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Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Resumo

Em 2007 o mundo entrou em alarme com o deflagrar da Crise Financeira do Subprime e
como se isso ndo bastasse em 2010 surgiu a Crise das Dividas Soberanas da Zona Euro. Estas
duas crises levaram o BCE a tomar variadissimas medidas de politica monetaria nao
convencional, com o objetivo de repor o normal funcionamento dos Estados-Membros mais
afetados e da Europa como um todo. Portugal foi um desses paises e enfrentando graves
problemas viu-se obrigado a pedir ajuda externa e a implementar politicas de austeridade com

implicacdes a varios niveis.

Neste sentido pretende-se analisar os resultados da conjugacdo de ambas as politicas neste
pais situado na ponta da Europa, nomeadamente, tentar conhecer a situacdo em que se

encontram as familias e as empresas.

Conclui-se que ainda existe um longo caminho a percorrer, mas as exportacfes tém
contribuido bastante para o crescimento econémico dos Ultimos anos, assim como 0 consumo
das familias. Destaca-se também um défice publico ja sustentavel e, entre outros aspetos, o
aumento salarial dos trabalhadores dependentes, a diminuicdo da disparidade salarial entre
homens e mulheres, a reducéo da privacdo material, a contracdo da carga fiscal das empresas

e do endividamento das empresas e das familias.

Por outro lado, até 2016 inclusive, o PIB crescia ainda de uma forma muito modesta, a divida
publica permanecia em crescimento, a concessdo de crédito a economia mantinha-se em
contragdo, as empresas continuavam muito debilitadas, sobretudo as do setor financeiro, e a

pobreza afetava ainda uma consideravel parte da populacdo residente.

Palavras-chave: crise, Banco Central Europeu, politica monetaria ndo convencional, Portugal,

austeridade, familias, empresas.

Cadigos JEL: E52, E58, HOO, E20.
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Abstract

In 2007 the world entered in alarm with the outbreak of the Subprime Financial Crisis and as
if this were not enough in 2010 came the Eurozone Sovereign Debt Crisis. These two crises
led the ECB to take a variety of unconventional monetary policy measures to restore the
normal functioning of the most affected State-Members and Europe as a whole. Portugal was
one of those countries and facing serious problems saw himself forced to ask for external help

and to implement austerity policies with implications at various levels.

In this context it is intended to analyze the results of both policies’ combination in this
country at the tip of Europe, namely, try to know the situation of families and companies.

It is concluded that there is still a long way to go, but exports have contributed significantly to
economic growth in recent years, as well as household consumption. Also stands out a public
deficit already sustainable and, among other things, the salary increase of dependent workers,
the decrease of the wage gap between men and women, the reduction of material deprivation,
the contraction of the corporate tax burden and the indebtedness of companies and families.

On the other hand, until 2016 inclusively, GDP was still rising modestly, public debt kept
growing, the granting of credit to the economy remained contracting, companies were
carrying on very weak, especially those of the financial sector, and poverty was still affecting

a considerable part of the resident population.

Keywords: crisis, European Central Bank, unconventional monetary policy, Portugal,

austerity, families, companies.

JEL Codes: E52, E58, HOO, E20.



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Indice
INEFOAUGED. ...t bbbttt b bbbt bt 1
Parte 1. As Politicas do Banco Central Europeu e do Estado POrtugués............cccccevveivesieennenn, 3
Capitulo I. O BCE e a Politica Monetaria Convencional .............ccccooveveiveneeiesieese e, 4
1.1. Politica Monetaria CONVENCIONAL...........cceiuiiiiieiniesieieiese e 4
Capitulo 1l. A Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE............cccocoeviviiiiviiienicnienn, 6
2.1. Medidas de Combate a Crise do SUDPIIME........cccoveiviieiieiece e 6
2.2. Medidas de Combate a Crise das Dividas Soberanas da Zona Euro ..................... 7
2.3. Mecanismo de Transmissdo da Politica Monetéria N&do Convencional............... 10
2.3.1. Canal da Sinalizag&o (ou do Risco de INflagdo) .........cccocervriivniiicienen, 11
2.3.2. Canal da Liquidez (ou do Financiamento Bancario).............ccccceeevesvvennenn. 11
2.3.3. Canal do Balango do Portfolio ...........cccevveieieivicic e, 11
2.3.4. Canal da Taxa de CaAMDIO.........cccevieieiieiiee e 11
Capitulo 111. Medidas Adotadas Por POrtugal............cccoeeiieneniineeese e 13
Capitulo 1V. ReVisa0 da LIteratura..........cccccvveiieiieiiesieesie e 18
Parte 11. A Economia Portuguesa, as Familias € as EMPresas .........ccccccevveveiiveieevesieeseesnenns 22
Capitulo V. Metodologia € DAU0S ........cccceieieirieieieesie e 23
Capitulo VI. Os Impactos em Portugal das Politicas Adotadas............cccccevvvvrveeeeeiennnn, 24
6.1. A ECONOMIA POIUQUESA......c.veivieiieiiecieeie ettt sra s 24
6.1.1. Produto INtErn0 BrUO..........ccciviieiiiere et 24
6.1.2. Taxa de INFIAGAO .......ccveiviiiiicieee e 25
6.1.3. Balanga Comercial............coooiiiiiiiii e 25
B.1.4. INVESTIMENTO ....cveeviiieie ettt 26
6.1.4.1. Formacao Bruta de Capital FIX0 ..........ccooeiieiiriiii e 26
6.1.4.2. Investimento Direto Estrangeiro em Portugal e Investimento Direto
de Portugal N0 ESLrangeir0..........ccoceverirerieieienene s 27
6.1.5. AS CoNtas PUDIICAS .......ccveiieieiie e 27
6.1.5.1. DEfice PUDIICO.......coiiiieieiiee e 27
6.1.5.2. Divida PUBHICA. .......coiiieiieieee s 27
6.1.5.3. Yield das ObrigacGes do Tesouro POrtuguesas..........c.cccceevervvennenn. 28
6.1.6. O Credito BANCAIIO.......ccveiveeieiiesiieie e e sie et ee e see e sne e 28
6.2, AS FAMITIAS ...veviiieiiieiieie ettt 29
6.2.1. Mercado de Trabalho e Condigdes de Vida .........ccccceeereiiiininiciciee, 30


file:///C:/Users/Lara/Desktop/MESTRADO/TESE/Tese%20-%20FEITO%20E%20REVISTO/Dissertação%20Lara%20Amoroso.docx%23_Toc526590175
file:///C:/Users/Lara/Desktop/MESTRADO/TESE/Tese%20-%20FEITO%20E%20REVISTO/Dissertação%20Lara%20Amoroso.docx%23_Toc526590189

Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

6.2.1.1. Populacdo Ativa, Emprego e Desemprego ........ccccocervrvrvneenenn, 30
6.2.1.2. Rendimento Disponivel Bruto das Familias ..........c.ccccecnirennnnn 30
6.2.1.3. Trabalhadores por Conta de Outrem: Horas de Trabalho e

SAIAITOS . 31

6.2.1.4. RISCO A& PODIEZA......cceiivieiieieciiee e 32

6.2.1.5. Subsidios: Desemprego, RSI € CSI ..o 32

6.2.1.6. Privagdo Material ...........c.cccoovveieeieiie e 33

6.2.2. Despesas das Familias € POUPANCA.........cccecevierieeiieiieie e sie e 34

6.2.2.1. Despesas de Consumo das Familias...........ccccevvvieviviivnniinciicnienn, 34

6.2.2.2. IMPOSTOS ...t 35

6.2.2.3. Poupanca das Familias...........cccceeviveiieviiic e, 36

6.2.3. Endividamento das Familias...........ccccoceiiiiiiniinininieieee e, 36

6.3, AS EIMPIESAS.....ceeiiieiiiiieiti e 37

6.3.1. NUMEro de EMPIESAS.....cveiiieiirieierieieiesie ettt 37

6.3.2. Volume de NeQgOCIOS ........ccveiiiieiiee et 37

6.3.3. Produtividade, Custo do Trabalho e Investimento ...........c.ccocoevvvrieniennnn, 38

6.3.3.1. Produtividade do Pessoal 80 SErvigo .........ccccovrerireneniineeieienn, 38

6.3.3.2. Custo Unitéario do Trabalho ..........cccccovviviiiiiiiiece e, 39

6.3.3.3. Taxa de Esforgco de Investimento............ccccceeveeveivieieece e, 40

6.3.4. IMPOStOS dAS EMPIESAS.....cc.eciveiiieiiieieitiecie et ste ettt re s 41

6.3.5. Endividamento das EMPresas.........cccoeieieiininiinieiee e, 41

(@0 000 117 [0 OSSR 43
Referéncias BIiDIIOGrAfiCaS .........c.coveiiiiiiiicce e e 48
AANBXOS ...tttk h bR R e R et R Rt e R e e AR e e R et e R e e Rt e b e e Ee e nr e e nneeenns 57
Anexo A — As Politicas Monetarias Ndo Convencionais do BCE.............cccccocvviveieiennen, 57
Anexo B — Os Impactos na Economia de Portugal em Geral ...........cccoeiiiiniiiniciennn, 60
Anexo C — Os Impactos Nas FamMilias ..o 67
ANeX0o D — Os IMpactos NAS EMPIESAS .......ceeiuiiiiiieeiiieeiiee et esire e sireeasae e 80



