdo mais precisa da taxa de inflagéo.

E esperado que os trabalhadores em part-time exercam uma press&o sobre os salarios maior do que a
exercida pela populacdo desempregada. Centeno et al., (2010) investigam esta hipétese em Portugal e
concluem que a probabilidade de transicdo para o emprego dos trabalhadores marginalmente ativos esta
préxima da dos desempregados. Por esta razdo, os trabalhadores desencorajados devem ser incluidos
aquando da estimacéo da NAIRU.

Tabela 4 — Medidas alternativas de desemprego

U3 U5 U6
An(-1) -0.834% %% .0.825%%*  .0.820%%*
(-0.0712)  (-0.0705)  8-0.0702)
An(-2) -0.587*¥%  .0.582%%*  .0.586%**
(-0.0851)  (-0.0841)  (-0.0839)
An(-3) -0.485%**  .0.489%**  .0.492%**
(-0.0552)  (-0.0547)  (-0.0546)
Anf 0.235%**  (.237%**  (.238%**
(-0.0483)  (-0.0483)  (-0.048)
M£(-1) -11(-1) 0.353%**  (.352%**  (.350%**
(-0.0612)  (-0.0616)  (-0.0614)
Ame 0.103%**  0.101%**  (.102%**
(-0.0172)  (-0.0171)  (-0.0172)
Me(-1) - m(-1) 0.194%*%  (.189%**  (,190%**
(-0.0231)  (-0.0223)  (-0.0225)
n(ea-1) -m(target) -0.248%%%  .0.240%**  .0.231%%*

(-0.0427)  (-0.0431)  (-0.0425)
Unemployment Gap -0.100**  -0.0944** -0.0910**

(-0.0347)  (0.03329  (-0.0318)
adj. R-sq 0.948 0.948 0.948
AIC 26.18 26.43 26.39

Standard errors in parentheses
2002:Q1 to 2015:Q3
* p<0.05, ** p<0.01, *** p <0.001

Considerando o anteriormente referido, duas medidas adicionais do hiato do mercado de trabalho sao
utilizadas para medir a NAIRU: o U-5 que inclui desempregados (U-3) e trabalhadores marginalmente
ligados ao mercado de trabalho e 0 U-6 que inclui desempregados (U-3) e trabalhadores em part-time.

A Tabela 4 reporta os resultados obtidos, destacando-se o contetdo informativo relevante. Nesta é visivel
que o efeito dos choques da procura sobre a evolugdo da inflagdo é relativamente mais elevado com a
taxa de desemprego (U-3). Além disso, € notério que a magnitude do hiato é semelhante e ndo existe
perda de robustez. Neste sentido, as diferentes medidas de desemprego séo relevantes e devem, portan-
to, ser tidas em conta.
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5. Concluséo

A NAIRU é um conceito chave na avaliagdo da politica macroeconémica. No entanto, ndo existe um con-
senso sobre a forma como deve ser medida. De qualquer forma, o modelo triangular proposto por Gordon
(1977) tem sido amplamente aceite dada a sua aparente precisdo. Neste artigo, esta metodologia foi
testada juntamente com duas outras especificagdes.

A metodologia inicial resultou num comportamento estavel da NAIRU até ao ano de 2000, o qual foi se-
guido de um comportamento ascendente, aumentando de um valor estimado de 6%, nesse ano, para
12% treze anos mais tarde.

O objetivo primario do Eurosistema é manter a estabilidade dos precos da area do euro. Como tal, a in-
clusao de inflation targeting no modelo foi considerado chave para estimar a NAIRU. De facto, verificou-se
que esta variavel se revelou estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1% e que a NAI-
RU diminuiu, o que significa que pressdes na procura foram maiores do que as calculadas inicialmente
(modelo sem expectativas ancoradas).

O desemprego assume cada vez mais um lugar de destaque nos debates de politica social e econdémica.
No entanto, continua a existir dificuldade em encontrar uma definicdo que englobe todos os aspetos rele-
vantes deste fendmeno, Essa dificuldade é o reflexo da elevada heterogeneidade dos individuos que se
encontram sem emprego e procuram trabalho (Centeno et al., 2010). Neste sentido, além da medida
convencional de desemprego, foram utilizadas medidas adicionais de hiato de trabalho, para os quais
existem séries temporais disponiveis.

Os resultados obtidos permitem salientar que a incluséo dos trabalhadores em part-time e de outras me-
didas mais latas de desemprego mostraram ser indicadores revelantes no célculo do hiato do mercado de
trabalho. A exclusdo destes pode ser aceitavel devido a dificuldade existente em termos de medigdo e
comparabilidade. Ainda assim, considera-se relevante aprofundar o seu potencial de inclusdo no calculo
da NAIRU.
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7. Anexo 1 — Modelo State-Space

Para estimar um filtro de Kalman, o modelo é expresso na forma state-space, traduzido pelas equagdes
seguintes:

Yt =th+ FWt+ th
zy = Az;_ 1+ Ce,

Onde Y; € uma variavel endégena néo observada, w; é o vetor de variaveis endégenas observadas, D, F,
A, C e G sdo os parametros das matrizes time-invariant, z, € o vetor de parametros ndo observados e v, e
€, sdo os termos de ruido branco.

A equacdo de medida deriva de fundamentos tedricos. Neste caso, a curva de Phillips determina a rela-
¢do entre desemprego e inflagdo. Por outro lado, a equagédo de transicdo contém leis atipicas de movi-
mento que descrevem o comportamento da variavel ndo observada.

O filtro de Kalman € um processo recursivo para calcular o estimador étimo (minimizando o erro quadrati-
co médio) no tempo t baseado na informac&o disponivel nesse periodo de tempo. Assumindo, desde
inicio, uma variavel ndo observada z;, Y; é prevista; usando o valor observado de Y; o erro previsto é cal-
culado. Por Ultimo, esta previsdo e o erro da equacéo state sdo usadas para obter a variavel ndo obser-
vada.

Modelo 1

Equacdo de medida:
ATt = a(L)ATTe1 — B(Ur — NAIRUy) + supply shocks + &
U =U*+ (U-U¥

Que pode ser traduzida pela matriz:

U* [ An't_l
Amy_,
A U a a by d f; A 1 0yfe
Te|_[0 — * 1 2 a e il
A o ] | L B PO |
(”t_1_7Tt—1
Ame
L(f_y — Ty

2
Onde a covariancia da matriz [eé,] €2x,= [(Ug) 8]

State Equation:
Ui=Ui_1+ v
U-U=¢;

Que pode ser traduzida pela matriz:

TR | B I PR 4

v 1] e 2@ 9]
Onde a covariancia da matriz [{t] e Eet—[ o (69)?
Resolucdo da matriz (equacdo de medida):

Am,:

1[0 X U%) + (-B X (U= U] = -B (U= UY)
2. [(@a X Am,_y) + (82 X Am,_) + (3 X Am_s) + (b X Anf) +(dy X (], — my)) + (€2 X AT®) + (fy X (e - we1))]

3.(1Xe)+(0X0)=e,
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Restricdo 1:
A= (U - Ut*) +[(Ame_y) + (A,_y) + (Am,_3) + ((AnT) + ((7'[[_1 = M) + Am® 4 (mf_y - 7))

u:

LI X U9+ (1 X (U= U] = U* + (U )

2.[(0 X Am,_4) + (0 X [(Am_p) + (0 X [(Am,—3) + (O X (&) + (O X (”[_1 — 7)) + (0 X An®) + (0 X (wf_; - 7m,_1)] =0
3.0Xe,)+(0XxX0)=0

Restricdo 2:
U= U* + (Ui, Uy)

Resolucéo da matriz (state equation):

ux

LA XU_q)+ (0 X Upq - Ui = Uiy
2. (A% v)+ (0% = v

U-ur
LIOXUL)+ (O X Uy — Ui =0
2.[0xv)+(1X)=¢;

Restricdo 3:

U*=Uiy + v

Modelo 2

Equacédo de medida:
AT = A(L)ATTeq — B(U — U¥) + yzi + &
U = U* + (U-U%)

Que pode ser traduzida pela matriz:

Ameq ]
Amy_,
us a, a a; b dy e f A 1 ofe
U, — U 1 %2 43 by 41 € J1 f n
T {Tlo 0 0 0 0 o o] am +[o o”o]

Am,)_[0 =B 0
=l Ve — Uiy

10

(”{_1 - M1

[(f_1 — Ty

2
Onde a covariancia da matriz [eg] € X,= [(Ug) 8]

Equacéo State:
Ut*: U;—l + v
Ui— U =) ( Uy — Uiy) +4;

A state equation pode ser explicada pela seguinte matriz:

1 00 Ui—y 1 0 07[Y
=10 6 G| Us—Uiq |+|0 1 0] (t]
0 1 ol|lu,,-vur,| 0o o ollo

U*
U= Ut
Upo1 = Ufyq
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Ut
S
0

Onde a covariancia da matriz

(a¥)? 0 o0
€Z,=| 0 (%% 0

0 0 0

U-.
LIAXU_)+(O0X Uy — Ui_) + (O X (Up—z - U] = Uiy
2.[AX 1)+ O X )+ (0% 0) = v,

Restricdo 3:

U =U;_;+ v,

U,— U;:

LIO X Uf_q) + (Gt Uemy — Ug_g)) + (& (U2 - Uf_p))]

= (Upoy — Uf_1) + G (Up—z - U{3)
2.[0x v)+(1x)+(0x0)]=¢

Restricdo 4:
Up— Ui = (Upmq — Uig) + Uz - Ufp) + G,

Uy —U; 4
LIOXUi_) + (X (Upoq - U{_1)) + (0 X (Up—z — U{)] = Upq - Uiy
2.[(0x v)+ (¢ x0)+(0x0)]=0

Restricdo 5:
Ui — U 4= Uy - Uy
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Os Saldos Orgcamentais

J. Albano Santos”

a. Introducéo

Os saldos orgamentais estao entre os indicadores econémicos mais utilizados para avaliar o impacte do
or¢gamento na economia. Na base deste facto esta a circunstancia de as receitas e as despesas orcamen-
tais se inscreverem na densa teia de fluxos econdmico-financeiros que se estabelecem no seio da ativi-
dade produtiva desenvolvida num pais e, desse modo, contribuirem para a definicdo das grandezas ma-
croecondmicas. E, alids, facil descortinar esta realidade partindo da conhecida identidade béasica que
estabelece a seguinte relacéo:

Y =C+I+G+(X-M) [1]

onde Y representa o PIB (valor global das vendas de bens e servigos de uso final produzidos num deter-
minado ano), C e | a parte desse conjunto de bens e servigcos destinada ao consumo e ao investimento
privados, G as despesas publicas com a aquisi¢cdo desses bens e servicos e (X—M) as exportagdes liqui-
das. Desde logo, esta equacgéao torna evidente que a influéncia exercida pelo orgamento na utilizagdo dos
recursos econdémicos € multifacetada, visto que, para além de controlar diretamente o valor de G, tem
inequivocos efeitos na dimensédo de C, de | e de (X—M).

Atendendo, por outro lado, a que: [a] sempre que € produzido cada um dos bens e servicos incluidos no
PIB, alguém recebe o rendimento correspondente, pelo que o valor de Y representa, também, a soma dos
rendimentos atribuidos aos fatores de producao; e [b] os beneficiarios destes rendimentos s6 Ihes podem
dar um de trés destinos alternativos — o consumo (C), a poupanga (S) ou o pagamento de impostos liqui-
dos (T)}, — o valor total da producao pode ser encarado na perspetiva dos rendimentos correspondentes,
dando lugar a seguinte identidade:

Y=C+S+T [2]

Das identidades [1] e [2] resulta, entretanto, uma terceira que, mantendo os simbolos utilizados, se pode
escrever do seguinte modo:

(T-6)= X-M) - (S-1) (3]

A expressao [3] mostra que existe uma clara interdependéncia entre o saldo orcamental (T-G), o saldo do
sector privado, medido pela diferenca entre a poupancga e o investimento que ai se registam (S-1) e o
saldo do exterior (X—M), apurado através da balanca de pagamentosz. Essa correlagdo leva a que, por
exemplo, admitindo que no sector privado as familias e as empresas mantém uma situagdo de equilibrio
entre a poupanca e o investimento, um défice orgamental tenha por contrapartida, necessariamente, num
défice externo de igual montante.

Acresce que, como ja foi realgado, a incidéncia do orcamento na economia assume formas diversificadas.
Para se avaliar o alcance do fenédmeno, retome-se o exemplo de um aumento do défice orcamental — as
suas repercussdes ndo se circunscrevem a esfera financeira, dado que representa uma exigéncia adicio-
nal sobre a oferta de bens e servigos que, para ser satisfeita, vai implicar, isolada ou conjuntamente, alte-
racdes em trés eixos: (i) um aumento da producéo, (ii) um acréscimo das importagdes ou (iii) uma subida
das taxas de juro e da inflag&o.

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade do autor podendo néo coincidir com as da institui¢cdo. Todos
0s erros e omissdes sdo da responsabilidade do autor.

! Isto &, o total dos impostos pagos diminuido das transferéncias entretanto recebidas do Estado.

2 O “exterior” traduz o conceito de Resto do Mundo (RM), cuja conta abrange as operacdes entre unidades institucio-
nais residentes e nao-residentes. Apesar de ndo constituir, propriamente, um sector institucional, desempenha um
papel semelhante na estrutura contabilistica. A respetiva conta é estabelecida do ponto de vista do RM, quer dizer: um
recurso para o RM é um emprego para o total da economia e vice-versa, assim como um ativo financeiro detido pelo
RM é uma responsabilidade para o total da economia e vice-versa — cf. SEC 2010, 8.65; 8.67; do mesmo modo, um
saldo contabilistico positivo significa um excedente do RM e um défice do pais e vice-versa se for negativo.
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Perante o caracter multidimensional desta cadeia de consequéncias3, torna-se claro que é impossivel
delimitar um ndmero capaz de, por si so, refletir a ampla variedade dos efeitos do orgamento na economia
— realidade que ja levou a mordaz afirmacgédo de que o saldo orgamental € «um nimero a procura de um
conceito»*, Com seguranca, pode-se dizer que «ndo existe algo como o saldo orcamental, mas sim uma
série de medidas alternativas, cada uma delas com as suas vantagens e desvantagens»5. Na verdade, a
busca de uma férmula Unica e universalmente aplicavel que seja a medida perfeita do saldo orgamental
serd um exercicio futil®: a maneira “correta” de medir esta grandeza depende do objetivo que se tiver em
vista.

Ora, os efeitos do orgamento que sdo mais vulgarmente analisados na generalidade dos paises prendem-
se com a necessidade de avaliar a pressdo que as verbas que ele movimenta exercem diretamente no
conjunto dos recursos econdmicos, sobretudo em dois aspetos essenciais: a contribuicdo do Sector Pu-
blico para a poupanca nacional e para a procura agregada. O primeiro caso leva ao calculo usual do saldo
corrente; o segundo justifica a medigdo do Saldo Global (porventura o valor mais divulgado) e das suas
variantes destinadas a responder a topicos especificos — o saldo operacional, o saldo primario e o saldo
estrutural. Interessa, pois, proceder a uma breve andlise destes indicadores.

b. O saldo corrente

Este saldo obtém-se, simplesmente, pela diferenca entre as Receitas Correntes e as Despesas Correntes
do Sector das Administracdes Publicas (SAP)’ e tem como objetivo principal a avaliagio do volume de
poupanca nele gerado®. Esta-se, pois, perante um conceito que permite analisar a capacidade do SAP
para, ndo so financiar as suas despesas de funcionamento corrente, como ainda libertar uma poupanca
capaz de custear, no todo ou em parte, o investimento realizado neste sector’. Do ponto de vista econ6-
mico, o saldo corrente assume uma importancia particular, dado o papel decisivo que a poupanga tem no
desenvolvimento de uma economia™.