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Indice de Quadros

Quadro A.1. — Complemento ao Subcapitulo 2.1. Medidas de Combate a Crise do Subprime............ 57
Quadro A.2. — Complemento ao Subcapitulo 2.2. Medidas de Combate a Crise das Dividas Soberanas
A8 ZONA EUFO ...ttt bbbttt bbb 58
Quadro B.1. — Produto interno bruto na Gtica da despesa e respetivas componentes, a pre¢os constantes
(IPC: Base = 2011; Milh@es de Euros), e taxa de crescimento do PIB (%) .................. 60
Quadro B.2. — Formacéo bruta de capital fixo total a precos constantes (IPC: Base = 2011; MilhGes de
EUros) € €M % A0 PIB (%0) ..ccvecviiiiieiee sttt sttt et 63

Quadro B.3. — Défice publico a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e em % do

PIB, despesa publica e receitas fiscais a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes

(0L T 1) SR USUSPSI 64
Quadro B.4. — Taxas EURIBOR a 3, 6 e 12 meses (média anual: feita com base nos valores do final de
(00 1o N LS PP 66

Quadro C.1. — Populacéo ativa: total e por nivel de escolaridade completo (Milhares de Individuos) .. 67
Quadro C.2. — Populacdo empregada: total e por situacdo na profissdo principal (Milhares de

INAIVIAUOS) .. bbbttt 69
Quadro C.3. — Rendimento disponivel bruto das familias a precos constantes (IPC: Base = 2011;
Milhdes de Euros) € em % do PIB (20).....ccoieieiiiiiiiie it 70

Quadro C.4. — Duragdo média semanal do trabalho efetivo dos trabalhadores por conta de outrem:
total, por sexo e por sector de atividade econdmica (HOras) .........ccccceevvvveveieciesnenne. 71
Quadro C.5. — Despesa de consumo final das familias no territorio econémico: total e por tipo de bens
e servicos, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de EUr0S) ........c..cccceevnee 76
Quadro C.6. — Rendimento disponivel bruto e poupanga a precos constantes (IPC: Base = 2011;

Milhdes de Euros), taxa de poupanca (%) e poupanca das familias em % do PIB (%)

.................................................................................................................................... 78

Quadro C.7. — Empréstimos concedidos a familias: total e por finalidade, a precos constantes (IPC:
Base = 2011; Milhdes de Euros) e total em % do PIB (%) ...cccevviveieireieeccee 78

Quadro C.8. — Endividamento das familias (90) .......covuervrerirerineiee e s 79

Quadro D.1. — Produtividade do pessoal ao servigo: total, a precos constantes (IPC: Base = 2011,
RACIO: EUrOS/PESS0@ 80 SEIVIGO) ...vvvieveieieiiieresiesesteesieeste st et se et seese s sseseanes 81
Quadro D.2. — Impostos das empresas: total, setor ndo financeiro e setor financeiro, a precos
constantes (IPC: Base = 2011; MilhGes de EUr0S) ........ccccoreieeinienininenenesiesieas 83
Quadro D.3. — Concessdo de crédito, depdsitos de clientes e endividamento do setor financeiro a
precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e racio de transformacao de

depdsitos €M CrEAITO (U0) ....cveiveiieeieeie ittt s re e 83



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Indice de Figuras

Figura B.1. — Taxa de inflagio (Taxa de Variagéo do indice de Pregos no Consumidor) — %............. 60
Figura B.2. — Saldo da balanga comercial, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milh&es de Euros)

........................................................................................................................................ 61
Figura B.3. — Exportacdes de servicos: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de
U0 T TSRS 61
Figura B.4. — Importacbes de servigos: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de
U0 T TSRS 62
Figura B.5. — Exportacdes de bens: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros)
......................................................................................................................................... 62
Figura B.6. — Importacdes de bens: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros)
......................................................................................................................................... 63
Figura B.7. — Investimento direto, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros)........... 64

Figura B.8. — Divida publica bruta a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e em %
Lol =123 PPN 65

Figura B.9. — Taxa de rendibilidade das obrigacGes do tesouro portuguesas a 10 anos (%)................. 65
Figura B.10. — Crédito a clientes bruto a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e em
% do PIB (%) e dep6sitos de clientes a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes

(0 L= I 1) USSP PPS 66
Figura C.1. — Saldos populacionais: natural e migratério (Milhares de Individuos)............cccccvevenenne. 67
Figura C.2. — Populagdo inativa (Milhares de INdiVIdUOS) ........cccooeiriiiiiine i 68
Figura C.3. — Populagdo empregada: total (Milhares de INdividuos) .........ccccoovrernrieiiniininieicieneeas 68
Figura C.4. — Populagdo desempregada (Milhares de Individuos) e taxa de desemprego (%) ............. 69

Figura C.5. — Rendimento médio disponivel bruto anual das familias, a precos constantes (IPC: Base =
PO U (0 ) OSSPSR 70

Figura C.6. — Ganho médio mensal bruto da populacdo empregada por conta de outrem: total e por

sexo e disparidade salarial, a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Euros) ................. 71
Figura C.7. — Trabalhadores por conta de outrem com salario minimo nacional.............c.cccccevvrennns 72
Figura C.8. — Limiar de risco de pobreza, a pregos constantes (IPC: Base = 2011; EUr0S) ................. 72
Figura C.9. — Taxa de risco de pobreza: antes e ap0s transferéncias SOCiaiS (%0)......cccveverrrvrieiereiennns 73

Figura C.10. — Populacdo desempregada e beneficiarios de subsidios de desemprego (Milhares de
INAIVIAUOS) ..ttt ettt 73

Figura C.11. — Beneficiarios do rendimento social de inser¢do da seguranga social ............cc.ccceveunans 74
Figura C.12. — Taxa de risco de pobreza antes de qualquer transferéncia social (%) & percentagem de
populacdo beneficiaria do RSI (%0)....ccvcveiiiiee e 74

Figura C.13. — Beneficiarios do complemento solidario para idosos da seguranga social.................... 75

Vi



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Figura C.14. — Taxa de risco de pobreza apds transferéncias sociais (%) & taxa de privagdo material

Figura C.15. — Despesa de consumo das familias em percentagem do PIB e em percentagem do

rendimento diSPONIVEL (Y0) .....oviviiirieiieiee et 77

Figura C.16. — Receitas do Estado com IRS e IVA, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de
BUIOS) s 77

Figura D.1. — Empresas: total, ndo financeiras e financeiras (Milhares de empresas) ...........cccceevevvenne. 80

Figura D.2. — Volume de negdcios das empresas: total, ndo financeiras e financeiras, a precos
constantes (IPC: Base = 2011; Milh3es de EUr0S) .......cccccevvvveveiviie s 80

Figura D.3. — Produtividade do pessoal ao servico: setor ndo financeiro e setor financeiro, a pregos
constantes (IPC: Base = 2011; R&cio: Euros/Pessoa a0 Servigo) .........ccocuvererereeneenenn. 81

Figura D.4. — Custo unitario do trabalho: total, setor ndo financeiro e setor financeiro (Ré&cio:

Euros/Unidade Produzida)...........coviiiirinieieiieieeese st 82
Figura D.5. — Taxa de esforgo de investimento das empresas: total, setor ndo financeiro e setor
financeiro (RACI0: FBCF/VAB; 90) ......coviiiiiiiieiiseeeie et 82
Figura D.6. — Endividamento do setor financeiro em % do PIB (%0) ........ccccooereiiieiniiniiiiscnecees 84

Figura D.7. — Endividamento das empresas ndo financeiras a precos constantes (IPC: Base = 2011,

Milhdes de Euros) € em % do PIB (%0)......cceiveieiiiiiienese e 84
Figura D.8. — Empréstimos concedidos pelo setor financeiro a sociedades ndo financeiras a pregos
constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e em % do PIB (%) .........c.cccceevenee. 85

vii



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Glossario de Siglas e Abreviaturas

ABS
ABSPP
AICEP
APB
APP
ARI
Banif
BCE
BCN
BE
BES
BIC
BPN
BPP
CBPP
CDS-PP
CDuU
CEIE
CGD
Csi
CSPP
EURIBOR
FBCF
FdR
FMI
GES
IDE
IHPC
IMI
IPC
IPE

Asset-Backed Securities

Asset-Backed Securities Purchase Programme

Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal
Associacdo Portuguesa de Bancos

Asset Purchase Programme

Autorizacdo De Residéncia Para Atividade De Investimento
Banco Internacional do Funchal

Banco Central Europeu

Banco Central Nacional

Bloco de Esquerda

Banco Espirito Santo

Banco Internacional de Crédito

Banco Portugués de Negdcios

Banco Privado Portugués

Covered Bond Purchase Programme

Centro Democratico Social-Partido Popular

Coligacdo Democratica Unitaria

Conselho Estratégico para a Internacionalizacdo da Economia
Caixa Geral de Depdsitos

Complemento Solidario para ldosos

Corporate Sector Purchase Programme

Euro Interbank Offered Rate

Formacdo Bruta de Capital Fixo

Fundo de Resolucdo Bancaria

Fundo Monetario Internacional

Grupo Espirito Santo

Investimento Direto Estrangeiro

indice Harmonizado de Precos no Consumidor

Imposto Municipal sobre Imoveis

indice de Precos no Consumidor

Investimento Direto de Portugal no Estrangeiro

viii



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares

ISP Imposto sobre Produtos Petroliferos

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

LTRO Long Term Refinancing Operation

MRO Main Refinancing Operations

OCDE Organizacéo de Cooperacéo e de Desenvolvimento Econdémico
OoMT Outright Monetary Transactions

oT Obrigacdes do Tesouro

PAEF Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira

PAN Pessoas-Animais-Natureza

PEC Pacto de Estabilidade e Crescimento

PIB Produto Interno Bruto

pp Pontos Percentuais

PS Partido Socialista

PSD Partido Social Democrata

PSPP Public Sector Purchase Programme

RSI Rendimento Social de Insergéo

SIMPLEX Programa de Simplificagdo Administrativa e Legislativa

SMP Securities Markets Programme

TECG Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governagdo na Unido

Econdmica e Monetaria
TLTRO Targeted Longer-Term Refinancing Operations
VAB Valor Acrescentado Bruto



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Introducéo

A Zona Euro é formada por um grande nimero de Estados independentes e muito
heterogéneos, o que representa um elevado nivel de incerteza para 0 Banco Central Europeu,

tornando assim as suas decisdes de politica monetaria um constante desafio.

Para além disso, a Crise Financeira do Subprime de 2007 levou a contaminagdo do sistema
financeiro mundial e este acontecimento aliado a Crise das Dividas Soberanas, que eclodiu na
Europa em 2010, despertou por parte do BCE a necessidade de adotar as mais variadas

medidas ndo convencionais, de forma a contrariar 0s impactos negativos destas duas crises.

Portugal, apresentando uma economia débil, foi um dos paises mais afetados pela crise na
Europa, de tal forma que necessitou da intervencdo do Fundo Monetéario Internacional, do
BCE e da Comissdo Europeia, para amenizar, ou tentar combater a situacdo em que o pais se

encontrava.

Por tudo isto, julgo que se torna relevante procurar perceber ndo s6 o impacto, neste pais
fragilizado, das politicas adotadas por um desses intervenientes, o BCE, por ser o responsavel
pela politica monetaria da Zona Euro, mas também o efeito das medidas que o governo de
Portugal adotou, em periodo de crise. Pelo que, a Pergunta Geral de Investigacdo implicita
nesta dissertacdo é a seguinte: Como é que, em periodo de crise, as medidas néo
convencionais do Banco Central Europeu, em conjunto com as politicas do Estado Portugués

tém afetado Portugal?

Neste contexto, considero que seja particularmente importante estudar os impactos na
economia real, designadamente analisar a situacdo das familias e das empresas, por estes

serem dois grandes motores, ou impulsionadores da economia.

A andlise deste estudo estd compreendida entre 2007 e 2016, tendo-se utilizado dados de
diversas bases de dados nacionais e internacionais, para obter informacdes sobre os dois
agentes economicos ja enumerados, mas também acerca do pais em geral, das contas publicas

e do setor bancario.

Relativamente a estrutura da presente dissertagdo, importa mencionar que a mesma se
encontra dividida em duas partes. A Parte | contém os trés primeiros capitulos, que dizem

respeito as politicas do BCE, do Estado Portugués e a revisdo da literatura, ou seja, a uma
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contextualizagdo do tema, fundamental para que se consiga mais adiante na Parte 1l, capitulo
VI, compreender a situacdo do pais.

Assim, primeiramente, no capitulo I evidencio em que consiste 0 BCE, qual o seu propésito e
as politicas convencionais passiveis de serem utilizadas na persecucdo do seu objetivo

primordial.

Quanto ao capitulo seguinte decidi enumerar as mais variadas politicas monetarias nao
convencionais adotadas pelo BCE desde agosto de 2007 e apresentar um pequeno subcapitulo
relativo ao mecanismo de transmissdo da politica monetaria ndo convencional, sobre o qual

ainda existem poucos estudos.

No capitulo Il encontra-se as medidas que o Estado Portugués tem tomado, como

complemento e em conformidade com as politicas do BCE.

Ainda nesta primeira parte exponho as conclusdes mais importantes existentes na literatura

académica sobre o tema em estudo (Capitulo 1V).

Numa fase posterior, isto é, na Parte Il, comeco por revelar a metodologia e dados utilizados
para responder a pergunta de investigacdo (Capitulo V), seguindo-se o capitulo VI, que se
destina a especificar e comentar os indicadores que permitem mostrar 0 que mudou em

Portugal apds todas as politicas adotadas no periodo considerado.

Por ultimo, sdo expressas de forma minuciosa as devidas conclusdes a que cheguei com a

realizacdo desta investigacao.



Parte I.
As Politicas do Banco Central
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Capitulo 1. O BCE e a Politica Monetéria Convencional

Para se averiguar quais os impactos em Portugal da atuacdo do BCE, torna-se relevante
perceber em que consiste este banco central e qual o seu propdsito, assim como a sua forma

de atuar.

Interessa entdo mencionar que o BCE faz parte do Eurosistema’ e é o banco central da Zona
Euro, a qual inclui 19 paises da Unido Europeia, sendo o responsavel pela execugdo da
politica monetaria dentro da mesma (BCE, 2018e). Neste banco central as decisdes sao
tomadas principalmente pelo Conselho do BCE, composto por 25 membros com direito a

voto.

O principal objetivo do BCE, estabelecido no Tratado da Unido Europeia, consiste na
manutencdo da estabilidade de precos, quer isto dizer, numa taxa de inflacdo abaixo, mas
préxima, de 2%, no médio prazo, sendo que a medida de taxa de inflacdo usada por este

banco central é o IHPC (indice Harmonizado de Precos no Consumidor)® (BCE, 2011d).

Assim, para atingir este seu objetivo, pode proceder a execucdo de politicas monetérias de
cariz convencional e ndo convencional, tendo em conta que, como diz Pacheco (2006), é
através do mecanismo de transmissao da politica monetaria que essas decisbes afetam a

economia e, em particular, o nivel de precos®.
1.1. Politica Monetéria Convencional

Relativamente as medidas convencionais, 0 BCE tem ao seu dispor opera¢des de open-market
(mercado aberto), facilidades permanentes e reservas minimas (reservas legais), de modo a

gerir a oferta de liquidez e alcancar as taxas de juro que considera ser ideal para a economia.

As operacOes de open-market sdo de iniciativa do BCE e podem ser de absorcédo de liquidez,

ou de cedéncia de liquidez. Nas primeiras o banco central vende titulos ao setor bancério para

1 O Eurosistema é a autoridade monetaria e financeira da Zona Euro, formada pelo BCE e pelos BCNs dos
Estados-Membros da mesma, cuja missdo principal é garantir a estabilidade de precos (BCE, 2018c).

2 0 IHPC, sendo calculado de forma harmonizada e com base num conjunto Gnico de definicdes da Unido
Europeia, permite comparar a inflagdo de varios paises, uma vez que mede as variagdes nos precos dos bens de
consumo e servicos que as familias adquirem (Eurostat, 2018).

% Apenas 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria ndo convencional seré referido nesta dissertacéo,
uma vez que pouco tem sido abordado na literatura académica e o convencional é algo ja muito bem explicado
por variadissimos autores.
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reduzir a base monetéria, dividindo-se em operagdes ocasionais de regularizacdo e operagdes
estruturais. Nas segundas o banco central compra titulos ao setor bancario expandindo assim a
base monetaria, subdividindo-se em operacfes principais de refinanciamento (MRO) e

operacdes de refinanciamento de prazo alargado a trés meses (LTROs) (Lagoa et al., 2011).

Em relacdo as facilidades permanentes, estas partem da iniciativa do setor bancéario, podendo
ser de depdsito ou de cedéncia de liquidez, ambas pelo prazo overnight. Nas facilidades
permanentes de deposito, 0 banco central recebe a quantidade de reservas que o banco de
segunda ordem desejar depositar, pagando-lhe apenas uma taxa de juro estabelecida
previamente. Ja nas facilidades permanentes de cedéncia de liquidez, o banco central
empresta a quantidade de reservas que o banco de segunda ordem desejar, exigindo colateral

da sua parte, a uma taxa de juro estabelecida previamente (Lagoa et al., 2011).

Por ultimo, as reservas minimas, constituem um determinado montante de fundos que 0s
bancos de segunda ordem da Zona Euro séo obrigados a ter nas suas contas correntes do seu
respetivo BCN, sendo esses fundos remunerados, no fim de cada periodo de manutencdo, a
uma taxa igual a das MRO (BCE, 2018a).