Ora, o valor da poupanga traduz a altera¢éo do patrimoénio liquido de um agente econémico (normalmente
medida pela variag&o liquida do valor dos seus ativos e passivos no decurso de um periodo financeiro).
Deste modo, o célculo da poupanca remeter-nos-ia, intuitivamente, para o saldo das contas de capital —
porém, «um orgamento de capital, nos moldes em que € usado pelo Estado, ndo é, principalmente, um
mecanismo para registar e medir variagdes nos ativos». De facto, «os ativos liquidos do Estado nédo se
alteram quando os empréstimos séo aplicados na compra de bens de capital, uma vez que a responsabi-
lidade pela divida adicional é compensada por estes ativos, deixando intacto o “patriménio liquido” do
Estado. O ativo liquido altera-se (diminui) quando as despesas excedem as receitas na conta corrente»™'.

Assim, na pratica, € habitual recorrer-se ao saldo corrente das Administracdes Publicas para apuramento
da alteracéo do respetivo patrimonio liquido. De realcar que, com este procedimento — e abstraindo das

® Para uma anélise circunstanciada, veja-se BOSKIN, M. (1987) ou CEBULA, R. (1987).
4 Cf. KOTLIKOFF, L. (1992). Alias, noutra sede, o Autor ndo hesita em afirmar que «qualquer definicdo de “défice” é
intrinsecamente arbitraria», uma vez que assenta sempre em convengdes contabilisticas sem um significado profundo
— cf. AUERBACH, A.; KOTLIKOFF, L. (1987).
® Cf. Mario Blejer e Adrienne Cheasty, Measuring the Fiscal Deficit, in BLEJER, M.; CHEASTY, A. — Eds. (1993).
® Cf. BLEJER, M.; CHEASTY, A. (1991). Esta realidade leva Vito Tanzi a afirmar, com algum humor, que «o défice
pode ser como um elefante: reconhece-se sempre quando se vé, ainda que possa ser dificil de medir ou de descrever
de modo satisfatério para toda a gente e para todos os fins» — cf. Fiscal Deficit Measurement. Basic Issues, in BLE-
JER, M.; CHEASTY, A. — Eds. (1993).
" Claro que o saldo corrente, como os demais, tanto pode ser calculado para 0 SAP como para os respetivos subsec-
tores ou, até, para qualquer das unidades institucionais neles enquadradas. Aqui, por comodidade de linguagem repor-
tamo-nos apenas ao saldo do SAP.
8 Relembre-se que, de acordo com o SNA 2008, as contas correntes tratam da producéo, da formacéo, da distribuicdo
e da utilizagdo do rendimento. Neste contexto, a poupanca é o saldo da conta de utilizagdo do rendimento disponivel e
representa a parte do rendimento gerado na produgéo (interna ou externa ao pais em causa) que ndo é utilizada para
consumo final (cf. 2.83). Trata-se, pois, de uma grandeza residual que ndo é medida diretamente, mas pelas utiliza-
gﬁes que dela se fazem.

Sem prejuizo de, numa perspetiva keynesiana, a constituicdo de uma poupanga pode ser um meio de o governo
deflacionar a economia.
© Em termos nacionais, a poupanga ja foi considerada como «uma proviséo para o futuro» — cf. EISNER, R. (1994).
™ Cf. BURKHEAD, J. (1956). O Autor realca, alias, que «ndo é possivel formular uma regra precisa para identificacao
das despesas de capital», pelo que «qualquer categoria classificada como “despesa de capital” fica vinculada a ser
uma categoria extremamente arbitraria» (ibidem).
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eventuais variagdes dos saldos de caixa'® — obtém-se um valor absoluto idéntico aquele que seria pro-
porcionado pelo correspondente saldo de capitalla. Convém, alias, ter presente que essa igualdade resul-
ta, necessariamente, do pressuposto que subjaz & construcéo das contas publicas, segundo o qual «em
qualquer periodo o total dos pagamentos publicos tem que ser igual ao total dos financiamentos de todas
as fontes, incluindo empréstimos e criagdo de moeda»**, como mostra o quadro seguintelsz

Quadro 1 — Andlise das receitas e das despesas das Administra¢c8es Publicas

DESPESAS RECEITAS
A. Despesas Correntes @ B. Receitas Correntes ©
A: Aquisicao de Bens e Servigos B, Impostos Diretos
A, Remuneragdes do Pessoal B, Impostos Indiretos
A; Juros da Divida Publica B3 Contribui¢des para a Seguranca Social
A, Transferéncias B4 Receitas Patrimoniais
As Outras Bs Outras
C. Despesas de Capital ® D. Receitas de Capital @
C: Aquisicdo Liquida de Ativos Reais D; Venda Liquida de Ativos Reais
C, Aquisicao Liquida de Ativos Financeiros D, Venda Liquida de Ativos Financeiros
C3; Empréstimos Concedidos Liguido de Reembol- D3 Empréstimos Contraidos Liquido de Amortiza-
S0S cOes
C,4 Outras D4 Outras
E. Aumento do Saldo de Caixa F. Diminuicao do Saldo de Caixa
TOTAL (A+C+E) = TOTAL (B+D+F)

(a) Abrange as despesas que o Estado faz em bens consumiveis durante o periodo financeiro (v.g., 4gua, luz) ou que
se vao traduzir na compra de bens consumiveis (v.g., salarios, pensées) — cf. RIBEIRO, J. Teixeira (1995). Trata-se
de despesas que, de um modo geral, geram utilidades que se esgotam no periodo orgamental em que séo feitas.

(b) S&o as que o Estado faz em bens duradouros (v.g., edificios, estradas) ou que contribuem para a formag&o de
aforro (v.g., compra de uma participacdo no capital de uma empresa) — ibidem. Trata-se de despesas que, de um
modo geral, geram utilidades que perduram para além do periodo orgamental em que séo feitas.

(c) Sao receitas que provém do rendimento do periodo orgcamental em que sé@o obtidas (considera-se que tanto os
compradores de bens produzidos pelo Sector Publico como os contribuintes satisfazem os correspondentes paga-
mentos com aquele rendimento) — ibidem.

(d) Séo receitas que provém do aforro (considera-se que quem compra ativos das Administracdes Publicas ou lhes
concede empréstimos o faz com dinheiro aforrado (ibidem).

Perante este quadro — construido de modo a reproduzir, de forma simples, a légica que subjaz as contas
publicas (que, alias, na sua esséncia, ndo se distinguem da contabilidade de qualquer agente econémico)
— torna-se evidente que, uma vez aceite o referido pressuposto, passa a vigorar uma aritmética incontor-

navel que faz com que, por definicdo, se estabeleca a igualdade entre os totais das receitas e das despe-
sas, isto é:

(A+C+E) = (B+D+F).

' Na realidade, essas variagdes ocorrem, mas a sua expressao relativa é tendencialmente insignificante.

'3 Tenha-se presente que, por definicdo, as receitas correntes procedem do rendimento do periodo em causa. Assim,
se admitirmos que os impostos (e as outras receitas correntes) sdo sempre pagos com rendimento que, de outro
modo, seria canalizado para o consumo, teremos que o valor das receitas correntes das AP é subtraido ao consumo
dos particulares. Por outro lado, visto que, também por definicdo, as despesas correntes das AP sdo despesas de
consumo, infere-se que, se houver equilibrio do orcamento corrente, o consumo publico corresponde a redugdo do
consumo privado, isto é, a atividade financeira das AP ndo afeta o nivel de consumo do conjunto da Economia — e,
consequentemente, ndo afeta o nivel de poupanca, uma vez que o rendimento disponivel sé tem duas aplicacbes
alternativas: o consumo e a poupanca. Desta maneira, o equilibrio do orcamento corrente tem por contraponto o equi-
librio do orgamento de capital, isto é, o equilibrio entre as receitas que provém da poupanca e as despesas que se
concretizam em poupanga ou em investimento. Mesmo quando néo existe esse equilibrio, subsiste a igualdade entre
os valores absolutos dos saldos dos dois orgamentos O Prof. Teixeira Ribeiro apresenta um exemplo numérico desta
igualdade e esclarece que «o défice do orgamento de capital iguala, e tem de igualar, o superave do orgamento cor-
rente. Na verdade, as despesas sao cobertas ou com receitas correntes ou com receitas de capital. Por conseguinte,
as despesas de capital que ndo forem cobertas com receitas de capital (défice do orcamento de capital) tém de o ser
com receitas correntes que ndo cubram despesas correntes (superave do orgamento corrente). Do mesmo modo, o
défice do orcamento corrente iguala o superave do orgamento de capital» — cf. RIBEIRO, J. Teixeira (1995).

M Cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992).

'® Adaptado de CHELLIAH, R. (1973). Para facilidade de exposigéo, ddo-se aqui por equivalentes os termos “despesa”
e “pagamento”, bem como “receita” e “recebimento”.

BMEP N.© 04|2016 — Ensaio 63



GEE|GPEARI

Nestas condi¢des, o valor absoluto do saldo corrente (B—A) é precisamente igual a soma da variagédo
liquida dos ativos e passivos do Sector das AdministragGes Publicas [dada pela diferenca (C-D)] corrigida
pela variacédo liquida dos saldos de caixa [dada pela diferenca (E—F)], porquanto:

A+C+E=B+D+F=(B-A)=(C-D)+(E-F).

Admitindo, entretanto, que esta varia¢do dos saldos de caixa € nula (E-F = 0) — a realidade mostra que,
em termos relativos, essa variagao tende a assumir um valor sem grande significado pratico — conclui-se
gue o saldo corrente (B—A) e o saldo de capital (D—C) tém valores simétricos, pois

(B-A) = — (D-C).

O valor assim obtido corresponde & Poupanca Bruta gerada no Sector Publico, uma vez que o quadro em
apreco nao inclui nas Despesas Correntes a depreciagdo sofrida pelos ativos publicos no decurso do
periodo financeiro; caso esse custo ali fosse contemplado, o saldo resultante seria a Poupanga Liquida.
Qualquer das variantes pode, alids, ser positiva ou negativa, conforme o rendimento disponivel exceda,
ou ndo, a despesa de consumo final. No caso de ser positiva (e na auséncia de transferéncias de capital),
o rendimento ndo gasto deve ser usado na aquisi¢do de ativos (eventualmente um aumento dos saldos
de caixa) ou na reducdo de passivos. No caso de a poupanga ser negativa, isso implica a liquidacédo de
ativos (incluindo uma diminui¢&o dos saldos de caixa), ou 0 aumento dos passivos™®.

Refira-se, por outro lado, que o Saldo Corrente pode indiciar o grau de cumprimento da chamada Regra
de Ouro das Finangas Publicas que, na acec¢do original”, preconiza que as despesas correntes sejam
financiadas por receitas correntes, enquanto as despesas de investimento podem ser cobertas pelo pro-
duto de empréstimosls. Esta regra de boa gestdo — segundo a qual apenas se deve recorrer ao crédito
para financiar despesas com a formacao de capital, isto é, despesas capazes de, no futuro, gerar rendi-
mentos que permitam reembolsar esses empréstimos'® — pode, alids, ser interpretada como medida da
observancia do principio da equidade intergeracdes (um Saldo Corrente negativo, por exemplo, denuncia
que ha despesas correntes financiadas por receitas de capital, violando aquele principio)®.

Ora, importa ndo perder de vista que, segundo alguns autores, € legitimo entender que a Regra de Ouro
das Financgas Publicas subjaz, pelo menos implicitamente, a disposi¢cao do Tratado sobre o Funcionamen-
to da Unido Europeia que, em caso de incumprimento dos critérios estabelecidos para a abertura de um
procedimento por défice excessivo, manda que sejam tomados em consideracdo os fatores relevantes,
entre os quais se destaca o de saber «se o défice orcamental excede as despesas publicas de investi-
mento»?. E, alias, possivel encontrar um sector de opinido que chega a defender a adogéo expressa da
Regra de Ouro pelo normativo da Uniao Europeia22. Este entendimento esta, porém, longe de ser matéria
consensual®.

'8 Cf. SNA 2008 (9.28). Refira-se que Erik Lindahl (1891-1960) colocou a questdo nos seguintes termos: se as receitas
e as despesas correntes «sao exatamente iguais, o orgamento esta obviamente equilibrado no sentido de que o valor
liquido da totalidade dos ativos publicos permanece inalterado. [...] Se a receita corrente excede a despesa corrente,
ocorre o correspondente aumento no valor liquido dos ativos publicos» — cf. LINDAHL, E. (1939).

" Na sua esséncia, esta regra remonta a LEROY-BEAULIEU, P. (1877) e foi retomada por outros grandes vultos das
Financas Publicas, como STEIN, L. von (1885), JEZE, G. (1896/1912) ou MUSGRAVE, R. (1939). Mantém-se, até
hoje, um tema controverso — vejam-se, por exemplo, PREMCHAND, A. (1983), POTERBA, J. (1995) ou ROBINSON,
M. (1998). Cabe referir que a primeira aplicacéo pratica desta regra tera ocorrido em 1907, nos Paises Baixos — cf. Jan
van Zanden, Old Rules, New Conditions, 1914-1940, in HART, M. et al. (1997). Hoje em dia esta regra tem diversas
variantes.

'8 Com efeito, um saldo corrente em equilibrio indica que os empréstimos eventualmente contraidos apenas cobrem
as despesas de investimento.

¥ Cf. HUART, F. (2012). Pode, pois, dizer-se que a adesdo a regra de ouro significa ajustar a poupancga do Sector
Publico de modo a refletir a formagao publica de capital — cf. OTT, A. (1993).

2 Cf. Peter Jackson, Budget Deficits: Cyclical or Structural, in SNOWDON, B.; VANE, H. (2002). O Autor alerta, entre-
tanto, para o facto de a classificagdo usada das despesas colocar problemas nesta interpretacéo do défice corrente —
por exemplo, algumas despesas com a formagao de capital humano (v.g., salario dos professores) sédo consideradas
despesas correntes e, todavia, dificilmente se aceitard que coloqguem um encargo liquido sobre as geragdes futuras.
Nesta perspetiva, pode afigura-se, alids, surpreendente que o custo de constru¢do de uma faculdade ndo conte para o
défice corrente, enquanto o pagamento aos respetivos professores contribua para agravar este indicador.

2L cf. N.° 3 do artigo 126 do TFUE. Veja-se, neste sentido, por todos, OTT, A. (1993).

22 \lejam-se, por exemplo, MODIGLIANI, F., et al. (1998), FITOUSSI, J.-P.; CREEL, J. (2002) ou BLANCHARD, O.;
GIAVAZZI, F. (2004).

28 \/ejam-se BALASSONE, F.; FRANCO, D. (2000).
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c. O saldo global

O Saldo Global obtém-se pela diferenca entre os totais das receitas efetivas e das despesas efetivas do
Sector Publico®. Trata-se do indicador tradicionalmente usado para avaliar a orientacédo da politica orga-
mental através do seu impacte na procura agregada, sem prejuizo da evidéncia de que aquela politica
pode influenciar esta variavel por outras vias que ndo as massas orcamentais — & bem conhecido, por
exemplo, o facto de alteracdes nas taxas dos impostos criarem estimulos que, consoante 0s casos, se
repercutem positiva ou negativamente na procura agregada através da sua componente privadazs.