Segundo o BCE (2011, citado em Pereira, 2014), estas reservas legais sdo impostas pelo
Eurosistema ao setor bancario com o objetivo de criar escassez de liquidez de forma estrutural

no mesmo e estabilizar as taxas de juro do mercado monetario.
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Capitulo I1. A Politica Monetaria Nao Convencional do BCE

Como ja foi referido anteriormente, o BCE pode adotar medidas convencionais e nao
convencionais de modo a atingir o seu objetivo da manutencédo da estabilidade de pregos. As
medidas de cariz ndo convencional passiveis de ser utilizadas pelo BCE quando o mecanismo
de transmissdo da politica monetaria deixa de funcionar — ou como complemento a politica

monetaria convencional — sdo inimeras.

Deste modo, procederei a um levantamento, por ordem cronoldgica, das politicas nédo
convencionais que tém sido adotadas na Zona Euro desde 2007 até ao final de 2016, numa
tentativa de perceber o que tem sido feito pelo BCE para combater as duas crises cujos efeitos

ainda se fazem sentir na economia europeia.
2.1. Medidas de Combate & Crise do Subprime*

Em agosto de 2007, o presidente do BCE, na altura Jean-Claude Trichet, fez uma declaracdo a
imprensa onde afirmou que existia algum nervosismo nos mercados financeiros, mas que ndo
havia necessidade para panico (Trichet, 2007). Ainda assim, decidiu-se avancar com uma
operacdo de open-market de cedéncia de liquidez com colocacéo total. Significa isto que 0s
bancos licitam o montante maximo que querem pedir e 0 BCE empresta a totalidade do
pedido, até atingir o limite que estabeleceu para o total da operacdo (neste caso foram 95 mil

milhdes de euros), ou até onde considerar necessario.

Ja em marco de 2008, o BCE considerou que seria importante proceder a duas LTROs com
maturidade de 6 meses, a iniciar em abril e julho, no total de 25 mil milhGes de euros cada
uma, de forma a proporcionar o normal funcionamento do mercado monetario do euro (BCE,
2008e).

Quando em setembro de 2008 se da a faléncia de um dos maiores bancos de investimento
americanos (Lehman Brothers) e o nervosismo passou a uma crise financeira global, com
implicacOes para a economia real, o BCE interveio com uma operacdo de open-market de

cedéncia de liquidez ilimitada com colocacdo total a taxa fixa®, mas também com a decis&o de

* A informacéo detalhada sobre as medidas ndo convencionais esta no Anexo A Quadro A.1.
® A diferenca entre esta e a primeira é o facto de, na segunda, o leildo ser realizado com uma taxa de juro fixada
a priori e ndo haver um montante limite estabelecido para o total da operacéo.

6
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renovar a LTRO a 6 meses, que foi anunciada em margo, a uma taxa variavel e pelo mesmo

montante.

Assim, Trichet (2009) acreditava que se conseguia “manter a disponibilidade de crédito para
familias e empresas a taxas acessiveis”, tendo em conta um cenario de procura interna em
contragcdo e condigOes financeiras apertadas. Contudo, em outubro de 2008, optou-se por

tomar novamente medidas adicionais.

De forma a permitir o financiamento de alguns bancos afetados pela crise, foi anunciado, em
maio de 2009, a intencdo de prosseguir com o primeiro Covered Bond Purchase Programme —
CBPP®.

No més de junho, o BCE divulgou mais informacg6es sobre o CBPP e langou a primeira de
trés LTROs com maturidade de 12 meses, novamente a taxa fixa e com colocacdo total, a qual
totalizou uma cedéncia de liquidez de 442.2 mil milhGes de euros, sendo que as seguintes
tiveram inicio em outubro e dezembro de 2009 (75.2 mil milhdes de euros e 96.9 mil milhdes

de euros, respetivamente) (Banco de Portugal, 2010 citado em Pereira, 2014).
2.2. Medidas de Combate & Crise das Dividas Soberanas da Zona Euro’

Em 2010, quando parecia que a situacédo estaria a melhorar e o0 BCE se preparava para acabar
com algumas medidas ndo convencionais, da-se um novo periodo de dificuldades, a Crise das
Dividas Soberanas da Zona Euro, uma crise que atingiu de forma desigual os Estados-
Membros da Unido Europeia e que se ficou a dever a conjugacdo de problemas soberanos e
problemas bancarios.

Assim, com o elevado nivel de instabilidade e desconfianca que se fazia sentir, o BCE achou
por bem voltar a intervir. Pelo que, em maio de 2010, anunciou a sua participa¢cdo na
concecdo do primeiro programa de resgate a Grécia e a implementacéo do Securities Markets
Programme® (SMP), o qual consistiu na compra de titulos de divida publica e privada da Zona
Euro nos mercados secundarios sob compromisso dos Estados-Membros de combaterem o0s

défices excessivos.

® Covered Bonds, ou obrigacdes hipotecarias, sdo titulos de divida emitidos por bancos, que lhes permite
financiarem-se a um prazo mais longo do que com operagdes de refinanciamento do BCE (Trichet, 2009).

" A informac&o detalhada sobre as medidas ndo convencionais esta no Anexo A Quadro A.2.

8 O objetivo deste programa foi resolver alguns problemas dos mercados de titulos de divida e permitir o normal
funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria (BCE, 2010).
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Para finalizar o ano de 2010, foi a vez da Irlanda pedir ajuda e em dezembro iniciar o seu

programa de ajustamento econdémico-financeiro. Seguindo-se Portugal em maio de 2011.

Em agosto de 2011, o Conselho do BCE fez uma declaracdo considerando que existiam
novamente tensdes nos mercados financeiros e, por isso, teriam de ser tomadas mais medidas
corretivas, como operagOes de open-market de cedéncia de liquidez a taxa fixa e com
colocacéo total (MRO e LTROs a 3 e 6 meses).

Ndo satisfeitos com os resultados, no uUltimo trimestre do ano de 2011, em fevereiro e em

junho de 2012 adotou-se um novo conjunto de medidas extra.

Importa mencionar que em margo de 2012 foi assinado um importante tratado sobre disciplina
orcamental, o Tratado sobre Estabilidade, Coordenacgdo e Governacao na Unido Econémica e
Monetaria’ (TECG), comumente designado de Pacto Orcamental. O objetivo subjacente seria
tentar conter a crise das dividas soberanas da Zona Euro, restabelecendo a confianca dos
mercados na divida publica dos paises que dela fazem parte, uma vez que a fuga dos
aforradores com OT dos paises com problemas nas contas publicas resulta no incumprimento
por parte dos mesmos e, consequentemente, na faléncia dos bancos europeus detentores de

grandes quantidades dessas OT.

Com essa finalidade, ficou explicito no tratado a obrigatoriedade de alcancar o equilibrio ou
excedente orcamental por parte dos Estados-Membros da Zona Euro e que um desvio
significativo desse objetivo implicaria a ado¢do de medidas corretivas. Mais ainda, acordou-
se que tais desvios poderiam originar san¢@es para 0s contratantes se as medidas necessarias

para os corrigir ndo fossem aplicadas.

Contudo, o receio de investir em titulos da divida publica da Zona Euro continuava altissimo
e, por isso, o BCE decidiu, em setembro desse mesmo ano, que seria apropriado implementar
um novo programa intitulado TransacGes Monetérias Definitivas (OMT)®, de modo a
estabilizar o mercado das OT da Zona Euro e, portanto, permitir o normal funcionamento do
mecanismo de transmiss@o da politica monetaria. Assim, o objetivo seria intervir no mercado
secundario das OT através de compras ilimitadas das mesmas, com maturidade de 1 a 3 anos,

de Estados-Membros com dificuldades financeiras, na condicdo de que esses paises se

% O tratado entrou em vigor em janeiro de 2013 com a ratificacdo do mesmo pela maior parte dos paises.
190 programa acabou por nunca ter sido posto em pratica (Ferreira, 2016).

8
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comprometeriam a implementar medidas para resolver os seus problemas de finangas
pUblicas™* (Ferreira, 2016).

Relativamente a 2013, pode-se considerar que foi um ano calmo em termos de politica
monetaria ndo convencional, voltando a ser tomadas fortes acdes apenas em 2014, ja que se
temia mais consequéncias para a Zona Euro, devido ao prolongado periodo de baixa inflagéo.
Assim, foram anunciadas em junho de 2014 medidas como:

e aplicacdo de uma taxa de remuneracdo negativa para reservas que ultrapassem oS
requisitos minimos obrigatorios.
e realizacdo de oito operacBes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas

(TLTRO)", até junho de 2016, a taxa fixa, com um limite de cedéncia de liquidez para as
duas primeiras de cerca de 400 mil milhdes de euros no total;

e expansdo da lista de ativos aceites como colateral;

e preparagdo para compras diretas no mercado de ABS, ao abrigo do ABS Purchase
Programme (ABSPP), ou seja, compras de titulos financeiros cujos ativos subjacentes séo

conjuntos de créditos ndo hipotecarios do setor privado néo financeiro da Zona Euro.

Em setembro, iniciou-se 0 ABSPP e prop6s-se um terceiro Covered Bond Purchase

Programme (CBPP3), a comecar em outubro.

No inicio de 2015, ativou-se um alargado Asset Purchase Programme (APP)*, do qual fez
parte 0 ABSPP e o CBPP3, com 0 objetivo de realizar compras mensais acima dos 60 mil

milhdes de euros até, pelo menos, setembro de 2016 inclusive™.