Sabe-se, entretanto, que os totais das receitas e das despesas publicas séo, por defini¢do, idénticos —
como se Vviu no ponto anterior, o orcamento esta sempre em equilibrio, no sentido de que sdo necessari-
amente idénticos o total dos financiamentos (incluindo os provenientes do recurso ao crédito e, nos pai-
ses com moeda propria, a criagdo monetaria) e o total dos pagamentos, ajustados pelo saldo de caixa (cf.
Quadro 1). Assim, para que haja um saldo, nem todas as rubricas que figuram nas contas publicas entram
no seu cémputoze. Com efeito, 0 apuramento de um saldo implica uma divisdo crucial no conjunto das
operac0es realizadas pelo erario publico, de modo a separar as que sdo contadas como receita ou como
despesa efetiva daquelas que s&o consideradas como simples meios de financiamento das primeiras”.

De acordo com o critério correntemente usado na Contabilidade Publica para levar a prética esta divisao,
classificam-se como efetivas as receitas e as despesas que provocam uma alteracdo definitiva do patri-
ménio financeiro liquido do Sector Publico®® — todas as outras s&o consideradas como mecanismos de
financiamento e, portanto, excluidas do computo do saldo global®. Vé-se, pois, que o critério basico de
diviséo é o tipo de incidéncia patrimonial das opera¢gfes em causa, uma vez que, se a partida todas as
receitas e todas as despesas se repercutem no patriménio financeiro da entidade envolvida, tanto num
caso, como noutro, €, todavia, possivel descortinar duas formas distintas de incidéncia: enquanto umas
operages alteram o valor liquido do patriménio, outras limitam-se a modificar a sua composi¢do. Assim:

e Quanto as receitas: [1] ha casos em que elas implicam uma melhoria da situagédo liquida do pa-
trimoénio financeiro — séo as receitas efetivas: representam um acréscimo definitivo de recursos
porque ndo tém associada qualquer contrapartida futura (v.g. a arrecadacéo de um imposto); e
[2] h& outros casos em que elas ndo alteram o patriménio financeiro liquido — séo as receitas
ndo efetivas: ndo constituem um acréscimo definitivo de recursos dado que a entrada de dinheiro

% Dai que, por vezes, este indicador seja designado por Saldo Efetivo. Cabe recordar que, entre nés, a LEO adota o
referido conceito de Saldo Global, esclarecendo que, no seu calculo, ndo sdo consideradas as receitas e as despesas
relativas a ativos e a passivos financeiros, nem o saldo da geréncia anterior apurado na contabilidade orgamental (cf.
artigo 27 da Lei n° 151/2015, de 11 de Setembro). Refira-se que a versédo anterior da LEO esclarecia que «as receitas
e as despesas efetivas sdo as que alteram definitivamente o patriménio financeiro liquido» e que este, por sua vez, €
«constituido pelos ativos financeiros detidos, nomeadamente pelas disponibilidades, pelos depositos, pelos titulos,
pelas agdes e por outros valores mobiliarios, subtraidos dos passivos financeiros» — cf. artigo 9°. da Lei n°. 91/2001,
de 20 de Agosto, republicada em anexo a Lei n°. 41/2014, de 10 de Julho.
%% Cf. FELDSTEIN, M. (1980).
%® De facto, s6 se pode chegar a um desequilibrio (seja um excedente ou um défice) através da consideracéo de al-
gumas rubricas como fatores de ajustamento ou de equilibrio, excluindo-as, pois, das receitas ou das despesas efeti-
vas, de modo a criar uma desigualdade entre os respetivos totais. Deste modo, a dimenséo e o sinal do saldo orga-
mental dependem [a] dos pagamentos que se incluem nas despesas e [b] dos recebimentos que se excluem das
receitas — cf. CHELLIAH, R. (1973).
" Em termos praticos imagina-se que essa separacdo é feita através de uma linha, de tal modo que, acima dela,
registam-se as operagfes que sdo consideradas receita ou despesa efetiva, ficando as restantes (que séo tomadas
como meios de financiamento) da parte de baixo. Assim, na giria, é vulgar falar-se em operacdes acima da linha (as
ue contam para o saldo) e operagdes abaixo da linha (as que néo influenciam o valor do saldo).
% Importa recordar que a situacgao liquida do patriménio financeiro de uma entidade publica é medida pela diferenca
entre os ativos financeiros e os passivos financeiros de que ela é titular. Ha que ter presente que ativos financeiros e
passivos financeiros séo rubricas que figuram tanto do lado da receita como do lado da despesa. Como exemplos de
ativos financeiros enquanto receita temos o reembolso de empréstimos concedidos pelo ente publico, a venda de
acdes ou a alienagdo de partes sociais de empresas; j4 do lado da despesa esta rubrica pode ser ilustrada com a
concessao de empréstimos ou aquisicdo de titulos de crédito (v.g., agbes, obrigacdes). No que toca aos passivos
financeiros, incluem, por exemplo, quando receita, o produto da contragcdo de empréstimos ou da emissdo de obriga-
¢Oes; quando despesa, a amortizacdo de empréstimos ou a execugdo de avales (veja-se a classificagdo econémica
das receitas e das despesas publicas estabelecida no Decreto-Lei n°. 26/2002, de 14 de Fevereiro). Sobre as diversas
categorias de ativos e passivos financeiros no ambito do SCN, vd. SEC 2010 (5.12-5.15).
» Recorde-se que o Sistema Europeu de Contas (SEC 2010) define [i] uma operagdo de receita como aquela que
aumenta o patrimonio liquido do Sector Publico e possui um impacte positivo no respetivo endividamento liquido (cf.
20.76) e [ii] uma operacdo de despesa como aquela que tem uma repercussdo negativa no endividamento liquido
daquele sector (cf. 20.91).
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nos cofres publicos corresponde, seja [2.1] o nascimento de uma obrigagdo financeira de igual
valor que o ente beneficiario deve satisfazer no futuro (v.g. a contracdo de um empréstimo), seja
[2.2] a reducdo dos seus ativos financeiros por um valor equivalente (v.g. a venda de agoes).

e Quanto as despesas: [1] ha casos em que elas agravam a situacgao liquida do patrimoénio finan-
ceiro — séo as despesas efetivas que representam uma reducéo definitiva de recursos, por nao
terem associada qualquer contrapartida financeira (v.g. 0 pagamento de um salario); e [2] ha ou-
tros casos em que elas ndo alteram o patriménio financeiro liquido — sé@o as despesas néo efeti-
vas gque ndo implicam um agravamento patrimonial porquanto, a saida de dinheiro dos cofres
publicos corresponde, para a entidade envolvida, seja [2.1] a reducdo equivalente dos seus pas-
sivos (v.g. a amortiza¢éo de um empréstimoe'o), seja [2.2] o aumento de igual montante nos seus
ativos (v.g. a compra de acoes).

Esta divisdo no ambito das receitas e das despesas publicas é, entretanto, decisiva para o calibre do
Saldo Global, desde logo porque retira do seu cdmputo os Ativos Financeiros e os Passivos Financeiros.
Concebido nestes termos, o0 Saldo Global corresponde ao endividamento liquido, corrigido pela variagao
dos saldos de caixa. Dado, porém, que esta variacdo tende a apresentar, em termos préaticos, uma ordem
de grandeza relativamente reduzida, pode-se dizer que, a luz deste critério, as contas publicas estdo
equilibradas quando o endividamento liquido é nulo, isto é, quando o valor da divida publica é idéntico no
principio e no fim do periodo financeiro em causa — dai que o critério em apreco seja vulgarmente co-
nhecido por Critério da Divida Publica®.

O endividamento liquido, quando positivo, traduz um excedente ou superavit que se denomina capacida-
de liquida de financiamento e representa o montante que o sector das Administra¢cdes Publicas dispde
para propiciar recursos aos outros sectores (v.g., reembolso da divida publica, concessédo de crédito);
guando negativo, corresponde a um défice que se designa necessidade liquida de financiamento e indica
o valor dos empréstimos que tém de ser contraidos junto dos outros sectores para financiar as suas ope-
racdes ndo financeiras®. De referir que, como o conceito n&o abrange as verbas destinadas a amortiza-
¢do da divida publica, se estas forem adicionadas & necessidade liquida de financiamento, obtém-se o
conceito mais amplo de necessidade bruta de financiamento®.

Delimitado nestes termos, o Saldo Global é vulgarmente tomado como indicador da orientacdo da politica
orcamental: atendendo as incidéncias que o orgamento tem na procura agregada, considera-se que um
défice denota um estimulo expansionista (na medida em que implica uma injecéo de poder de compra na
economia) e um excedente indicia uma influéncia contracionista (porquanto reflete uma remocgéo de di-
nheiro do circuito econémico). Importa reter, porém, que a linearidade deste raciocinio suscita algumas
reservas no plano teérico — basta atentar no Teorema de Haavelmo, segundo o qual, mesmo com o

% Note-se que, neste plano, a amortizagédo da divida publica é substancialmente diferente dos respetivos juros, pois
estes, entendidos como remuneragéo de um fator produtivo, sdo considerados uma despesa efetiva, dado implicarem
uma diminuicao definitiva de recursos — e, portanto, agravarem a situacao liquida do patriménio financeiro da entida-
de que os paga. Subsiste, alias, uma l6gica econémica subjacente a diviséo feita por este critério: enquanto os juros
da divida publica afetam a procura agregada, dado serem um rendimento novo, gerado no periodo financeiro em
causa, as amortizagfes ndo tém esse cunho, pois séo a devolug@o de um capital j& existente, pelo que, em principio, o
seu valor ndo vai alimentar a procura agregada.

1 N&o ha um critério Gnico: outro, por exemplo, & o chamado Critério das Politicas Publicas, segundo o qual uma
operacao € classificada como receita ou como despesa quando visa a prossecucdo de um objetivo definido pelos
decisores politicos, ndo configurando, pois, um simples ato de gestao da liquidez do Sector Publico. Embora a maior
parte das operacdes tenha a mesma classificacdo qualquer que seja o critério utilizado, ndo deixam de subsistir algu-
mas diferengas significativas — cf. BLEJER, M.; CHEASTY, A. (1991). Este facto alarga, pois, 0 espaco para a eventual
manipulacéo da classificacdo das operagdes, de modo a afeicoar os nimeros a interesses de ordem politica, o que ja
levou a afirmar que «o défice € uma construcéo contabilistica arbitraria cujo valor depende da forma como o governo
escolhe rotular as suas receitas e os seus pagamentos» — cf. KOTLIKOFF, L. (1989).

2 Cf. SEC 2010 (20.112). Refira-se que uma necessidade liquida de financiamento define um orgcamento deficitario —
mas ndo é incompativel com uma poupanca liquida: basta, para tal, que, no periodo em causa, o investimento exceda
o défice. Isto é: um sector deficitario pode ser um aforrador liquido — cf. BOSKIN, M. (1987).

*pe realcar que, em termos gerais, o conceito de necessidade/capacidade liquida de financiamento pode-se conside-
rar o equivalente em Contabilidade Nacional (base de acréscimo) aquilo que o Saldo Global representa em Contabili-
dade Publica (base de caixa) — cf. IMF (2007), 245.
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or¢gamento em equilibrio, um aumento da despesa publica financiado por igual aumento de impostos tem
um efeito expansionista®.

Acresce que, independentemente dos aprofundamentos tedricos em que se possa envolver aquela inter-
pretacdo, na pratica, ndo é facil retirar conclusdes definitivas tendo como base exclusiva um valor deter-
minado do Saldo Global. E certo que, por exemplo, um défice exerce um efeito expansionista na procura
agregada — mas o acréscimo desta tanto pode ser dirigido a bens e servi¢os produzidos no pais como no
exterior, isto €, tanto pode ter um impacte positivo no nivel de atividade como limitar-se a reflexos negati-
vos na Balanca de PagamentosBS. Torna-se, pois, claro que, para interpretar um saldo, o seu valor deve
ser confrontado com informag&o relevante sobre as circunstancias concretas em que ele ocorre.

Deste modo, o saldo global, s6 por si, € um indicador rudimentar da politica orcamental, «<ndo podendo
constituir um substituto definitivo da informacéo quantitativa dos efeitos das variagBes nos instrumentos
or¢gamentais que s6 um modelo econométrico pode fornecer»*®. Ainda assim, «é geralmente considerado
um util instrumento para interpretar a evolugdo da economia e para expressivos debates sobre as esco-
Ihas politicas»37. Sobra, alids, uma raz&o para 0 seu uso corrente: na arena politica exige-se um namero
que, de forma simples, permita avaliar a politica orcamental e, «se 0s economistas ndo avancarem com
um, a opinido publica ou o Parlamento inventardo certamente o seu préprio indicador e € improvavel que
a escolha seja a melhor»>.

d. O saldo operacional

Como atras se viu, o saldo global é usado como indicador do impacte liquido que a atividade do Sector
Publico tem na procura agregada. Dai que as amortiza¢des da divida publica ndo entrem no seu célculo,
uma vez que se pressupde que constituem o reembolso do capital mutuado, e ndo um rendimento que
dele emana, pelo que o seu valor ndo vai ser aplicado em consumo — admite-se que seja reinvestido no
mercado de capitais, nomeadamente na subscricdo de novos empréstimos publicos. Coisa diferente sédo
os juros da divida puablica, porquanto, uma vez que representam a remuneracéo do capital em jogo, cons-
tituem um rendimento que é suposto ser canalizado para o consumo, gerando, pois, uma presséo adicio-
nal sobre a procura agregada.

Ora, esta logica perde alguma da sua validade se for inserida num contexto inflacionario. De facto, a infla-
¢ao reduz o valor real dos titulos de divida publica, pelo que, para compensar os credores desta eroséo
do valor dos seus ativos, a taxa de juro nominal tende a sofrer o correspondente acréscimo®. Assim, o

% Cf. HAAVELMO, T. (1945). O epénimo homenageia o economista noruegués Trygve Haavelmo (1911-1999), Prémio
Nobel da Economia em 1989. Refira-se que o facto de o Teorema de Haavelmo sustentar que um aumento da despe-
sa publica financiado por igual aumento de impostos ndo é neutro do ponto de vista macroeconémico permite inferir
que a dimensédo do orgamento &, s6 por si, um determinante do nivel de atividade — uma conclusdo que pde em causa
a utilidade do Saldo Global enquanto indicador da politica orgamental [cf. SHAW, G. (1972)]. Ja foi, alias, afirmado que
«o0 saldo orcamental, no seu significado habitual, tem geralmente pouco interesse quando se trata de julgar os efeitos
da politica orcamental» — cf. HANSEN, B. (1955).

% vale por dizer que, numa economia fechada, o efeito expansionista de um défice beneficia exclusivamente a ativi-
dade econémica do pais onde ele ocorre; numa economia aberta, porém, se ha uma parte desse efeito benéfico que
fica no pais, outra parte (tanto maior quanto maior for o grau de abertura da economia) tende a ser canalizada para o
exterior através das importacgoes.

% Cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992). Importa ndo perder de vista que «as experiéncias econométricas
vélidas para analisar a forma como os défices afetam a atividade real sdo dificeis de encontrar. Muitas das variacdes
nos défices publicos, tanto ao longo do tempo como transversalmente aos paises, séo devidas a variagdo das condi-
¢Oes ciclicas ou a outros acontecimentos especificos, tais como a eclosdo de guerras. Nenhuma delas propicia uma
experiéncia valida para estudar a forma como os défices afetam a atividade real» — cf. Rudiger Dornbusch e James
Poterba, Debt and Deficits in the 1990s, in MAKIN, J. et al. — Eds. (1990).

% Cf. Vito Tanzi et al., Effects of Inflation on Measurement of Fiscal Deficits: Conventional versus Operational
Measures, in BLEJER, M.; CHEASTY, A. — Eds. (1993).

% Cf. Alan Blinder e Robert Solow, Analytical Foundations of Fiscal Policy, in BLINDER, A. et al. (1974). Parcialmente
reproduzido em TEIGEN, R. — Ed. (1978). No entender daqueles autores, «o publico parece necessitar de um nimero,
tradicionalmente um défice orcamental, para encarar com orgulho ou com alarme, consoante o caso» (ibidem).

* Em clima inflacionario, quem pede dinheiro emprestado tem a vantagem de, quando reembolsar o empréstimo, usar
uma moeda que vale menos do que aquela que inicialmente obteve; o credor, pelo contrario, tem a desvantagem
correspondente: o dinheiro que emprestou é-lhe devolvido, mais tarde, numa moeda desvalorizada em relagdo aquela
que cedeu. Conhecedor desta realidade, quem tem dinheiro para emprestar sé o fara se, entretanto, a taxa de juro for
aumentada de forma a compensar esta previsivel perda que a erosdo monetaria implica. Deste modo, «a inflagéo
eleva o preco nominal dos empréstimos, tal como o de todas as outras coisas, mas pode ndo aumentar o custo real —
isto &, o custo de recorrer ao crédito comparado com o custo de tudo o mais», pelo que «tem de se aplicar um ajusta-

BMEP N.© 04|2016 — Ensaio 67



GEE|GPEARI

aumento nominal dos juros pagos nao representa uma transferéncia real de poder de compra para 0s
seus beneficiarios — enquanto a taxa de juro real se mantiver, esse aumento limita-se a ressarcir o credor
pela perda de valor do seu capital associada & subida da inflagdo. Nestas condi¢cGes, é possivel distinguir
duas parcelas no valor dos juros pagos:

[1] A que se limita a compensar o credor pela erosdo monetaria sofrida pelo capital mutuado, pelo que,
ndo podendo ser considerada um rendimento novo, deve fazer parte da amortizacgao;

[2] A que corresponde a taxa de juro real e representa, pois, um rendimento novo para o credor, desti-
nado, por definicdo, a ser aplicado em consumo sem reduzir o valor real do seu patriménio liquido.

Como se compreende, so esta Ultima componente dos juros tem repercuss@o na procura agregada, pelo
gue, de harmonia com o critério pré-definido, sé ela deve entrar no computo do Saldo Global. Todavia, o
calculo deste, nos moldes convencionados, ndo reconhece a distingdo em apreco, pelo que leva em conta
a totalidade dos juros pagos, independentemente de o seu objetivo ser o de restituir o valor da deprecia-
¢do sofrida pelo capital ou o de remunerar esse ativo. Deste modo, o calculo estritamente convencional
do Saldo Global introduz um enviesamento no valor resultante, tanto maior quanto mais intensa for a
inflagao.

Ora, € para corrigir esta insuficiéncia do Saldo Global, que se perfila 0 Saldo Operacional, caracterizado
por um método de calculo em tudo semelhante ao Saldo Global exceto no seguinte detalhe: ndo conside-
ra como despesa efetiva a parcela dos juros induzida pela inflacéo, isto €, a parte do valor pago em juros
que excede o produto da divida publica pela taxa de inflagdo real*’. A l6gica desta exclusdo é a de que os
efeitos que aquela parcela dos juros tem na economia sdo praticamente analogos aos produzidos pelas
amortizacdes — bem se pode dizer que, «no fundo, ela equivale a uma amortizagdo for¢ada, devido a
inflagao»*.

Delimitado nestes termos, o Saldo Operacional mede a variagéo do valor real da divida publica no decur-
so do periodo financeiro em analise®’. O interesse do apuramento do Saldo Operacional é tanto maior
para os decisores politicos quanto mais elevada for a taxa de inflagdo, na medida em que é esta variavel
que determina o grau de enviesamento que aquele saldo corrige. Compreende-se, pois, que o FMI, no
seu Manual on Fiscal Transparency, defenda a conveniéncia do apuramento deste saldo nos paises em
que se regista um surto inflacionario.

e. O saldo primario

O Saldo Global inclui no seu calculo o valor dos juros pagos pela divida publica o que pode provocar
algumas distor¢des — desde logo a que surge em contexto inflacionario e que, como se viu no ponto
anterior, é corrigida pelo Saldo Operacional. Contudo, esta correcdo apenas elimina uma parcela dos

mento inflacionario a divida publica — ou a qualquer divida — tal como tem de se aplicar aos precos da habitacdo, da
alimentacgdo e de tudo 0 mais se quisermos ver quanto 0os seus valores reais se alteraram num dado espaco de tem-
po» — cf. HEILBRONER, R.; BERNSTEIN, P. (1989).

% Assim, por exemplo, em ambiente inflacionéario, o valor de um défice apurado pelo Saldo Global tende a estar sobre-
avaliado, na medida em que conta como despesa efetiva a parcela dos juros que compensa a depreciacao do capital,
pelo que, em bom rigor, constitui amortizacéo, devendo, pois, figurar abaixo da linha. Dai que se possa distinguir o
défice nominal (aquele que se observa nas contas publicas) do défice real (cujo montante é o do défice nominal corrigi-
do do efeito da inflagdo no valor da divida publica, isto é: o valor do défice real obtém-se subtraindo do défice nominal o
produto da taxa de inflagédo pelo total da divida piblica). Imagine-se uma situacdo em que o défice nominal e a divida
publica séo de 20 e de 100 milhdes de euros, respetivamente, e a taxa de inflagdo é de 5% — nestas condicdes, o
défice real seria de 15 milhdes de euros [pois 20 — (100 x 0.05) = 15]. Deste modo, é concebivel que, em casos extre-
mos, a inflagdo possa fazer com que, a um défice nominal, corresponda um excedente real — cf. COLANDER, D.
51993).

! Cf. Vito Tanzi et al., op. cit.

2 Cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992). Note-se que esta “amortizagdo forcada” pode atingir niveis eleva-
dos: de facto, «uma inflagdo ndo antecipada é potencialmente o mais importante meio através do qual um governo
pode reduzir o valor real da sua divida nominalmente denominada, se excluirmos o repudio formal ou o incumprimen-
to» — cf. BUITER, W. (1990).

43 Cf. James Barth et al., The Effects of Federal Budget Deficits on Interest Rates and the Composition of Domestic
Output, in PENNER, R. — Ed. (1991). Importa ter presente que o Sector Publico, como qualquer outro devedor, benefi-
cia da inflagdo, dado que a subida do nivel de pregos provoca a diminuicdo do valor real dos titulos de divida publica
anteriormente emitidos. Esta redugdo do valor da divida pode, alias, ser vista como um aumento das receitas do Sec-
tor Publico, dando lugar ao chamado imposto-inflagdo.
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juros pagos, pelo que o saldo resultante continua a incluir uma parte que corresponde a esta categoria de
encargos. Ora, se um saldo for usado para qualificar a politica orcamental de um determinado periodo
financeiro, a simples presenca de juros da divida publica no seu coOmputo vai provocar um enviesamento
na analise, independentemente de a légica que lhes subjaz ser o reembolso ou a remuneragao do capital
mutuado.

De facto, os juros da divida publica pagos num determinado ano resultam, em grande medida, de emprés-
timos contraidos no passado para financiar os défices que entdo se registaram. O governo atual recebe
este legado cujo valor escapa, praticamente, a sua capacidade de decisdo, quer dizer, 0 montante que é
obrigado a despender para pagar os juros ndo depende da sua vontade* — trata-se de uma despesa
gue, em condi¢des normais, ndo esta nas maos do governo evitar ou, sequer, reduzir significativamente,
pelo que Ihe falta o caracter discricionario que é tipico das variaveis utilizadas para estabelecer a politica
orcamental®.

Assim, um saldo orcamental destinado a qualificar a orientagédo da politica orcamental num determinado
ano, deve excluir do seu célculo os juros da divida publica, uma vez que estes ndo resultam de uma op-
¢do do governo em fung¢des nesse ano, mas sim de sucessivas decisdes politicas tomadas no passado.
Para responder a esta exigéncia légica define-se o Saldo Primério, cujo valor é dado pela diferenca entre
as receitas e as despesas efetivas do Sector Publico, excluindo das Ultimas o valor dos juros da divida
publica®®. Ou seja: o Saldo Primario obtém-se do Saldo Global retirando do calculo deste a totalidade dos
juros pagos no ano em causa”’.

Nestes termos, o Saldo Primario de um dado ano mede a varia¢éo do endividamento liquido do Sector
Publico que é devida, exclusivamente, a politica orcamental prosseguida nesse periodo. Assim, por
exemplo, um Saldo Primario positivo indica que a politica orgamental desenvolvida no periodo em causa
contribuiu para reduzir a importancia da divida publica — o que, sublinhe-se, ndo impede que, no mesmo
periodo, o Saldo Global apresente um valor negativo, mostrando que, de facto, a divida publica aumen-
tou: s6 que a causa deste aumento sdo 0s juros pagos, cujo montante resulta de politicas orcamentais
levadas a cabo no passado.

Acresce que, para além de constituir um indicador mais fidvel da orienta¢do da politica orcamental no
periodo a que diz respeito, o Saldo Priméario permite também analisar a sustentabilidade dos défices do
Sector Publico. Com efeito, «se ha divida publica, um orcamento primério equilibrado implicara que, no
seu todo, o orgamento seja deficitario»*®. Vale por dizer que, no caso de um pais endividado, um Saldo
Priméario em equilibrio denuncia a necessidade de contrair empréstimos para pagar os juros, 0 que pode
precipitar a divida publica num efeito de bola de neve — uma circunsténcia que alerta para a preméncia
de se alcancar um excedente primario capaz de, pelo menos, compensar o montante dos juros a pagar49.

Posto isto, facilmente se reconhece que os trés saldos acima delimitados acabam por se distinguir entre si
pela forma como tratam os juros da divida publica: o Saldo Global inclui a totalidade do valor pago nesta

“ Os juros a pagar num dado ano dependem do montante da divida publica (resultante de sucessivos défices regista-
dos no passado) e das taxas de juro praticadas (decorrentes da orientagdo da politica monetaria) — qualquer delas
variaveis que, pelo menos no curto prazo, escapam ao controlo das autoridades.
> Recorde-se que a politica orcamental é definida como a «utilizagdo deliberada das receitas e despesas do sector
publico para alcancgar objetivos especificos» — cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992). O italico foi adicionado.
“ Esta é a forma habitual de calcular o Saldo Primario. Todavia, usando um estrito rigor conceptual, apenas o montan-
te liquido dos juros pagos pelo Sector Publico deveria ser removido (tenha-se presente que o legado recebido por
cada governo inclui, ndo s6 empréstimos contraidos, mas também empréstimos concedidos) — cf. BLEJER, M.; CHE-
ASTY, A. (1991).
“" Note-se que, se representarmos por SG o Saldo Global, por SP 0 Saldo Primério, por R as receitas correntes, por Ry
as receitas de capital, por D, as despesas correntes, por Dy as despesas de capital e por J os juros, o valor daqueles
dois saldos é obtido nos seguintes termos:
SG = (R¢ + Ry) — (D¢ + Dy)
SP = (R + Ry) = [(Dc— J) + Dy.
Assim, a relacdo aritmética que estes saldos estabelecem entre si é, como facilmente se deduz,
SP =SG +J.
Cumpre chamar a atengédo para o caracter “enganador” desta expresséo, dado que, simplesmente lida, parece indicar
gue os juros sdo uma componente do saldo priméario — o que néo corresponde a realidade, como mostra a dedugdo da
férmula e acima foi sublinhado.
“8 Cf. EISNER, R. (1986).
9 Compreende-se, pois, que o FMI preconize que o reporte do saldo primario deve ser uma rotina nos paises em que
a divida publica apresenta um elevado valor ou mostra uma tendéncia para o agravamento — cf. IMF (2007), 247.
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categoria de despesa; o Saldo Operacional exclui a parte dos juros pagos que se limita a corrigir os efei-
tos da inflagdo no valor do capital mutuado; e o Saldo Priméario exclui do seu céalculo qualquer guantia
referente a juros pagos. A figura seguinte50 ilustra esta relagdo entre os saldos em causa (claro que as
proporc¢@es relativas dos retangulos justapostos ndo tém qualquer significado — basta pensar que nada
impede que um saldo global negativo possa coexistir com um saldo primario positivo).

Fig. 4 - Distingdo entre os saldos global, operacional e primario
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f. O saldo estrutural

Como se tem vindo a referir, a variagdo anual do saldo global apurado através da conta consolidada das
Administragcdes Publicas é um dos indicadores mais utilizados para avaliar o efeito contracionista ou ex-
pansionista que a politica orcamental exerce no nivel de atividade econémica®. A tradicional preferéncia
por este saldo assenta na relativa simplicidade do seu célculo (subtracédo do total da despesa efetiva ao
total da receita efetiva) e no caracter intuitivo da grandeza que mede: o endividamento liquido gerado pelo
conjunto de entidades incluidas no perimetro orgamental.

Trata-se, porém, de um indicador sofrivel, capaz de levar a andlises incorretas quanto a orientacdo da
politica orcamental. De facto, o saldo global reflete, ndo s6 as medidas discricionérias tomadas pelos
responsaveis publicos (v.g., reducdo das taxas dos impostos, aumento das pensdes), mas também as
flutuagBes ciclicas do nivel de atividade econémica, a que os governos séo alheios: se a conjuntura é
favoravel, o saldo melhora espontaneamente, pois ha receitas que aumentam (v.g., cobranca de impostos
sobre o rendimento) e despesas que diminuem (v.g., despesa com o subsidio de desemprego)sz; se a
conjuntura é negativa, o saldo piora em fungéo de variagbes opostas daquelas receitas e despesassa.

Assim, o Saldo Global ndo é uma grandeza que 0 governo possa controlar diretamente: «tem de ser en-
carado como uma entidade determinada pelo conjunto do sistema econémico, isto é, como uma variavel
endégena»™’. De facto, qualquer valor que ele assuma pode ser o reflexo de duas circunstancias distintas

% Adaptada do World Development Report 1988, do Banco Mundial.

* Refira-se que os autores dividem-se quanto a questdo de saber se o impacte do saldo na politica orgcamental de-
pende do seu nivel ou da sua variag&o. Assim, por exemplo, enquanto alguns defendem que a variacéo do saldo é o
tépico relevante [v.g., SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992)], outros sustentam que, em parte, a questdo é
semantica, pois a resposta depende do objetivo com que se analisa o saldo [v.g., CHELLIAH, R. (1973)].

%2 Deste modo, o efeito pratico de uma conjuntura favoravel equivale & entrada de um dinheiro extra nos cofres publi-
cos, como se o crescimento do PIB pagasse dividendos ao Estado — dai que, na circunstancia, se use a expressao
dividendo orgamental.

*% As receitas e despesas deste género, cujo valor varia automaticamente em funcéo da conjuntura econémica, sdo
vulgarmente conhecidas por estabilizadores automaticos dado que, sem qualquer intervengdo das autoridades compe-
tentes, atenuam as flutuacdes do nivel de atividade econémica.

* Cf. HANSEN, B. (1955). Recorde-se que, num modelo econométrico, uma variavel diz-se endégena (ou dependen-
te) se o seu valor é explicado por esse modelo, nomeadamente através do comportamento das chamadas variaveis
exogenas (ou independentes). Assim, «se a receita dos impostos ou 0 montante das despesas publicas depende do
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e com significados bem diferentes: [1] a orientagdo que os responsaveis politicos quiseram imprimir a
politica orcamental através de medidas discricionarias®®; ou [2] a evolucdo da conjuntura econémica com
as suas repercussdes automaticas nas contas publicas.

Nestas condi¢des, bem se pode dizer que «o saldo orcamental efetivo € ambiguo porque pode refletir dois
fenébmenos ou duas politicas contraditérias: a influéncia do orcamento na economia ou a influéncia da
economia no orgamento»56. Dai a fraca qualidade deste saldo quando tomado como indicador da orienta-
¢do da politica orcamental — ao usa-lo para este efeito faz-se completa abstracéo das conhecidas inci-
déncias que a conjuntura econémica tem no valor do saldo, o que pode provocar graves enviesamentos
na andlise.