Em marco desse ano, incluiu-se um novo programa no APP, o Public Sector Purchase
Programme (PSPP), isto é, um programa de compras de titulos de divida publica em euros, no
mercado secundario, o qual acabou por sofrer algumas alteracfes antes do final do ano de
2015 e em 2016, relativamente aos limites percentuais que determinam 0s montantes de

divida emitida que o BCE pode adquirir, em cada emissdo e por cada emissor.

! Caso ndo cumprissem com os programas de ajustamento macroeconémico, ou de precaucdo, a compra de OT
desses paises terminaria de imediato (BCE, 2012f).

12 Inicialmente, nestas TLTRO, com maturidade de aproximadamente 4 anos, as contrapartes podiam pedir
emprestado ao BCE 7% do montante total dos seus empréstimos ao sector privado ndo financeiro da Zona Euro,
excluindo empréstimos a habitacgdo, por saldar a 30 de abril desse ano. (BCE, 2014a).

13 Constituido pelos programas de compras de titulos do setor publico (nomeadamente, obrigacées emitidas pelos
governos da Zona Euro, organismos e instituicdes europeias) e privado (BCE, 2015¢).

1 Em dezembro de 2015, decidiu-se prolongar o periodo de compras até ao final de marco de 2017.
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Segundo o BCE (2015b) estes trés programas permitiram ndo s6 melhorias a nivel das
condicBes nos mercados financeiros e do custo de financiamento de empréstimos para o setor
privado ndo financeiro, como conseguiram ainda aumentar a procura de crédito, contribuir

para o crescimento economico e conduzir ao controlo do risco de deflagéo.

Para finalizar o ano de 2015, em dezembro, resolveu-se comecar a reinvestir 0s pagamentos
do valor nominal dos titulos adquiridos no APP, conforme estes fossem atingindo a
maturidade, e continuar a realizar, até ao final de 2017, MRO e LTROS a 3 meses, a taxa fixa

e com colocacéo total.

De acordo com informagdes divulgadas pelo BCE (2016b) no final do primeiro trimestre de
2016, de forma a evitar que a baixa inflagdo criasse efeitos de segunda ordem na economia
real, voltaram a ser tomadas novas medidas, entre elas a introducdo de um novo programa no
APP, o Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), com inicio em junho, que consistia na
compra de obrigagfes com baixo risco de incumprimento emitidas por empresas nao

bancéarias da Zona Euro.

Ainda em dezembro de 2016 determinou-se que seriam necessarias novas agdes para que se

mantivesse uma transmissdo adequada dos estimulos até entdo implementados.

Todas estas medidas tinham por objetivo ndo sé controlar o risco de deflacdo e permitir que
os Estados-Membros da Zona Euro mais endividados conseguissem continuar a financiar os
seus défices no mercado, como aliviar o setor financeiro para que este pudesse conceder
crédito & economia e, assim, impulsionar o crescimento econdmico. Pelo que, no capitulo VI
0 que seré analisado relativamente as politicas ndo convencionais do BCE estara basicamente

relacionado com a efetivacdo ou ndo destes objetivos.
2.3. Mecanismo de Transmissdo da Politica Monetaria Nao Convencional

Relativamente ao mecanismo de transmissdo da politica monetaria ndo convencional, ainda
existem muito poucos estudos e, por isso, esta linha de pensamento baseia-se
fundamentalmente no artigo de Jakub Janus (2016) que relne, para além das suas proprias

ilagcOes sobre o tema, algumas das conclusdes de outros autores.

Assim, o presente subcapitulo tem por objetivo dar a conhecer genericamente a forma como
as politicas monetarias ndo convencionais se propagam a economia e influenciam as acoes

dos agentes econdmicos, essencialmente através de quatro canais de transmisséo.
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2.3.1. Canal da Sinalizacéo (ou do Risco de Inflagéo)

Este canal é muito parecido com o canal das expectativas e incerteza do mecanismo de
transmisséo da politica monetaria convencional. No entanto, aqui 0 objetivo € tentar perceber

a influéncia das medidas ndo convencionais, postas em pratica pelo banco central.

Tal como no canal das expectativas e incerteza, o correto funcionamento das medidas néo
convencionais implementadas e a capacidade de influenciar as expectativas dos agentes

econdémicos depende da credibilidade do banco central.

Assim, quanto maior for a credibilidade do banco central e a capacidade de influenciar as
expectativas dos agentes econdmicos, maior sera a sua competéncia para manter a

estabilidade de precos e a confianca dos investidores através do simples anuncio de medidas.
2.3.2. Canal da Liquidez (ou do Financiamento Bancario)

Este canal tem esta designacdo pelo simples facto de muitas das politicas monetarias nao
convencionais se destinarem a ajudar as instituicGes financeiras a criar empréstimos para as
familias e as empresas ndo financeiras. Pelo que, quando o BCE cria, através de medidas ndo
convencionais, uma maior liquidez no sistema financeiro e, portanto, uma eventual maior
capacidade de conceder créditos, existe a possibilidade de ocorrer um aumento do consumo e

do investimento.
2.3.3. Canal do Balango do Portfolio

E através deste canal que as decisdes dos agentes econdmicos sdo influenciadas pelas

alteracdes a nivel do balanco do banco central, em termos do valor e do tipo de ativos detidos.

Como tal, quando o banco central decide comprar um determinado tipo de ativos, a sua
disponibilidade no mercado diminui, o que levard ao aumento do seu preco. Os agentes
econdmicos que tiverem nos seus portfolios esse tipo de ativos verdo a sua riqueza aumentar,
permitindo-lhes obter empréstimos, o que conduzird ao aumento do consumo e do

investimento.
2.3.4. Canal da Taxa de Cambio

As medidas ndo convencionais do BCE, ao fazerem subir os precos das OT da Zona Euro e,

inversamente, descer as respetivas yields, levam o0s investidores a desviar 0S seus
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investimentos para outros locais. Para esse efeito, vendem OT europeias, 0 que cria uma
maior circulagcdo de euros no mercado. O aumento da oferta de euros provoca entdo uma
depreciacdo desta moeda que acaba por estimular as exportagdes e consequentemente o

crescimento econodmico e a inflacdo.

A depreciacdo do euro provoca a subida da inflagdo essencialmente por trés vias: via efeito
direto, uma vez que os bens de consumo final importados ficam mais caros com a subida da
taxa de cambio; efeito microeconémico, tendo em conta que as matérias-primas, produtos
intermédios e outros produtos importados também ficam mais caros, o que faz aumentar os
custos das empresas, levando-as a subir os precos dos produtos que vendem; e efeito
macroecondmico, visto que em consequéncia da depreciacdo do euro os bens nacionais
tornam-se mais baratos quando convertidos para moeda estrangeira, provocando assim o

aumento da procura externa, o que novamente implica uma subida do nivel geral de precos.
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Capitulo I11. Medidas Adotadas Por Portugal

No presente capitulo pretende-se abordar por ordem cronoldgica e de forma genérica o
conjunto de medidas que os Estado Portugués tem tomado como complemento e em
conformidade com as politicas ndo convencionais do BCE. Em concreto, tenciona-se perceber
de que forma agiram o0s governos, que assumiram posse durante o periodo de crise, perante
uma situacdo quase caotica de sucessivos acontecimentos de carater excecional, como
adversidades econdémicas e instabilidades politicas, mas também a problemas ao nivel do

setor bancario em Portugal.

Em 2007, o Primeiro-Ministro José Sécrates governava o XVII Governo Constitucional da
Republica Portuguesa ja com demissdes de ministros, manifestagdes dos cidaddos e vérias
promessas eleitorais a cairem no esquecimento devido a outros propositos considerados mais
importantes e urgentes, como o combate a derrapagem orcamental. Pelo que, no final do ano
avancou-se com medidas de reducdo da despesa publica, de melhoramento do sistema fiscal e

de aumento das receitas.

No entanto, foi em 2008 que se comecgou verdadeiramente a sentir 0s primeiros sinais de crise
em Portugal, nomeadamente com a necessidade de nacionalizar o BPN™ e a faléncia do BPP,
tendo sido adotado o Programa de Estabilidade e Crescimento para 2008-2011, que, segundo
o0 XVIII Governo Constitucional da Republica Portuguesa (2009), incluia medidas de “forte
esforco orcamental anti-ciclico de apoio ao investimento e ao emprego, de apoio as familias

mais vulneraveis e de reforco da estabilidade financeira”.

Quando em 2009 José Sécrates perdeu a maioria governamental nas eleicdes desse ano e
passou a depender da cooperacdo dos restantes partidos, para conseguir passar na Assembleia
da Republica as reformas que achava necessarias para 0 pais, governar comegou a tornar-se

um desafio constante, instaurando-se um clima de alguma instabilidade politica.

Consequentemente, os Orgcamentos do Estado apresentados em 2009 e 2010, para o0s
respetivos anos seguintes, apenas foram aprovados devido a abstencdo do PSD e do CDS-PP.
Estes incluiam medidas como o congelamento de pensfes, aumento dos impostos, cortes na
salde e educacdo, e tantas outras consideradas contraditorias com as promessas feitas em

campanha eleitoral.