Deste modo, para uma correta classificagdo da politica orgamental, bem como para a conveniente avalia-
¢do da sustentabilidade das Financas Publicas, é fundamental que o valor do saldo global seja decom-
posto em duas componentes: a que representa a reacdo automatica das contas publicas as variagdes do
nivel de atividade que acompanham o ciclo econémico (e que, por isso, é designada componente ciclica,
vincando a sua natureza conjuntural); e a que reflete o impacte das medidas de politica econémica toma-
das por deliberacé@o das autoridades competentes (e que, por contraponto com a anterior, € chamada de
componente estrutural, dada a sua relativa perenidade). Isto é: ha que distinguir entre a influéncia da
economia no orcamento e a influéncia do orgamento na economia.

A fim de satisfazer esta exigéncia metodoldgica, comega por surgir o conceito de Saldo Corrigido das
VariacOes Ciclicas, obtido por simples subtragdo ao Saldo Global do valor apurado para a sua componen-
te ciclica®’. Alcanca-se, deste modo, um grau superior de precisdo, dado que os efeitos do ciclo econémi-
co sdo removidos. Mas subsistem, ainda assim, eventuais fatores de enviesamento, nomeadamente 0s
que resultam da possibilidade de os governos recorrerem a medidas excecionais — e, quantas vezes,
irrepetiveis — que alteram transitoriamente o saldo (v.g., perdéo fiscal que, no ano em que é concedido,
gera um expressivo aumento de receita e a consequente baixa do défice)®.

O intuito de acautelar este ultimo tipo de medidas levou, enfim, a definicdo de um novo conceito — o de
saldo estrutural que corresponde ao saldo global corrigido das varia¢des ciclicas e liquido de medidas
extraordinarias e temporériassg. Trata-se de uma grandeza residual que pretende indicar o valor que o
saldo global teria no caso de se verificarem, conjuntamente, duas condi¢des: (1) a atividade econdmica
permanecer ao nivel do PIB potencial, livre de flutuagdes conjunturais; e (2) ndo serem tomadas medidas
excecionais com incidéncia nesse saldo. Pressup8e-se que, uma vez removidos estes fatores de envie-
samento, o valor remanescente traduz a orientagdo intencionalmente dada pelos governos a politica or-
camental®.

Ora, importa nédo perder de vista que, delimitado nestes termos, o saldo estrutural ndo é diretamente ob-
servavel nas contas publicas — o seu valor s6 pode ser obtido por estimativa, 0 que cria um espago para
alguma margem de incerteza. Para se avaliar o alcance da controvérsia que o valor deste saldo pode

nivel do produto nacional, o saldo efetivo do orcamento ndo é uma grandeza controlada diretamente pelo Governo,

mas uma variavel endégena. Um aumento do produto, por exemplo, reduz automaticamente o défice ou aumenta o

excedente» — cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992).

** As medidas discricionarias sdo sempre consideradas como nh&o ciclicas, ainda que possam ser tomadas como

resposta direta a flutuagées ciclicas da economia. Recorde-se que estas medidas tanto podem configurar uma politica
orcamental pro-ciclica, (amplia as flutuagbes préprias do ciclo econémico — v.g., reducdo dos impostos numa fase

expansiva) como anti-ciclica (procura reduzir aquelas flutuagdes — v.g., programa de obras publicas numa fase reces-
siva).

% Cf. RIVOLI, J. (1975). O Autor da o seguinte exemplo: «em situacéo de subemprego, um défice orcamental pode

refletir uma politica orgamental audaciosa cujo objetivo é o de estimular a economia, ou uma auséncia de politica que

se traduz ent&o por uma reducao das receitas fiscais».

% As primeiras tentativas remontam aos anos 50 do século passado — cf. BROWN, E. (1956). As vantagens do concei-
to foram bem sublinhadas por Alan Blinder e Robert Solow — cf. Analytical Foundations of Fiscal Policy, in BLINDER, A.
et al. — Eds. (1974).

%8 Alids, nao é dificil de imaginar a situa¢do em que uma melhoria ocasional de um défice tenha por consequéncia o

seu agravamento no futuro: a transferéncia para o Estado do fundo de pens@es de uma empresa privada, por exem-
plo, baixara o défice no ano em que se realiza; porém, caso esse fundo esteja deficientemente provisionado, aquela
melhoria vai ter por contrapartida, ceteris paribus, o agravamento do défice no futuro.

% A l6gica de isolar estas medidas de efeito transitdrio é a de permitir identificar as tendéncias orcamentais subjacen-
tes, com caracter mais permanente.

% Cf. Peter Jackson, Budget Deficits: Cyclical or Structural, in SNOWDON, B.; VANE, H. (2002).
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suscitar, basta ter presente que o seu calculo envolve os seguintes passos, nenhum deles isento de difi-
culdades®:

[  Avaliacédo do PIB potencial62 a fim de determinar o ponto do ciclo econémico em que a economia
se encontra e proceder ao célculo do hiato do produto (HP) que lhe esta associado. Importa reter
que este conceito corresponde a diferenga entre o PIB apurado nas contas nacionais — dito PIB
efetivo ou observado (Y) — e o PIB potencial (Yp), sendo normalmente expresso em percenta-
gem deste Ultimo, isto é,

Yo,
Y. Y.

HP

Das metodologias disponiveis para a avaliagdo do PIB potencial63 (todas elas implicando alguma

simplificac@o da realidade e, desse modo, condicionando o resultado obtido), a opcéo prevale-
cente no ambito da UE recai no uso de uma funcéo de produc&o®;

[iil Calculo do pardmetro de ajustamento ciclico do saldo orgamental (e)65 que quantifica a reacéo do
saldo global as variagfes da conjuntura econdmica representadas pelo hiato do produto. O valor
deste parametro, aplicado ao referido hiato, proporciona uma estimativa para a componente cicli-
ca (CC) daquele saldo, nos seguintes termos:

cc=E*HP

Com a subtracdo desta componente ciclica ao saldo global observado nas contas publicas e ex-
presso em percentagem do PIB efetivo (B/Y) obtém-se, entretanto, o que comegou por ser de-
signado por Saldo Potencial de Pleno Emprego,®® designacdo entretanto substituida por Saldo
Corrigido das Variacdes Ciclicas (SCC), isto é:
SCC =(BlY)-CC
[iil Identificacdo das medidas extraordinarias e temporarias tomadas no periodo em causa, cujo va-
lor global (ME), expresso em percentagem do PIB, seré retirado do cémputo do Saldo Estrutural

(SE). Dado que o impacte destas medidas no saldo orgamental tanto pode ser positivo (v.g., im-
posto extraordinario) como negativo (v.g., aquisicdo incomum de dispendioso equipamento mili-

¢ Cf. MOURRE, G. et al. (2013). Para uma andlise da metodologia anteriormente seguida, ver GIROUARD, N.; AN-
DRE, C. (2005).

%2 Recorde-se que o PIB potencial representa o nivel maximo de produgéo que, dados os recursos disponiveis, uma
economia pode gerar sem acelerar a inflacdo. E vulgarmente tomado como equivalente ao nivel de produto correspon-
dente a classica “taxa natural de desemprego”, modernamente substituida pelo conceito de NAIRU (acrénimo de non
accelerating inflation rate of unemployment) ou de NAWRU (acrénimo de non accelerating wage rate of unemployment)
— basicamente, a menor taxa de desemprego que uma economia pode sustentar a longo prazo sem provocar tensdes
inflacionistas.

% As mais comuns s&o o célculo do PIB tendencial através de técnicas estatisticas de alisamento de séries cronolégi-
cas, como o filtro de Hodrick-Prescott [cf. HODRICK, R.; PRESCOTT, E. (1997)] ou o recurso a uma fun¢éo de produ-
¢éo que relaciona o produto com os fatores de producéo e a respetiva produtividade, nomeadamente do tipo Cobb-
Douglas [cf. COBB, C.; DOUGLAS, P. (1928)].

& A decisdo de adotar esta metodologia foi tomada em 2002 (Conselho ECOFIN de 12 de Julho). Optou-se por uma
funcdo do tipo Cobb-Douglas que decompde o PIB potencial (Yp) nos fatores produtivos Trabalho (L) e Capital (K),
multiplica}ndo—os pelo fator residual Produtividade Total dos Fatores (PTF) que representa o nivel tecnolégico, isto é,

Yp = LK PTF

onde a e 1-a figuram como a elasticidade do produto relativamente aos fatores Trabalho e Capital, respetivamente.
Para uma andlise detalhada desta fungéo, veja-se D’AURIA, F. et al. (2010).

% O valor deste parametro é dado pela semi-elasticidade do saldo global (expresso em percentagem do PIB) em

relacdo ao hiato do produto — conceito que captura a reacdo daquele saldo em resposta a variacéo ciclica do PIB
[recorde-se que, por definicdo, a semi-elasticidade de y em relagdo a x € a variacdo percentual de y em resposta ao
aumento de uma unidade de x — cf. WOOLDRIDGE, J. (2013)]. Note-se que o calculo de € exige a prévia estimagao
das elasticidades em rela¢d@o ao hiato do produto para cinco categorias de receita (imposto sobre o rendimento pesso-
al, imposto sobre o rendimento coletivo, impostos indiretos, contribuicbes para a Seguranca Social e receitas nédo
tributarias) e uma de despesa (0s gastos com o desemprego), todas elas ponderadas pelo seu peso nos totais da
receita e da despesa. Estes totais, por sua vez, séo ponderados pelo seu peso no PIB — cf. MOURRE, G. et al. (2013).

% Esta designacao foi muito usada nas décadas de 60 e 70 do século passado; perdeu, contudo, popularidade devido
a alguma arbitrariedade na escolha da taxa de pleno emprego — cf. OTT, A. (1993).
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tar), o valor ME sera, consoante o caso, adicionado ou subtraido ao scc,” isto é, em termos ge-
rais:

SE=SCC +ME

Nao h4, entretanto, uma definicdo precisa deste tipo de medidas — a que existe no ambito da UE
qualifica-as como «medidas que tém um efeito orgamental transitério que ndo leva a uma mu-
danca sustentada na situacdo intertemporal das Financas Publicas».®® Dai que, na préatica, a sua
identificacdo seja feita caso a caso — 0 que abre espago para alguma margem de interpretagéoeg.

Em face do exposto é facil reconhecer que, a despeito do seu recorte conceptualmente atraente, o saldo
estrutural envolve questdes praticas de medida nos varios passos que 0 seu célculo exige7°. O aspeto
mais critico destas dificuldades serd, porventura, o de o saldo ser fortemente tributario do PIB potencial,
cuja grandeza, ndo podendo ser obtida diretamente, é suscetivel de ser calculada através de varios mé-
todos que geram estimativas divergentes, sem que nenhuma delas se imponha como terminante. Alias,
mesmo fixando um determinado método, a amplitude da diferenga entre as sucessivas revisdes do PIB
potencial para um dado ano mostra bem o alcance do inconveniente em causa.

Acresce que os passos subsequentes do célculo do Saldo Estrutural também geram resultados com al-
gum grau de incerteza: por um lado, o parametro que mede a reagdo do Saldo Global ao ciclo econémico
(crucial para avaliacdo da sua componente ciclica) assenta no pressuposto de que as elasticidades dos
impostos em relagdo ao PIB sdo constantes, quando a realidade mostra que elas podem ter flutuagdes
significativas; por outro lado, a identificacdo das medidas extraordinarias que devem ser excluidas do
cébmputo do Saldo Estrutural é feita com base num critério que comporta uma componente subjetiva difi-
cilmente negligenciavel. Percebe-se, pois, que este tipo de saldos ja tenha merecido a designacdo de

“construgdes hipotéticas”’*.

Posto isto, importa sublinhar que o elenco das limitagdes que se apontam ao Saldo Estrutural (aquelas
gue acima se registam estdo longe de ser exaustivas) ndo implica que ele deva ser posto de parte, nome-
adamente no ambito dos mecanismos de vigilancia orcamental vigentes na UE — aconselham, tdo-so,
que o uso deste indicador seja rodeado de uma razoavel dose de prudéncia. Em boa verdade, a despeito
das suas imperfeicdes, o Saldo Estrutural, no &mbito referido, acaba por proporcionar melhor orientacao
que o Saldo Global. E, alids, de considerar a hipétese de boa parte dos defeitos apontados ao Saldo Es-
trutural representarem, apenas, as inevitaveis manifestagcdes da chamada Lei de Goodhart 2

®7 Claro que, na maioria dos casos, estas medidas t&m um efeito positivo sobre o saldo orcamental, uma vez que
estdo associadas a conhecida tenta¢éo dos decisores politicos de melhorarem a imagem do défice, Vale por dizer é
mais frequente a situagdo em que o valor ME se soma ao saldo corrigido.

% Cf. codigo de conduta que, sob o titulo Specifications on the Implementation of the Stability and Growth Pact, foi
publicado em 3 de Setembro de 2012. Para se ter uma ideia do alcance destas medidas, apresentam-se 0s seguintes
exemplos (circunscritos a casos expressamente referidos na CGE): do lado da receita, a transferéncia para o Estado
dos fundos de pensdes da Portugal Telecom (2800 milhdes de euros, o equivalente a 1.6% do PIB, em 2010) e dos
Bancérios (5993.2 milhdes de euros, idem 3.5% do PIB, em 2011); do lado da despesa, a assun¢éo de dividas da R.A.
da Madeira (707.4 milhdes de euros, idem 0.4% do PIB, em 2011) e uma inje¢cdo de capital na Caixa Geral de Depdsi-
tos reclassificada como despesa nao-financeira (750 milhdes de euros, idem 0.5% do PIB, em 2012). Cabe referir que
a transferéncia para o Estado de fundos de pensdes deixou de ser considerada como receita com a instituicao do SEC
2010 pelo Regulamento (UE) n°. 549/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Maio de 2013.

® Em EUROPEAN COMISSION (2006) indicam-se os principais tracos que caracterizam as medidas em causa e
apresenta-se uma lista indicativa com os casos mais frequentes que divide consoante reduzem o défice (v.g., venda de
ativos ndo financeiros) ou o aumentam (v.g., custos com auxilio de emergéncia as vitimas de uma catastrofe). De
qualquer modo, alcangar um entendimento consensual quanto a este conceito nem sempre é facil: de facto, «ainda que
aparentemente simples, ndo ha um critério universalmente aceite para identificar medidas extraordinarias e tempora-
rias» — cf. BORNHORST, F. et al. (2011). Sobre este tipo de medidas, veja-se, também, KOEN, V.; van den NOORD,
P. (2005).

™ |mporta ndo perder de vista que a relativa complexidade desse calculo ndo é isenta de consequéncias: «quanto
mais complicada € a regra, mais dificil se torna a sua aplicagdo» — cf. ALESINA, A.; PEROTTI, R. (1994).

L Cf. OTT, A. (1993).

2 Do nome do economista britanico Charles Goodhart (1936-), esta lei sustenta que, sempre que um indicador quanti-
tativo de ordem econdmica ou social se torna um objetivo politico, perde o contetido informativo que o qualificava para
esse fim e deixa de ser uma medida util [cf. GOODHART, C. (1975)]. Esta perversdo decorre do risco de os responsa-
veis, uma vez obrigados a atingir determinados objetivos, passarem a usar todos os artificios que a imaginagéo con-
sente para que 0s seus nimeros atinjam as metas fixadas. Isto é: uma cultura do resultado pode levar os dirigentes a
focar principalmente a medida, abstraindo-se do objetivo real e, desse modo, a seu “sucesso” acabara por traduzir-se
em estatisticas vazias de sentido.
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g. A expressdo numérica dos diversos saldos

Uma vez delimitados os principais saldos utilizados para, sucintamente, analisar em moldes quantitativos
a situagdo das contas das Administragdes Publicas, interessa ver o alcance das diferengas que estes
indicadores estabelecem entre si. Neste sentido, a Fig. 2, elaborada com base no Quadro 2, mostra a
evolugdo comparada dos valores que estes saldos registam em Portugal no decurso da primeira década
do presente século. Perante estes nimeros, torna-se evidente que, em determinadas situagdes, estes
indicadores podem apresentar diferencgas significativas entre si, levando, por vezes, a conclusdes distintas
— dai ser aconselhavel que a analise de um saldo seja acompanhada de informac&o suplementar, nome-
adamente o valor de saldos alternativos .

A necessidade de compulsar informagéo adicional para retirar conclusdes definitivas de um saldo orca-
mental foi bem vincada nos seguintes termos: «a observacéo do défice e da divida do sector publico con-
tém informacao sobre o estado atual e a evolugéo futura da economia; séo indicios dos quais o profissio-
nal aplicado pode extrair conhecimento. O problema pratico é que os défices e a divida (as suas varia-
¢Oes) podem significar quase tudo, dependendo da natureza dos choques exdgenos que perturbam o
sistema e da estrutura do resto do mecanismo de transmiss&o»’*. Afigura-se, pois, razoavel concluir pela
necessidade de usar uma prudente reserva na andlise de um saldo orcamental, independentemente da
maior ou menor sofisticagdo que o seu céalculo envolva.

Fig. 2 - Evolugéo comparada dos diversos saldos
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™ O FMI, por exemplo, aconselha que o saldo global seja acompanhado, consoante a situacdo: do saldo primario nos
casos de uma divida publica elevada ou inserida numa dinamica de agravamento; do saldo operacional quando se
verifique uma inflagéo elevada; e do saldo estrutural quando o objetivo for o de avaliar a orientacdo da politica orga-
mental — cf. IMF (2007).

™ Cf. BUITER, W. (1990). O Autor exemplifica, alids, que, se é verdade que um défice elevado tende a significar um
alivio da politica orcamental, também o é que pode estar associado a um aperto dessa politica em resposta a uma
quebra da procura externa ou a um colapso da confianga dos agentes econémicos nacionais (indicando, pois, que,
sem esse aperto, o défice teria atingido valores ainda maiores).
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Quadro 2 — Comparacéo dos diversos saldos das contas publicas

(Em percentagem do PIB)

ANO
ESPECIFICAGAO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo Corrente 0,9 -0,2 0,0 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2 -0,2 -0,7 -5,7 -5,2 -4,1 -4,2 -2,8 -2,0 -1,3
Saldo Global -3,2 -4,8 -3,3 -4,4 -6,2 -6,2 -4,3 -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,2
Saldo Operacional -15 -2,8 -1,0 -2,4 -4,7 -4,0 2,1 -1,0 -2,5 -8,9 -10,6 -7,7 -6,2 -1,9 -5,9 -2,6
Saldo Primario -0,2 -1,8 -0,5 -1,8 -3,6 -3,6 -1,6 -0,1 -0,7 -6,8 -8,2 -3,1 -0,8 0,0 -2,3 0,5
Saldo Estrutural n.d. n.d. n.d. -55 -5.7 -6.0 4.4 -3.8 -4.5 -8.7 -8,0 -6,2 -3,0 -2,5 -1,4 -1,9

OBS.: Os valores do Saldo Estrutural ttém uma quebra de série entre 2009 e 2010.

Fonte: AMECO (Exceto Saldo Operacional, obtido por célculo do Autor).
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Allocation of Resources between the Tradable and Non-Tradable
Sectors: Developing a new Identification Strategy for the Tradable
Sector!

Filipa Canas 2
Ana Fontoura Gouveia

Abstract

Portugal implemented a large number of structural reforms in the recent years, which are expec-
ted to enhance the allocation of resources in the economy, namely from the non-tradable to the
tradable sector. We argue that the methodology to identify the tradable sector used by some in-
ternational institutions is outdated and may hamper an accurate assessment of the structural pro-
gress achieved so far. Based on an enhanced methodology to identify the tradable sector of the
economy, we provide more solid ground for future assessments of structural economic deve-
lopments. By looking at some standard economic indicators, we show that our new criterion pro-
vides a different picture of the resource allocation in the Portuguese economy and of the adjust-
ment of the recent years as compared to the one provided by commonly used criteria.

Introduction

The inefficient allocation of resources between tradable and non-tradable sectors was identified as one of
the root causes for the macroeconomic imbalances experienced in Portugal over the last decades, and
therefore one of the central targets of the comprehensive and broad-based structural reforms package
implemented within the 2011-2014 Adjustment Program. Rebalancing the Portuguese economy towards
the tradable sector is expected to increase the economy’s flexibility and competitiveness, enhancing po-
tential growth. By tackling a fundamental underlying assumption of structural transformation measurement
— the tradable/non-tradable division criterion applied — we provide a more solid ground upon which structu-
ral transformation can be accurately measured and, accordingly, better inform future policy actions tar-
geted at an efficient allocation of resources between the tradable (TRD) and non-tradable (NTRD) sectors.

To date, economic assessment reports produced by international institutions usually use one of two crite-
ria: the static rule-of-thumb of considering the manufacturing sector as the only tradable sector — a criterion
that is becoming more obsolete as technological progress decisively unleashes the tradable potential of
service sectors; or a dynamic (yet partial) evidence-based criterion that uses export data (hamely, the
export-to-output ratio) to determine a sector’s tradability — defining tradable sectors as (solely) exporting
ones.

We build on this second approach and classify a sector as tradable if part of its final output is either expor-
ted or imported. Indeed, one looks at tradability with the goal of identifying sectors that are exposed to
international competition — this may be the case for an exporting company when competing in external
markets but also for a company operating in the domestic market but facing the competition of external
firms. Therefore, this extension, which entails significant computational challenges, allows fora given sec-
tor that is not an exporter to be classified as tradable as long as other countries are exporting the same
kind of products to the country. By numerically capturing the tradability of each sector, our criterion closes
a gap in the methodology that has been repeatedly identified by both previous authors and international
institutions, while guaranteeing the criterion’s parsimony in application and hence its policy suitability.

In this article, we compare the results obtained with our dynamic criterion (henceforth, the FiPEI — Final
Product Exports and Imports — criterion) to the ones obtained by employing two other widely used criteria:

! The views expressed are those of the authors and not necessarily the ones of the Ministry for the Economy, the Fi-
nance Ministry or Nova SBE. The authors would like to thank Susana Peralta for the useful discussions and the com-
prehensive comments to an earlier draft and to Ana Martins, Jodo Amador, José Carlos Pereira, Guida Nogueira, Ricar-
do Pinheiro Alves, Samuel Sanches, Silvia Santos e Vanda Dores for comments and suggestions.

% GEE - Portuguese Ministry for the Economy and Nova SBE.

® GPEARI — Portuguese Finance Ministry and Nova SBE.
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the static IMF criterion; and the dynamic4, yet only based on exported content, criterion of Amador and
Soares (2012)5. The results show the relevance of considering the FiPEI criteria as a more accurate me-
asure of tradability.

The use of the FiPEI criterion in elementary measurements of the distribution of resources between trada-
ble and non-tradable sector indicates that a misspecification of the tradable sector compromises the accu-
rate assessment of resource allocation and flow patterns, which could ultimately hinder structural change
measurements. The FiPEI criterion identifies a larger tradable sector, thus portraying a more efficient re-
source allocation than international institutions’ country-monitoring reports. Figure 1 offers an initial depic-
tion of the differences in allocation of resources across TRD and NTRD sectors for the case of investment
using different tradable/non-tradable criteria.

Figure 1 — Investment (Gross Fixed Capital Formation) in the TRD and non-TRD sectors
(2000-2013),INE
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2 - Background - the need to measure structural adjustment

In the last two decades, the Portuguese economy averaged an annual economic growth of 1.1%: an ave-
rage of 4.1% between 1996 and 2000 and zero growth for the remainder period. This sluggish economic
behavior is largely due to structural problems that potentiated an array of macroeconomic imbalances:®

e The existence of traditionally sheltered sectors, in particular in a context of low credit restrictions,
offering excessive rents and therefore distorting the allocation of resources in the economy, away
from the TRD sector. Important improvements were achieved in the recent years: the Portuguese
economy climbed 14 positions in the OECD’s Product Market Regulation Index” between 2008

* We classify both the Amador and Soares (2012) and the FiPEI criteria as dynamic given their ability to classify a
sector as tradable according to their current exported, or exported and imported, respectively, content.

® For comparison purposes, we use a less conservative threshold of 10%, instead of the 15% originally proposed by the
authors. The change in the threshold allows a direct comparison between the newly developed and the Amador and
Soares criterion.

® Unless otherwise stated, all the features of the Portuguese economy presented below are extensively discussed in
the periodic reports about the Portuguese economy issued by the IMF and the EC (See, for e.g., European Commis-
sion, Alert Mechanism Report (2016).

" PMR (index scale 0 to 6 from least to most restrictive) is a comprehensive and internationally comparable set of indi-
cators that measure the degree to which policies promote or inhibit competition in areas of the product market where
competition is viable. They measure the economy-wide regulatory and market environments as proxied by state control
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and 2013, having become less strict in almost all barriers to trade, investment and entrepreneur-
ship indicators in 2013.°

e The Chronic current account deficits that fed large negative net international investment positions
and high private indebtedness. Again, recent performance showed marked improvements, with
positive current account surplus of 1.4% and 0.6% in 2013 and 2014, respectively. The increase
of almost 13 percentage points was one of the largest in the EU, only surpassed by four other EU
countries. However, the cumulated high external indebtedness still weighs on growth.

e An accumulation of public deficits since the 1970s, often aggravated by substantial off-budget
spending and large tax evasion.’ Simultaneously, the private sector — both households and non-
financial corporations — has remained over indebted, as illustrated in Figure 2, reflecting the ex-
tent of over-borrowing due to easy and at low cost credit prior to the crisis. Deleveraging is pro-
ceeding but, again, the legacy effects hinder a full recovery.

e Also, Portugal had the strictest labour market legislation in 2008 in Southern Europe, as meas-
ured by the OECD’s Employment Protection Legislation (EPL) indicators. As a result of the com-
prehensive set of labour market reforms pursued, it now exhibits the largest loosening of labour
market legislation.****

The unfolding of the 2007-08 financial crisis, which culminated in a sudden stop of credit inflows to Eu-
rope’s highest indebted countries, led the Portuguese government to negotiate a three-year Adjustment
Program with the ECB, the EC and the IMF which aimed, inter alia, at solving structural problems of the
Portuguese economy.

International institutions, albeit recognizing the progress achieved in the recent years, continue to perceive
the need to maintain reform momentum beyond the horizon of the program and towards the export sector.
However, implementation of further effective reforms requires taking stock of the impact yielded by the
ones undertaken so far. Having in mind that the utmost goal of the reform agenda is to ensure a more
efficient allocation of resources, this paper aims at providing an accurate measure of the tradable sector,
thereby allowing policy makers to assess the degree of structural transformation of the Portuguese eco-
nomy in the recent years via the reallocation of resources from the NTRD to the TRD sector and to identify
possible priority areas.

3 — Literature Review

As discussed before, an assessment of the re-allocation of resources towards the TRD sector hinges on
an accurate criterion to distinguish between TRD and NTRD. However, and despite its relevance for policy
design, a consensual criterion remains to be worked out in the academic literature. The most commonly
used criteria, the exports-to-output ratio, provides only a partial picture as it fails to incorporate those pro-
ducts that, while not (yet) exported, are already being imported and are thus tradable. The criteria used by
international institutions are usually static and have become outdated.12 In this section we review both
strands of literature.

variables, barriers to entrepreneurship and barriers to trade and investment (OECD (2013), Product Market Regulation
Database).

8 Latest available year.

® Despite the relatively high general government sector debt, the country’s fiscal adjustment is set to slow down in the
coming years, according to EC’s projections. Macro Imbalances Procedure (MIP) Scoreboard, European Commission,
Alert Mechanism Report (2016).

®\We compare Portugal with other Southern European countries undergoing similar economic adjustment processes at
the time, and with Germany, as one of Europe’s example of a stable labour market environment (as documented by its
EPL legislation, in Figure 3, that has remained unchanged between 2008 and 2013.

" Reforms targeted not only a decline in unit labour costs, but also the recoupment of competitiveness through enhan-
ced training and employment policies, as well as educational reforms.

2 Spence and Hlatshwayo (2011) note that internet connectivity, innovative software and cross-border specialization
allows services which were not traded internationally some decades ago, to now be performed remotely at lower cost,
often in another country.
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a. Academic Literature

The TRD/NTRD dichotomy is modeled® as having special relevance for, inter alia, the effects of devalua-
tion, the purchasing power parity theory of exchange rates, the determination of inflation in open econo-
mies and the specification and estimation of international trade flows (Goldstein and Officer, 1979). Empir-
ical work has always lagged behind theoretical developments, due in large part to data limitations.

Goldstein and Officer (1979) developed one of first comprehensive TRD/NTRD criterion. The authors use
both trade flows and market behavior when identifying TRD and NTRD commodities or industries, defining
as TRD, not only commodities that are actually traded, but also those which could be internationally traded
at some plausible range of variation in relative prices. The authors find that the degree of internationally
commodity arbitrage, as measured by cross-country price correlation, is higher for TRD than for NTRD;
and that TRD are closer substitutes for imports than NTRD.

Dwyer (1992) also strands away from the standard practice of subjectively assigning broad industry cate-
gories to the TRD and NTRD sectors, and rather classifying the sectors based on disaggregated input-
output table data. Each industry's output is classified to a sector according to the export or import substitu-
ting propensity of its output. The decision rule for the sectoral allocation is based upon the orientation of
production, as measured by import penetration and export orientation ratios. This method was later applied
to Australia by Knight and Johnson (1997).

Jensen and Kletzer (2005) developed an approach to identify activities that were potentially exposed to
international trade at a more detailed level (2-digit industry codes). with particular focus on service sectors.
The geographic concentration of service activities within the United States, as measured by the locational
Gini, is used as a proxy for the domestic tradability of service activities."

The US Treasury was one of the first institutions to add the volume of service exports to value-added pro-
duction GDP of industries most likely to produce tradable output, namely, the primary sector and manufac-
turing. Authors such as Amador (2012) and Dixon et al (2004) identify as TRD sectors all manufacturing
markets plus those exhibiting an export-to-sales ratio above 15 percent, upon recognition that “several
non-manufacturing sectors exhibited relatively high export-to-sales ratios”. These methodologies, however,
still fail at fully capturing the tradability of each sector, as they fail to incorporate imports, quite often on the
grounds of computational difficulties (as discussed in section V).

b. International Institutions’ Methodology

International institutions such as the IMF or the ECB have traditionally proxied the TRD sector with the
manufacturing one, for parsimony. **> Such classification is still adopted nowadays in country-assessment
reports. Some institutional bodies nuance this ad-hoc classification. The macro-economic database of the
European Commission's Directorate General for Economic and Financial Affairs (AMECO) includes in the
TRD sector manufacturing and mining, agriculture and fisheries, but also trade, hotels, transports and
utilities; the most recent classification of the TRD sector by the European Commission encompasses agri-
culture, forestry and fishing, industry, wholesale and retail trade, transportation and storage, accommoda-
tion and food service activities, and, in some cases, also the energy, water supply and sewerage sectors.*°
The ECB (2012) added to the traditional manufacturing and primary sector accommodation and food ser-
vice activities, information and communication activities and financial services."’