15 0 banco acabou por ser reprivatizado em dezembro de 2011 pelo Banco BIC, no valor de 40 milh&es de euros.
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Ainda assim, foram tomadas medidas muito positivas de incentivo a internacionalizacdo das
empresas portuguesas, como o reforco de linhas de crédito para auxilio as exportacGes e a
criacdo do “SIMPLEX Exportagdes” que permitia a reducdo de encargos para empresas

exportadoras.

Porém, com todo o clima de instabilidade que se instaurou, tornava-se cada vez mais dificil
para o pais obter financiamento nos mercados. Para além disso, outros paises da europa ja
tinham pedido ajuda externa e, como tal, para os investidores era s6 uma questdo de tempo até

Portugal seguir 0 mesmo rumo.

E assim sucedeu, em marco de 2011 apresentou-se um novo Plano de Estabilidade e
Crescimento na Assembleia da Republica que acabou por ser rejeitado, provocando uma forte
subida na taxa de juro da divida publica, ndo deixando outra opcao ao pais que ndo fosse um

pedido de assisténcia externa.

Na sequéncia, o XVIII Governo Constitucional da Republica Portuguesa foi dissolvido,
tendo-se convocado elei¢bes antecipadas, mas o seguinte foi obrigado a aceitar a ajuda da
troika, como alids era sua vontade. Pelo que, em maio, um més antes de se saber que 0
préximo governo seria formado por uma coligacédo entre o PSD e 0 CDS-PP, 0 memorando de
entendimento acabou por ser assinado, totalizando um empréstimo de 78 mil milhdes de euros
mediante a adogcdo de um pacote de medidas de austeridade proposto pelo FMI, BCE e

Comisséao Europeia.

O Programa de Assisténcia Economica e Financeira (PAEF) acordado duraria trés anos (até
maio de 2014) e visava, segundo Almeida et al. (2015), “estimular a competitividade ¢ o
crescimento; instilar confianca e assegurar a estabilidade orcamental; e salvaguardar a

estabilidade financeira”.

No entanto, as medidas implementadas, ao abrigo da estratégia orcamental do governo, de
forma a alcancar estes objetivos ndo foram novamente do agrado da populacdo portuguesa,
principalmente dos trabalhadores da funcdo publica, que viram o regime de pagamento dos
seus subsidios de férias e de natal serem alterados, e da classe média-baixa, que sofreram com
aumentos dos impostos sobre a propriedade e sobre o rendimento, fecho de escolas publicas,
aumento das taxas moderadoras nos hospitais publicos e muitas outras medidas, como se vera

adiante.
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Entretanto, em outubro de 2011, é aprovada a criacdo do Conselho Estratégico para a
Internacionalizacdo da Economia (CEIE), que, em cooperagdo com a AICEP e o Turismo de
Portugal, se viria a tornar de extrema importancia no incentivo as exportacfes portuguesas e

na captacdo do investimento estrangeiro.

Em 2012, enquanto sio criados os polémicos “vistos gold”'® e tomadas medidas como o
aumento do preco da eletricidade e dos transportes publicos, a subida do imposto sobre
veiculos para os automoveis ligeiros de passageiros e o agravamento na contribuicéo de todos
os trabalhadores para a Seguranca Social, o Primeiro-Ministro Pedro Passos Coelho defronta-
se com as dificuldades financeiras e operacionais do Banif, acabando por decidir em
dezembro a sua recapitalizacéo, injetando-lhe 1,100 milhdes de euros, e que passaria a ser o

Estado a controla-lo*’.

Em 2013 continua-se a adotar novas medidas como o aumento do horario semanal dos
trabalhadores da funcdo publica e a reducdo brutal do numero de funcionéarios publicos,

acréscimo do IRS e cortes no subsidio de desemprego.

Para além do descontentamento da populacdo, de problemas a nivel do setor bancario e de
sucessivos chumbos do Tribunal Constitucional de medidas de austeridade, o Primeiro-
Ministro teve também de lidar com uma crise politica, isto €, com a demissdo do ministro das
financas e a insatisfacdo do nimero dois da coligacdo, Paulo Portas, que em 2013 decidiu
abandonar o governo. Apds conversagdes foi possivel chegar a um consenso, realizaram-se
algumas alterac6es nas chefias de ministérios e a sua saida nunca se efetivou, mas, em todo o

caso, a imagem de uma coligagéo forte e coesa acabou por deixar de existir.

Ainda que perante um clima um pouco tenso no pais, algo bastante positivo entrou em vigor
nesse ano: os trabalhadores independentes passaram a poder usufruir dos subsidios da
Seguranga Social de doenca, desemprego, parentalidade, doengas profissionais, invalidez,

velhice e morte, ainda que consoante algumas limitagoes.

16 Ou Autorizagdo De Residéncia Para Atividade De Investimento (ARI), que tem por objetivo a captacéo de
varias formas de investimento estrangeiro de cidaddos ndo pertencentes a Unido Europeia ou ao Espago
Econdmico Europeu.

7 As polémicas do Banif e os problemas associados ao mesmo continuam, no entanto, a arrastar-se, apesar de
em dezembro de 2015 ter sido concretizada a venda de parte da sua atividade ao Banco Santander Totta por 150
milhdes de euros e aplicada uma medida de resolucéo do banco que incluiu um apoio de 2,255 milhdes de euros,
por parte do Estado e do FdR.
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Porém, esta medida tdo otimista acabou por ser ofuscada no ano seguinte pelas profundas
reducdes nos salarios da funcdo publica, cortes nas verbas destinadas ao ensino superior e
acao social, aumento da idade da reforma para os 66 anos e também pela implementacéo de

uma taxa sobre carros a gasoleo.

Em agosto desse ano (2014), apos verificadas irregularidades na contas das empresas do GES
e de buscas por parte do Ministério Publico na sede do mesmo, da-se o escandalo da faléncia

daquele que em tempos fora um dos maiores bancos privados portugueses, o BES.

Para o governo, a nacionalizacdo do BES estava fora de questdo e, por isso, avangou-se com
uma mega-operacdo de salvamento do banco da ruina, injetando-se nele 4,900 milhdes de

I'® e do Fundo de Resolucéo Bancéria'®. A estratégia associada a esta

euros de capital Estata
injecdo foi dividir-se 0 banco em dois, a parte boa do banco passou a chamar-se Novo Banco,
ficando propriedade do FdR, e a parte m4, ou seja, a tdxica, continuou na familia Espirito
Santo, mas com uma forte vigilancia por parte do Banco de Portugal. Apés esta solugdo
sucederam-se, mesmo assim, enumeras manifestaces dos lesados do BES, fecho de balcdes

do Novo Banco e despedimentos de funcionarios em Portugal.

Apesar desta situacdo, nem tudo foi negativo em 2014, da-se um acontecimento
extremamente importante para a melhoria do abandono escolar em Portugal, a escolaridade
passou a ser obrigatdria até aos 18 anos a partir do ano letivo de 2014/2015, e, para além
disso, até ao final do ano o governo tentou facilitar o acesso ao financiamento das empresas
portuguesas através do lancamento de linhas de crédito, como forma de incentivo ao
investimento. Esta e outras medidas fazem parte do documento “Caminho para o Crescimento
— Uma Estratégia de Reforma de Médio Prazo para Portugal” elaborado pelo governo da

coligacdo PSD/CDS-PP ap0s a saida de Portugal do PAEF.

Ja em 2015, os condutores passaram a pagar uma taxa sobre os combustiveis superior, optou-
se também por uma redugdo no RSI e no CSI, diminui-se a despesa com o0 ensino basico e
secundario, foi ainda reduzido o montante referente as verbas destinadas a prestacfes de

desemprego e de apoio a0 emprego e aumentou-se o0 imposto cobrado ao setor bancario.

'8 providenciado pela troika.

% 0 Fundo de Resolugdo Bancéria foi criado em 2012 com o objetivo de disponibilizar apoio financeiro a
instituicdes de crédito elegiveis em dificuldades. Os recursos financeiros deste fundo provém maioritariamente
das contribuicGes das institui¢des do setor bancério participantes no mesmo.
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Entretanto, quase no final de 2015, da-se novas elei¢Oes legislativas e o pais vé nascer a
“geringong¢a”, isto €, a solugdo encontrada pelo PS, BE, CDU e PAN para governar em
Portugal, uma vez que a coligacdo PSD/CDS-PP, apesar de ter ganho as eleicdes, perdeu a
maioria no parlamento. O objetivo deste novo tipo de coligacéo de esquerda seria valorizar o
Estado Social, respeitando, no entanto, os compromissos com a Unido Europeia, e apresentar-

se como uma solucdo a austeridade até entdo praticada.

Sem surpresa, esta “coligacdo” foi logo posta a prova com os problemas em ascensdo da CGD
que, apesar da ajuda estatal de 1,650 milhdes de euros de 2013 e das medidas impostas por

Bruxelas no &mbito do plano de restruturagdo, continuava a registar sucessivos prejuizos.