The methodologies of international institutions —the focus of comparison for this study’s results —, have
important limitations: crude proxies are static; the manufacturing sector represented only around 14% of
total gross value added by the economy between 2009 and 2013, and around 25% of the TRD output

'3 Relevant literature includes the work of Salter (1959), Swan (1963), Mundell (1971), Dornbusch (1973) and Kravis
and Lipsey (1978) on the effects on exchange rate changes; of Balassa (1964), McKinnon (1971), and Officer (1976)
on productivity bias in the purchasing power parity theory of exchange rates; of Aukrust (1970), Edgren and others
(1969), and Cross and Laidler (1976) on the determination of inflation in open economies; and of Murray and Ginman
(1976), Clements (1977), and Goldstein and others (1980) on the estimation of trade flows.

 This methodology should be applied cautiously as e.g. legal services, although highly tradable at a national level, are
not so internationally.

!> See, for example, Tressel and Wang (IMF, 2014); Portugal — Selected Issues (IMF, 2015); Occasional Paper Series
No. 139 (ECB, 2012).

'® See, for example, EC’s Quarterly Report on the Euro Area, Volume 12 No 4,

" ECB (2012), Occasional Paper Series No. 139
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produced in that period. Basing structural assessments on proxies, as the TRD/manufacturing one, which
disregard roughly three quarters of TRD output, has substantial impact on subsequent policy asses-
sments.

4 — Methodology

We aim at bringing the most recent advances in the TRD/NTRD classification provided by the academic
literature to the policy debate, which has so far mostly relied on ad-hoc static distinctions. The trada-
ble/non-tradable classification criterion developed in this article captures the effects of technological pro-
gress on a sector’s tradability over time™®: by adding imports to exports, we are able to compute a trade-to-
output ratio that captures the tradable nature of each sector. The goal is to capture sectors that are subject
to international competition, either because they export or because they operate in the internal market but
face competition from foreign companies. We use imports and exports by type of final product in the com-
putation of a trade-to-output ratio (TOR)lg. An industry shall be classified as tradable if its trade-to-output
ratio exceeds 10%. Our novelty lies in measurement of international transactions (the numerator in our
modified TOR): imports and exports of a given sector are measured as all final goods and services, expor-
ted or imported, as classified in the second revision of the industry classification Numenclature Générale
des Activités Economiques [NACE] codes. A list of the detailed steps taken in construction of this metho-
dology can be found on the complete version of this article.

Since, for most sectors, data relative to the exports/imports of goods by type of good are compiled by the
National Statistics Institute (INE), while international transactions of services are accounted for in the Ba-
lance of Payments compiled by the Bank of Portugal (BdP), an allocation key had to be developed and
applied so as to reconcile the classification of services as presented in the Balance of Payments (following
Balance of Payments Methodology 6) with the classification of goods as presented by INE (CAE Rev. 3).
This process is decribed in detail in the complete version of this article.

5 - Tradable/Non-Tradable Sector Classification yielded by the FiPEI criterion

The classification results yielded by our TRD/NTRD methodology (the FiPEI criterion) are presented and
discussed in section V of the full article. In Table 1, the composition of the TRD and NTRD sectors, from
2010 to 2013, is shown, with the majority of sectors exhibiting an enhancement in their tradable character
(i.e., relative amounts of final goods and services exported and imported) in the period during analysis.

Table 1 — TORs for all business sectors (as coded in CAE Rev.3 and NACE Rev. 2, 1-digit industry
classification) in the Portuguese Economy, between 2010-2013, following the GVA criterion, TRD
sectors are green; NTRD ones red.

The decision rule is that if the degree of potential import substitution or export orientation (when rounded) for an in-
dustry is greater than or equal to the threshold value of 10% then the relevant industry is eligible for inclusion in the
tradable sector. When an industry is eligible for inclusion in both the importable and the exportable sectors, it is hi-
ghlighted in green in the table. No data on imports/exports by goods is compiled either by the BdP or INE for the
following sectors: L, O, P and Q. Although data for the S sector was available, the TORs equaled zero in every sin-
gle yearly period of the analysis. For that reason, the sector is thenceforth left aside.

'8 Spence and Hit (2011) state that both the decrease in transport costs and the reduction in the degree of international
trade protectionism over the last decades have eroded the two most imposing barriers to tradability for business sec-
tors.

¥ We account for final products because data on the imports of each sector does not yield any information about the
tradable potential of that sector’s final products (for e.g., a service sector may import machinery, but that does not
qualify as imports of that sector’s kind of final product, and we would not therefore know whether that sector’s final
produce can be traded internationally).
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Industry (as classified in CAE Rev. 3) 2010 2011 2012 2013

A | Agriculture, Forestry and Fishing 110,8% 132,6% 132,0% 124,8%
B | Mining and quarrying 980,5% 1294,8% 1557,1% 1678,5%
C | Manufacturing 401,0% 441,4% 448,3% 452,2%
D | Electricity, gas, steam and air conditioning supply 7,3% 9,7% 12,3% 11,3%
E | Water supply; Sewerage; Waste management 9,0% 9,7% 8,4% 7,4%
F | Construction 6,6% 8,3% 9,2% 11,4%
G| Wholesale and retail trade 4,6% 4,6% 3,6% 3,4%
H | Transportation and Storage 97,6% 114,1% 118,1% 120,3%
I | Accommodation and food service activities 137,3% 146,3% 153,3% 163,6%
J | Information and Communication activities 28,3% 31,5% 33,3% 37,2%
K'| Financial services 13,8% 12,6% 15,4% 13,4%
M| Professional, scientific and technical activities 88,4% 112,4% 110,3% 130,4%
N | Administrative and Support Services 18,6% 27,4% 26,3% 32,2%
R | Arts, Entertainment & Recreation 1,2% 1,3% 1,9% 1,7%
S | Other service activities 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

6 — A comparison of the three criteria

In this final chapter, we compare the results obtained with the dynamic FiPEI criterion to the ones obtained
by employing two other widely used criteria: the static IMF criterion and the dynamic, yet solely export-
based, criterion of Amador and Soares (2012) — showing that a misspecification of the tradable sector may
compromise an accurate assessment of the economic developments in a country. We illustrate the value
added of our criterion by assessing three main economic indicators: investment; employment; and unit
labor costs.

The IMF criterion stands as paradigm for the crudest TRD/NTRD classification. Other international institu-
tions such as the EC and the ECB tend to follow a similar approach, either proxying the TRD sector using
only the mining and quarrying and the manufacturing, or applying modest nuance to this ad-hoc method.
Even in the latter case, institutions tend to apply different extensions upon the simpler manufacturing
proxy, giving rise to little consensus and often yielding the same conclusions on assessment of countries’
structural results.

Amador e Soares (2012) criterion, which we modify for the purposes of this analysiszo, constitutes
somewhat of a middle ground between the IMF criterion and our own. It uses the export-to-sales ratio,
which captures the tradability of any sector exporting at that point in time (therefore classifying as TRD
sectors other than the mining and quarrying and the manufacturing industries, as detailed in the previous
chapter), but not that of other sectors which, albeit not exporting, face external competition in the domestic
markets.

Finally, the FiPEI criterion improves on the previous two, by capturing the effects of technological evolution
on tradability over time and by encompassing exported and imported goods, thus providing a complete
picture of tradability. Table 2 presents the TRD/NTRD sectoral classification yielded by these three criteria.

% yUnder the original identification in Amador and Soares (2012), which places the indicative threshold for tradability
above 15%, rather than 10%, the construction sector is classified as non-tradable. We use a modified, less conservati-
ve threshold of 10%.

84 BMEP N.° 04|2016 — Ensaio



GEE|GPEARI

Table 2 - TRD/NTRD sector classification results yielded by FiPEI, Amador e Soares* (2012) and the

IMF criteria
Sector designation in NACE Rev. 2/CAE Rev. 3 FIPEI | Amador & Soares* (2012) | IMF
A | Agriculture, forestry and fishing X X
B | Mining and guarrying X X X
C | Manufacturing X X X
D | Electricity, gas, steam and air conditioning supply X
E Wa_te_r_ supply; sewerage; waste management and remediation
activities
F | Construction X*
G Wholesale and retail trade; repair of motor vehicles and mo-
torcycles
H | Transporting and storage X X
|| Accommodation and food service activities X
J | Information and communication X
K | Financial and insurance activities X
L | Real estate activities
M | Professional, scientific and technical activities X X
N | Administrative and Support Service activities X X
O- *kk *kk Fkk
S | Public Administration; Education; Health activities; Arts
No. of TRD sectors 10 7 2

X*: Under the original identification in Amador and Soares (2012), which places the indicative threshold for tradability above 15%,
rather than 10%, the construction sector is classified as non-tradable. We use a modified, less conservative threshold of 10%.

*** INE does not publish disaggregated unit labour costs or imports/exports [by type of final product] data for sectors S to O (Public
Administration; Education; Health activities; and the Arts), often aggregating them as presented here.

a. Investment

All three of the considered TRD/NTRD criteria seem to attest that i) investment was mostly directed
towards non-tradable sectors between 2000 and 2008; and ii) investment towards non-tradable sectors
registered the largest contraction in the same period, relative to tradable ones. Figure 5 further suggests
that in 2013 TRD sectors investment was at roughly the same level as 2000, having fallen rather sharply
following the 2008 crisis.

In comparison with the FiPEI criterion, both the IMF and the Amador & Soares criteria point to a much
larger gap between the TRD and NTRD sectors and the persistence of the gap in 2013. Indeed, while the
European Commission (2014) states that “there were no signs, as of 2013, of an improvement in invest-
ment activity in tradable industries”, the opposite becomes true using the FiPEI criterion: there has been a
positive change in the TRD/NTRD ratio, and albeit a seeming stabilization of tradable-directed investment
in 2013, 2014 investment data show an overall increase in the investment level of the economy, which, if
accompanied by the persistence of the observed tendencies in Panel (a) of Figure 5, could hint at a defini-
te turning point in the tradable/non-tradable investment profile of the economy. The IMF criterion yields a
negative average annual growth rate for both the TRD and the NTRD sectors (-1.7% and -2.9%, respecti-
vely), whereas the FiPEI criterion points to a much less pronounced contraction in investment directed at
TRD sectors (-0.4%, comparing to a decrease of -2.7% in the investment directed towards NTRD sectors).

Figure 5 — Investment (Gross fixed capital formation) in the TRD and NTRD sectors (2000-2013), INE

Panel (a): FiPEI criterion (exports + imports by type of final product/gross value added>10%)
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Panel (b): IMF criterion (TRD sector = mining & quarrying; manufacturing)
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Panel (c): Amador & Soares* (2012) (X-to-Sales >10%)
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b. Employment

The use of the FiPEI criterion points to a convergence, in the last years, of the number of jobs in the TRD
and NTRD sectors. Since 2011, we observe a larger contraction of employment in NTRD sectors — a ten-
dency that remains in 2012 and 2013. Panel (a.1) of Figure 6 also evidences the significant labour shred-
ding that occurred since 2009, particularly between 2009 and 2011 in the tradable sectors — a reflection of
the severeness of the shock hitting world trade following the 2008 financial crisis. While this picture is also
supported by Amador and Soares* (2012), the IMF criterion contradicts these findings. Since 2011, when
international trade activity picked up again to levels above those in the pre-crisis period, we observe a
relatively larger destruction of jobs in non-tradable sectors, reflecting both the onset Portuguese internal
economic recession stemming from the decline in domestic demand and the fact that the adjustment in
tradable sectors was almost completed from the 2000s.

When analyzing the creation of jobs between 2000 and 2008, the differences yielded by the use of alterna-
tive TRD/NTRD criteria are, once again, substantial. Contrastingly to the convergence picture yielded by
the FiPEI criterion, the IMF criterion suggests a persistently larger creation of jobs in NTRD sectors. Rela-
tive to the FiPEI criterion, the Amador & Soares criterion suggests a more pronounced destruction of jobs
in the TRD sector on a yearly basis, since 2009 (-3.24% vs. -2.00%). Additionally, the Amador and Soa-
res* (2012) criterion points to a relatively larger annual destruction of jobs in the tradable sector (-1.53%),
a result that is contradicted by both the FIPEI and the IMF criteria, and one that fails to depict the relatively
larger shock that hit employment in non-tradable sectors since 2011. Thus, the results yielded by the FiPEI
criterion signal a potentially stronger reallocation of labour from the NTRD towards the TRD sectors
between 2000 and 2013 than the presented alternative criteria.
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Figure 6 — Employment (year-on-year absolute change in the number of jobs, 2000-2013), INE
Panel (a.1): FiPEI criterion (exports + imports by type of final product/gross value added>10%)
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c. Unit Labour Costs

The FiPEI criterion points to a sharper adjustment (driven by cuts in employment and wage restraint) in
NTRD sectors after 2009, although a marked decrease in unit labour costs in TRD sectors was also ob-
served. Notwithstanding these developments, international institutions continue to emphasize that the
reallocation of the labour force toward the traded sector remains limited?*, mainly hindered by the signifi-
cant segmentation in the labour force. All three criteria confirm the existence of higher unit labour costs in
NTRD sectors, possibly reflecting the absence of exposure to international competition and/or the excessi-
ve rents in some NTRD markets, part of which are passed on to employees®.

Figure 7 —=Unit Labour Costs (annual average) for the TRD [TULC] and NTRD [NTULC] sectors, INE.
Panel (a): FiPEI criterion (exports + imports by type of final product/gross value added> 10%)
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%2 |n 2012, the human health and social activities sector remained as the most unionized of the non-tradable sectors.
The administrative and support services sector was in 2012 the second most unionized. However, the transportation
and storage sector (classified as tradable under the FiPEI criterion), is by far the most heavily unionized (Costa, Dias e
Soeiro, 2012).
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Panel (c): Amador & Soares* (2012) (X-to-Sales>10%)
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7 — Conclusions

The allocation of resources in an economy is usually assessed by comparing the tradable and non-
tradable sectors. The criteria commonly used to make such a distinction among sectors are outdated or
incomplete, hampering an accurate characterization of the structure of the economy and its adjustment
process.

This article provides a more encompassing criterion to define the tradable sector — the FiPEI criterion. The
results yielded by taking the step forward to incorporate imports into the determination of sectors’ tradabi-
lity — which is theoretically desirable but computationally challenging — allows for a better depiction of eco-
nomic reality and is thus a step forward at providing a more solid ground upon which to assess the alloca-
tion of resources in the Portuguese economy and the structural impact yielded by the recently undertaken
reforms. The sector-by-sector analysis of trade-to-output ratios offers numerical backbone to reasonable
definitions of tradability, and has the advantage of accounting for international transactions of both goods
and services. The challenge is the process of matching international transactions of services and goods,
as final services are classified under a different system (Balance of Payments methodology) than that of
goods (Industry codes).

The FiPEI criterion points to the existence of significant gains to be collected from applying enhanced
TRD/NTRD classification system, as the results yielded by applying it to a set of economic indicators are
significantly different from the ones that are obtained from the application of the commonly used criteria.
The application of FiPEI suggests a more efficient resource allocation and a stronger adjustment of the
economy than that portrayed by international institutions. These findings shall, notwithstanding, be inter-
preted only as a first step in a more thorough analysis of structural developments in the Portuguese eco-
nomy over recent years.
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Sumario

Linha de Apoio a
Qualificacdo da
Oferta 2016

Portal do Governo,
2 de marco

A linha de Apoio a Qualificacdo da Oferta vem permitir as empresas de turismo
poder aceder a uma linha de financiamento, dotada de 60 milhdes de euros,
decorrente do Protocolo, assinado entre o Turismo de Portugal e 12 instituicdes
bancarias.