Deste modo, em 2016, o governo decidiu fazer alteracbes na administracdo da Caixa, ficando
a nova administracdo com a responsabilidade de usar a proxima recapitalizacdo do banco para
eliminar do balango os varios ativos prejudiciais ao bom funcionamento do mesmo. Ainda
assim, o assunto da recapitalizacdo e restruturacdo da CGD ficaria por resolver nesse ano,
devido a algumas polémicas entre o novo presidente do banco e o ministro das financas.

E de assinalar que esta “coligacdo de esquerda” nio foi bem vista por muitos, principalmente
pela forma como implementaram a “geringonga” e trataram do caso CGD, mas também por
terem tido a necessidade de aumentar variados impostos, para as contas do Estado se
equilibrarem, como por exemplo o ISP, o IMI de prédios urbanos comerciais e de servigos e 0

imposto de selo sobre os pagamentos com cartdes e sobre o crédito ao consumo.

De qualquer das formas, até ao final de 2016 o atual governo ja conseguiu, nomeadamente,
fazer alguns pagamentos antecipados da divida de 26,3 mil milhdes de euros ao FMI,
continuou a dar impulso a internacionalizacdo da economia e das empresas portuguesas, pos
em prética o programa Qualifica®® recuperando assim o trabalho que fora iniciado com o
programa Novas Oportunidades findo em 2012, repds parcialmente os salarios dos
trabalhadores da funcdo publica, reforcou os apoios sociais, reduziu o IVA na restauracéo,
eliminou a sobretaxa do IRS para alguns rendimentos, decidiu que os manuais escolares do
primeiro ano do ensino basico seriam gratis para todos os alunos e subiu ainda

significativamente o salario minimo.

20 O facto de ser o maior credor do GES em Portugal também contribuiu para agravar os seus problemas.
2! Destinado maioritariamente aos adultos que pretendam concluir os estudos.
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Capitulo 1V. Revisdo da Literatura

Tendo em atencdo que se pretende perceber com a elaboragéo desta dissertacdo de que forma
as medidas nao convencionais do BCE, em conjunto com as politicas do Estado Portugués,
tém afetado o pais desde 2007, esta seccdo tem por objetivo realgar as conclusées mais

importantes existentes na literatura académica sobre o tema em estudo.

Por conseguinte, em primeiro lugar, comeca-se por expor de forma breve estudos relativos a
Zona Euro em geral e posteriormente apresenta-se algumas investigacdes sobre a situacdo de

Portugal em especifico.

Assim sendo, Pronobis (2014) investigou, de uma forma genérica, a adequabilidade das
medidas tomadas pelo BCE Pré-Quantitative Easing de forma a resolver os problemas da
Zona Euro em crise e, apds perceber que as politicas postas em préatica foram muito menos
agressivas do que as de outros bancos centrais, chegou a conclusdo que, mesmo assim, foi
possivel preservar a solvéncia dos Estados-Membros e impulsionar a atividade econdémica de
forma gradual. Enfatizou também o facto de em termos legais o BCE ter tido uma margem de
manobra muito reduzida, o que nédo facilitou a adocdo de mais medidas de combate. O autor
salientou ainda que foi possivel baixar as yields na Europa, como defendido em 2015 por
Yilmaz e dois anos mais tarde por Grigoriadis e Jager (2017), e, portanto, impulsionar a
satisfacdo das necessidades de financiamento dos governos europeus. No entanto, para si,
persistem os problemas da crescente divida publica dos paises do sul e as diferencas a nivel de

competitividade entre Estados-Membros da Zona Euro.

Yilmaz (2015) quis examinar a eficicia das politicas convencionais e ndo convencionais
usadas pelo BCE, durante a Crise do Subprime e das Dividas Soberanas, no combate as
tensdes nos mercados financeiros e na estimulagcdo da procura agregada da Zona Euro. Em
termos de politicas monetarias ndo convencionais reconheceu que estas permitiram,
designadamente, reduzir o medo e incerteza nos mercados financeiros, mas relativamente ao
crescimento econdmico admitiu que os resultados ficaram um pouco mais aquém do
esperado. Ou seja, apesar de ter verificado que a producdo industrial voltou a aumentar na
Zona Euro e que o stress nos mercados financeiros sofreu uma grande reducao, assinalou que
ndo ocorreu um aumento sustentavel do crédito que permitisse a recuperacdo do PIB real para
valores anteriores ao periodo de crise. Portanto, Yilmaz considerou que as a¢Ges do BCE néo

foram suficientes para reanimar a economia real da Zona Euro.
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Ja Burriel e Galesi (2017) tentaram perceber, atraveés de métodos econométricos, os efeitos
das politicas monetérias ndo convencionais do BCE de 2001 a 2015, comegando por
reconhecer que estes estavam muito dependentes da heterogeneidade e interdependéncia dos
paises da Zona Euro. Assim, chegaram a conclusdo, por exemplo, que para a maioria, as
medidas adotadas permitiram efeitos positivos a nivel do produto e inflagdo. No entanto,
relativamente a Portugal indicaram que os efeitos foram reduzidos, ou até mesmo
estatisticamente insignificantes. De um modo geral, afirmaram também que paises com um
setor bancario mais débil acabam por beneficiar menos com as politicas ndo convencionais, e
que os efeitos destas politicas sdo menos eficazes que os das variages inesperadas da taxa de
juro. Esta visdo da menor eficacia das politicas monetérias ndo convencionais do BCE, face as
convencionais, também foi partilhada por Galariotis et al. (2018) no que respeita as

expectativas economicas e dos consumidores.

Mais especificamente sobre Portugal, Cabral (2013) afirmou que a crise que se instaurou no
pais ndo seria uma crise da divida soberana, como anunciou Pereira em 2014 e Ferreira em
2016. A instabilidade que o pais sentira tratava-se, para o autor, de uma crise da divida
externa e da balanca de pagamentos, devido, nomeadamente, a significativos défices da
balanca comercial. Neste contexto, para tentar escapar da enorme recessdo em que 0 pais se
encontrava foram tomadas as mais variadas medidas. Ainda assim, o autor referiu,
designadamente, que até 2012 a divida publica continuava a apresentar uma trajetoria
insustentavel, alegando também que a pequena reducdo das despesas publicas foi possivel
gracas a cortes nos salarios dos trabalhadores da funcéo publica e nas pensbes. Em termos de
consumo e investimento Cabral deu sinais de que a situacdo nesse ano se tornou
particularmente cadtica, com niveis bastante baixos e muito semelhantes aos dos anos 90.
Relativamente a taxa de desemprego o autor revelou uma realidade igualmente preocupante.
Assim, Cabral acreditava que os responsaveis pelas politicas adotadas em periodo de crise

estariam a levar a Unido Europeia e os Estados-Membros ao colapso.

No ano seguinte, Pereira (2014) apresentou um estudo um pouco mais extenso, afirmando que
0s bancos centrais tém que garantir a estabilidade do sistema financeiro e da economia e que
existem politicas monetarias de cariz convencional que podem ser adotadas para tal, como
operacOes de mercado aberto. No entanto, destacou também a necessidade de utilizacdo por
parte do BCE de politicas monetarias ndo convencionais para fazer face a situacdes
excecionais, em que 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria ndo funcione

corretamente, como foi o caso da Crise do Subprime e da Crise das Dividas Soberanas. No
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seu trabalho de investigagdo manifestou ainda a importancia extrema da necessidade de
coordenacdo entre as politicas do Banco Central Europeu e as medidas adotadas em Portugal,
desde 2007 até 2014, as quais, apesar de tudo, ndo impediram que 0 pais entrasse numa
enorme recessdo e apresentasse uma elevada taxa de desemprego, embora a autora acreditasse

que sem o esforco realizado a situacéo poderia ter sido bem mais caotica.

Almeida et al. (2015) apresentaram uma visdo bastante pessimista da situacdo do pais e dos
portugueses, bem como Cabral ja o tinha feito em 2013. Os autores constataram que 0
programa de resgate a Portugal ndo conseguiu resolver os problemas existentes, nem evitar,
como defendido por Pereira (2014), uma recessdo durante 3 anos no pais, no fim dos quais o
PIB real continuava a ser inferior ao que antecedeu a crise. Verificaram também que a taxa de
emprego sofreu uma quebra muito superior ao esperado, assim como 0 consumo privado.
Perceberam ainda, nomeadamente, que até 2014 nao se conseguiu cumprir com as metas do
défice orcamental e que a concessao de crédito por parte dos bancos em Portugal sofreu uma
reducdo. Em termos de consequéncias sociais, 0S autores consideraram que Se agravou O

empobrecimento, a desigualdade e a emigracéo.

Para Reis (2015) a crise em Portugal deu-se maioritariamente devido a falta de produtividade
e de crescimento econdémico desde o ano 2000, o que, de certa forma, veio contrariar a
opinido de outros autores referidos nesta revisao de literatura. No entanto, o seu intuito ndo
foi explicar as causas da crise, mas sim averiguar as consequéncias das medidas adotadas para
a superar. Assim, analisou, com grande enfoque, os resultados do programa de ajustamento
econdmico que Portugal sofreu e, ao contrario de Cabral (2013) e de Almeida et al. (2015),
ndo se deparou apenas com impactos negativos. Segundo o investigador, apds o programa,
Portugal passou a ser capaz de pedir emprestado a taxas moderadas, comecou a registar
excedentes da balanca comercial e a apresentar um crescimento da economia convergente
com o da Unido Europeia, tendo também o desemprego diminuido de forma consideravel,
entre outros aspetos positivos. Por outro lado, considerou que a diminuigdo do desemprego se
ficou a dever em grande parte ao aumento da emigracdo e que a divida publica apresentava

ainda valores muito elevados.