O grupo das instituicdes de crédito aderentes a Linha retine o Millennium BCP,
Novo Banco, Santander Totta, Banco BPI, Caixa Geral de Depdsitos, Banco
Popular, Montepio Geral, Barclays Bank, Caixa de Crédito Agricola Mutuo,
Abanca, Banco Portugués de Gestdo e Banco BIC

De acordo com os critérios fixados no protocolo, que vigora até 31 de dezembro
de 2017, esta linha de crédito privilegia os projetos que, pelas suas carateristi-
cas, contribuam para a dinamizagao turistica dos centros urbanos, privilegiem a
fruicdo do nosso patrimoénio cultural edificado e a reabilitagdo urbana, se tradu-
zam em novos negocios turisticos, nomeadamente na area da animacao turisti-
ca, sejam energética e ambientalmente sustentaveis, e contribuam para a per-
manéncia média do turista e para a reducéo da sazonalidade.

Este instrumento financeiro tem uma comparticipacdo do Turismo de Portugal a
60%, sendo elegivel uma componente de fundo de maneio, para apoiar a em-
presa na gestdo da sua tesouraria durante o investimento. A comparticipa¢éo do
Turismo de Portugal no financiamento é de 60% para 75%, nos projetos de
empreendedorismo, de animacéo turistica de reabilitacdo urbana em &areas
turisticas, nos projetos que promovam a redugdo da sazonalidade e o aumento
da permanéncia média do turista, e ainda nos que se perfilem marcadamente
eficientes do ponto de vista energético e ambiental.

Programa Tourism
Creative Factory

Turismo de Portu-
gal, 9 de marco

Tourism Creative Factory destina-se a ser um programa dinamizador do empre-
endedorismo no Turismo, (www.http://tourismcreativefactory.com). Na medida
em que visa uma aceleragéo na criagdo de ‘startups’ [micro e pequenas empre-
sas em inicio de atividade], promovido pelo Turismo de Portugal e dirigida a
alunos e ex-alunos das Escolas de Hotelaria e Turismo, vai decorrer nas Esco-
las de Faro e de Setubal.

O programa visa capacitar os formandos para terem ideias e inovarem no cam-
po do turismo cultural e patriménio, restauracdo e gastronomia, turismo de ar
livre, turismo desportivo, enoturismo, turismo inclusivo e turismo religioso.

Regime de acesso
a documentos
administrativos e o
regime de acesso a
informacgao ambien-
tal

Conselho de Minis-
tros de 31 de mar-

co

Aprovada a proposta de lei que revé o atual regime de acesso a documentos
administrativos, o acesso a informacédo ambiental e o regime de reutilizacdo de
documentos administrativos. Esta proposta de lei ira revogar a lei especial nesta
matéria - Lei n.° 19/2006, de 12 de junho, passando a nova Lei a transpor trés
diretivas diferentes (de reutilizacdo de documentos e de acesso a informacgdo
sobre ambiente).

Prevé-se que as entidades publicas disponibilizem dados e informacgéo publica
nos seus sitios na Internet, devendo a mesma ser referenciada numa plataforma
Unica.

Normas de execu-
¢do do Orgcamento
do Estado para
2016

Conselho de Minis-
tros de 31 de mar-

co

Projeto de Decreto-Lei que estabelece as normas de execucdo do Orcamento
do Estado para 2016.

Este diploma contém as regras necessdrias a uma rigorosa execugdo e acom-
panhamento do OE2016, incluindo os orcamentos dos servi¢os integrados, 0s
orcamentos dos servicos e fundos auténomos e o orgamento da seguranca
social.
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Iniciativa

Sumario

Programa para a
Reabilitacdo Urba-
na:

- Fundo Nacional
de Reabilitacdo do
Edificado (FNRE)

- Instrumento Fi-
nanceiro para a
Reabilitacédo e
Revitalizagdo Ur-
banas

- Programa Casa
Eficiente

- Programa Reabili-
tar para Arrendar

Portal do Governo,

6 de abril

Criacdo do Programa para a Reabilitacdo Urbana que assenta nos seguintes
objetivos:

e Promover a reabilitacéo de edificios e a regeneracéo urbana

e Combater o despovoamento dos centros urbanos e promover o acesso a habi-
tagcdo, em particular pela classe média

¢ Dinamizar o arrendamento habitacional
¢ Apoiar o comércio local, em particular o tradicional

* Apoiar a retoma do setor da construcdo, a sua reorienta¢do para a reabilitacdo
e a criacdo de emprego no setor

O (FNRE) constituird um Fundo Especial de Investimento Imobiliario, fechado e
de subscrigdo particular, orientado para o desenvolvimento de projetos de reabi-
litacdo de imdveis e para a promog¢do do arrendamento, com vista a regenera-
¢do urbana e o repovoamento dos centros urbanos. O FNRE representa um
investimento 1400 milhGes de euros,

O Instrumento Financeiro para a Reabilitacdo e Revitalizagdo Urbanas, destina-
se a apoiar a Reabilitagdo e Revitalizagdo Urbanas nos municipios com centros
urbanos de nivel superior das regides Norte, Centro, Lisboa, Alentejo, Acores e
Madeira, e tem a dotacao de 250 milhdes de euros

O Programa Casa Eficiente, focado na melhoria da eficiéncia energética dos
edificios, € uma linha de financiamento de aproximadamente de 100 milhdes de
euros. O programa Reabilitar para Arrendar tem uma dotagédo inicial de 50 mi-
Ihdes de euros, e destina-se a reabilitacdo que tenha em vista o arrendamento.

Programa Nacional
de Reformas para
2017-2020 e Pro-
grama de Estabili-
dade

Conselho de Minis-
tros de 21 de abril

Aprovacédo das versdes finais e completas do Programa Nacional de Reformas
para 2017-2020 e do Programa de Estabilidade.

Estes documentos, foram discutidos na Assembleia da Republica no dia 27 de
abril,.

Startup Voucher

Portal do Governo
de 26 de abril

Criacdo do Startup Voucher que disponibilizara cerca de 8400 euros por ano por
empresa para desenvolver ideias empreendedoras.

Esta medida insere-se no ambito da estratégia para o empreendedorismo e visa
apoiar financeiramente um empreendedor durante um ano, auferindo de cerca
de 700 euros por més, o que Ihe permite focar-se na criacdo da sua empresa.

2. Selecao de Medidas Legislativas

Assunto/Diploma

Descrigcéo

Cédigo do Trabalho

Lei n.° 8/2016 - Diario da Republica n.° 64/2016,

Série | de 2016-04-01

Procede a décima alteragdo ao Cdédigo do Trabalho, aprovado
pela Lei n.° 7/2009, de 12 de fevereiro, restabelecendo feriados

nacionais.

Pens0es e prestacdes sociais
Portaria n.° 65/2016 - Diario da Republica n.°

Define a atualiza¢&o anual das pensdes e de outras prestacdes
sociais atribuidas pelo sistema de seguranca social, do regime
de protec&o social convergente atribuidas pela CGA e por inca-
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Descrigcéo

64/2016, Série | de 2016-04-01

pacidade permanente para o trabalho e por morte decorrentes
de doenca profissional, para o ano de 2016.

Idade de acesso a penséo de velhice do regime
geral da seguranga social

Portaria n.° 67/2016 - Diario da Republica n.°
64/2016, Série | de 2016-04-01

Define a idade normal de acesso a penséo de velhice do regime
geral da seguranca social em 2017 e o fator de sustentabilidade
para 2016 e revoga a Portaria n.° 277/2014, de 26 de dezem-
bro.

Sector publico empresarial - pensdes

Lei n.° 11/2016 - Diario da Republica n.°
65/2016, Série | de 2016-04-04

Reposigdo dos complementos de pensdo no sector publico
empresarial.

Contrato de Investimento

Despacho n.° 4586/2016 - Diario da Republica
n.° 65/2016, Série Il de 2016-04-04

Aprova a minuta do Contrato de Investimento e respetivos ane-
X0s, a celebrar pela Agéncia para o Investimento e Comeércio
Externo de Portugal, E.P.E., em representacéo do Estado Por-
tugués, e a ALTRANPORTUGAL, S. A., que tem por objeto um
projeto de investimento consistindo no aumento da capacidade
dos estabelecimentos da ALTRANPORTUGAL, S. A. j& existen-
tes no Fundé&o e no Porto, e a criacdo, em 2016, de um estabe-
lecimento em Aveiro para a prestagdo de servicos de consulto-
ria em informética e de desenvolvimento de software.

Contrato de Investimento

Despacho n.° 4696/2016 - Diario da Republica
n.° 67/2016, Série Il de 2016-04-06

Aprova a minuta do Contrato de Investimento e respetivos ane-
x0s, a celebrar pela Agéncia para o Investimento e Comércio
Externo de Portugal, E.P.E., em representacdo do Estado Por-
tugués, e a Embraer Portugal Estruturas Metdlicas, S. A., que
tem por objeto um projeto de investimento consistindo na ex-
panséo e diversificacdo da capacidade de producéo e na capa-
citacdo tecnoldgica da sua unidade industrial para o fabrico de
estruturas metélicas a integrar na producdo em série dos trés
modelos de aeronaves que compdem a familia dos jatos comer-
ciais Embraer E-Jets (E2).

Contrato de Investimento

Despacho n.° 4697/2016 - Diario da Republica
n.° 67/2016, Série Il de 2016-04-06

Aprova a minuta do Contrato de Investimento e respetivos ane-
X0s, a celebrar pela Agéncia para o Investimento e Comércio
Externo de Portugal, E.P.E., em representacdo do Estado Por-
tugués, e a Embraer Portugal Estruturas em Compésitos, S. A,
que tem por objeto um projeto de investimento consistindo na
expansdo e diversificacdo da capacidade de producdo e na
capacitacdo tecnolégica da Embraer Portugal Estruturas em
Compositos, S. A. para o fabrico de conjuntos em materiais
compdésitos para o Embraer E175-E2, avido pertencente a fami-
lia de jatos comerciais Embraer E-Jets (E2).

Normas de execuc¢do do OE 2016

Decreto-Lei n.° 18/2016 - Diario da Republica n.°
72/2016, Série | de 2016-04-13

Estabelece as normas de execugdo do Orgcamento do Estado
para 2016.

Tarifas de acesso a rede elétrica

Despacho n.° 5138-A/2016 - Diario da Republica
n.° 73/2016, 2° Suplemento, Série Il de 2016-04-
14

Determina o desconto a aplicar nas tarifas de acesso as redes
de eletricidade, aplicavel a partir de 1 de julho de 2016. O des-
conto a aplicar nas tarifas de acesso as redes de eletricidade,
aplicivel a partir de 1 de julho de 2016, previsto no n.° 2 do
artigo 3.° do Decreto -Lei n.° 138 -A/2010, de 28 de dezembro,
na redacéo do Decreto- -Lei n.° 172/2014, de 14 de novembro,
deve corresponder a um valor que permita um desconto de 33,8
% sobre as tarifas transitérias de venda a clientes finais de
eletricidade, excluido o IVA, demais impostos, contribui¢des,
taxas e juros de mora que sejam aplicaveis.

Tarifas de acesso a rede de gas natural

Despacho n.° 5138-B/2016 - Diario da Republica
n.° 73/2016, 2° Suplemento, Série Il de 2016-04-
14

Determina o desconto a aplicar sobre as tarifas de gas natural.
O desconto a aplicar nas tarifas de acesso as redes de gas
natural, aplicavel a partir de 1 de julho de 2016, previsto no n.° 2
do artigo 3.° do Decreto -Lei n.° 101/2011, de 30 de setembro,
na redacdo da Lei n.° 7 -A/2016, de 30 de marco, deve corres-
ponder a um valor que permita um desconto de 31,2 % sobre as
tarifas de transitérias de venda a clientes finais de gas natural,
excluido o IVA, demais impostos, contribuicdes, taxas e juros de
mora que sejam aplicaveis, ndo devendo a sua aplicacdo ser
considerada para efeitos de outros apoios atualmente em vigor.

Titulares de cargos publicos - Legislagéo aplica-
vel
Resolugdo da Assembleia da Republica n.°

62/2016 - Diario da Republica n.° 74/2016, Série
| de 2016-04-15

Constituigdo de uma comisséo eventual para o reforgo da trans-
paréncia no exercicio de fung6es publicas. A comissdo tem por
objeto a recolha de contributos e a analise e sistematiza¢éo de
medidas juridicas e politicas orientadas para o refor¢co da quali-
dade da Democracia, incidindo sobre a legislacéo aplicavel aos

BMEP N.© 04]|2016 — Iniciativas e Medidas Legislativas 95


https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74007210/details/maximized?p_auth=X5QFWQis
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74007212/details/maximized?p_auth=X5QFWQis
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74007212/details/maximized?p_auth=X5QFWQis
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/65990733/details/normal?l=1
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74007248/details/maximized?p_auth=8eQad4uh
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74007248/details/maximized?p_auth=8eQad4uh
https://dre.pt/application/file/74029678
https://dre.pt/application/file/74029678
https://dre.pt/application/file/74050413
https://dre.pt/application/file/74050413
https://dre.pt/application/file/74050414
https://dre.pt/application/file/74050414
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74126124/details/maximized?p_auth=UmeQh4hz
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74126124/details/maximized?p_auth=UmeQh4hz
https://dre.pt/application/file/74164382
https://dre.pt/application/file/74164382
https://dre.pt/application/file/74164382
https://dre.pt/application/file/74164383
https://dre.pt/application/file/74164383
https://dre.pt/application/file/74164383
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74163189/details/maximized?p_auth=dNaOep7s
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74163189/details/maximized?p_auth=dNaOep7s
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74163189/details/maximized?p_auth=dNaOep7s

GEE|GPEARI

Assunto/Diploma

Descrigcéo

titulares de cargos publicos.

Conselho Estratégico de Internacionalizacédo da
Economia (CEIE)

Resolugao do Conselho de Ministros n.° 24/2016
- Diario da Republica n.° 81/2016, Série | de
2016-04-27

Procede a terceira alteracéo a Resolugdo do Conselho de Minis-
tros n.° 44/2011, de 25 de outubro, que estabelece a coordena-
¢do estratégica para a diplomacia econémica e a internacionali-
zagdo da economia.

O CEIE é um férum para a auscultacdo das organizagdes do
setor empresarial privado mais diretamente ligadas aos proces-
sos de internacionalizacdo da economia portuguesa e de coope-
racdo para o desenvolvimento.
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https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74284596/details/maximized?p_auth=GPv8Mvx0
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74284596/details/maximized?p_auth=GPv8Mvx0
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/74284596/details/maximized?p_auth=GPv8Mvx0
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/146923/details/normal?l=1
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/146923/details/normal?l=1
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GEE|GPEARI

Lista de Acronimos

Siglas Descrigcdo Siglas Descrigcdo
ACAP Associacédo do Comércio Automovel de Portugal luC Imposto Unico de Circulagéo
ADSE Direcéo-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
da Administragdo Pablica MC Ministry of Commerce of China
AL Administragdo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracdo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}izggéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orcamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigacdes do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comissédo Europeia SFA Servigos e Fundos Autdnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saltde
CGA Caixa Geral de Aposentagoes SS Seguranca Social
CMVM Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Uni&o Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcao-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orgamento
DGT Direcdo-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formacéo Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetéario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Aemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem
p.p. Pontos percentuais
i . L 5 p.b. Pontos base
GPEARI Gablnet(_e de_ Plane_e\r_nept_o, Estrgtegla, Avaliagdo e Relacdes EURIUSD  Délar americano bor euros
Internacionais do Ministério das Finangas p
EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formagao Profissional MM3 Médias moéveis de trés termos
IGCP Instituto de Gestdo do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranga Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variacdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homéloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentacdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management in?cif) ‘do ano atg’ ao més em referéncia e com inicio de
eficacia no respetivo ano
ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

Unidade — unidade/medida em que a série se encontra expressa.
: representa valor ndo disponivel.
- ndo se aplica.
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