Ferreira (2016) evidenciou que desde o eclodir da crise na Europa em 2010, o BCE nunca
mais foi capaz de assegurar eficazmente o seu objetivo da estabilidade de pregos. Por isso,
explorou o impacto das medidas adotadas de cariz ndo convencional, fazendo aluséo ao facto

de que desde 2012 e até ao inicio de 2016 as medidas ndo convencionais do BCE tiveram
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objetivos diferentes, passando do propdsito de estabilizar a Crise das Dividas Soberanas até
2013, para o fim de lutar contra o risco de deflacdo, a partir dessa data. Segundo a autora, as
medidas adotadas de cariz adicional (ou ndo convencional) foram, na grande maioria,
programas de compra de ativos e operacdes de refinanciamento de prazo alargado e
direcionadas. Ao refletir sobre o impacto das medidas ndo convencionais postas em pratica,
acabou por concluir, nomeadamente, que as instituicdes de credito portuguesas estavam, em
2016, em piores condi¢cdes que a média europeia, mas que, apesar disso, houve uma ligeira

melhoria das condi¢6es de crédito ao setor ndo financeiro.

Um ano mais tarde, Barghini (2017) interessou-se por explorar e dar a conhecer, como
afirmou a autora, um bom exemplo de recuperacdo na periferia da Zona Euro, o caso
portugués. Segundo esta, o turismo encontra-se em forte crescimento e as exportagdes, assim
como o investimento, apresentam valores sélidos. Pelo que, na opinido da investigadora,
foram estes fatores, aliados também ao forte consumo privado que, mais recentemente, tém
permitido o crescimento do PIB em Portugal. No entanto, a semelhanca de outros estudos
anteriores, mencionou que o nivel de divida pablica do pais continua a ser dos mais altos da
Europa, mesmo com yields das OTs bastante mais baixas e com uma forte disciplina fiscal
por parte do governo. Por Gltimo, exp6s também que se mantém os problemas a nivel do
sistema bancario em Portugal, tal como referido por Almeida et al. (2015) e Ferreira (2016),

apesar de algumas melhorias ja verificadas e de perspetivas futuras muito motivadoras.

Portanto, com a revisao de literatura que acaba de ser apresentada, foi possivel perceber que
até hoje as investigacdes realizadas ficaram um pouco aquém no que concerne a analise
minuciosa da situacdo das familias e empresas em Portugal. Por isso mesmo, o enfoque do
préximo capitulo VI seréa refletir maioritariamente sobre o que mudou para estes dois agentes
econdémicos no periodo de 2007 a 2016, mas nunca descorando a situacdo das contas publicas
e do setor bancario do pais.
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Capitulo V. Metodologia e Dados

A dissertacdo em questdo € um estudo de caso de &mbito nacional, que pretende responder a
questdo: Como é que, em periodo de crise, as medidas ndo convencionais do Banco Central
Europeu, em conjunto com as politicas do Estado Portugués tém afetado Portugal?. A analise
engloba o periodo de 2007 a 2016%, salvo raras excecdes, e permite ndo s6 completar
informagdes de publicacdes ja existentes, mas tambem dar a conhecer factos ainda pouco

abordados na literatura académica.

Apds uma avaliacdo cuidada de variadas publicac@es cientificas ja existentes e considerando
que os impactos que pretendo estudar estdo muito relacionados com a economia real, entendi
que seria uma mais valia utilizar na analise variaveis, em termos reais (tendo o IPC como
deflator e 0 ano de 2011 como ano base) e com periodicidade anual, de bases de dados como
Pordata, Eurostat, BPstat, Instituto Nacional de Estatistica, entre outras, de forma a obter

informacdes sobre as familias e as empresas em Portugal.

No entanto, neste estudo sdo também examinadas outras variaveis que permitem concluir,
nomeadamente, sobre a situacdo do pais em geral e das contas publicas, mas também sobre o

setor bancario.

Todos estes dados a que me referi séo analisados de forma descritiva, estando expostos nos
anexos respetivos em gréaficos e tabelas, através dos quais € possivel mostrar a tendéncia das

variaveis e a relacdo entre algumas delas.

Por uma questdo de organizacdo das ideias-chave, o proximo capitulo esta dividido em trés
partes. Primeiro é exposto o panorama do pais em geral (6.1), em segundo lugar pretende-se
refletir um pouco sobre o estado das familias residentes (6.2) e por ultimo, analisa-se a

situacdo das empresas em Portugal (6.3).

Acrescento que 0 objetivo do capitulo que se segue e desta dissertacdo ndo € escrutinar os
impactos especificos de cada medida implementada, mas sim perceber, no geral, como é que

todas em conjunto tém exercido a sua influéncia no pais.

22 por indisponibilidade de alguns dados relativamente ao ano de 2017, de bases de dados nacionais e
internacionais.
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Capitulo VI. Os Impactos em Portugal das Politicas Adotadas

Finalmente chegou a fase de perceber se o conjunto de medidas de carater excecional que tém
sido adotas pelo BCE e pelo Estado Portugués foram benéficas, ou ndo, para a economia real

portuguesa e consequentemente para 0s agentes econémicos.

Chamo a atencdo que cada seccdo apresentada em seguida tem um anexo correspondente.
Para mais detalhes aconselha-se a leitura das notas de rodapé que dizem respeito ao titulo de

cada seccao.
6.1. A Economia Portuguesa
6.1.1. Produto Interno Bruto®

Comecando pela avaliacdo da evolugdo do Produto Interno Bruto portugués (Anexo B:
Quadro B.1) chega-se a concluséo que em 2012 se registou o valor mais baixo do periodo em
analise, 163,854.6 milhdes de euros, ja que provavelmente foi nesse ano que se comegou
realmente a sentir a influéncia das medidas de austeridade no &mbito do PAEF, como
podemos constatar preliminarmente pela diminuigdo de praticamente todas as componentes
do PIB na Otica da despesa nesse ano, a exce¢do das exportacdes (consumo privado: -6.3%;
consumo publico: -13.3%; formacdo bruta de capital: -21.4%; exportacBes: +2.3%;

importagdes: -7.8%).

Contudo, 0 pais ja ndo esta em recessdo desde 2013%*, tendo registado em 2016 um PIB de
178,536.2 milhdes de euros, o qual ainda era inferior ao de 2007 em cerca de 4.8%. Mesmo
com a taxa de crescimento bastante favoravel que se alcancou em 2016, 2.5%, tendo em conta
0 panorama durante a crise, é percetivel que algo ainda néo esta a funcionar corretamente para

que Portugal comece a gerar uma riqueza igual ou superior a de 2007.

A semelhanca do PIB, todas as componentes apresentam atualmente valores mais baixos dos
registados em 2007, excluindo as exporta¢des, que aumentaram aproximadamente 23.2%. A

grande derrota efetivou-se a nivel do investimento (-36.1%) e a segunda maior diminuicao

2% Anexo B: Quadro B.1.
* Gracas ao aumento das exportacdes e dos gastos pablicos em 2013. Nos anos seguintes quase todas as
componentes do PIB contribuiram de forma positiva para o crescimento economico, principalmente o consumo
privado e as exportacoes.
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ocorreu a nivel da despesa publica (-13.4%), que era alids um dos principais instrumentos do
governo para equilibrar as contas publicas.

6.1.2. Taxa de Inflacao®

Para o BCE a estabilidade de precos é o objetivo mais importante e considera que o desejavel
é uma taxa de inflagdo préxima, mas abaixo, de 2%. Tomando este valor como referéncia,
conclui-se que Portugal, apresentou em 2009 um episodio de deflagdo, com uma taxa de
inflacdo de -0.8% (Anexo B: Figura B.1).

Acrescenta-se que entre 2013 e 2016 registaram-se taxas de inflacdo bastante baixas, quer em
Portugal como na Zona Euro, ainda que estas ndo tenham sido acompanhadas de quebras no
crescimento econdmico, voltando a verificar-se um cenério de deflacdo em Portugal no ano de

2014 (taxa de inflagdo nos -0.3%) devido, em grande parte, a queda dos pregos do petroleo.

Como em 2016 a taxa de inflagdo em Portugal e na Zona Euro foi baixissima (0.6% e 0.2%,
respetivamente), ndao se pode dizer que ja se tenha atingido o objetivo do BCE.

6.1.3. Balanca Comercial®

As exportacdes sdo vistas como um dos fatores essenciais para fazer crescer a economia e, por
isso, uma das visfes do Estado Portugués durante a crise foi apostar nas exportacfes, com a
ajuda da Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal e do Turismo de
Portugal, para melhorar o saldo da balanca comercial, historicamente deficitaria.

Assim, no gque concerne a esta balanca (Anexo B: Figura B.2) é possivel referir que apenas a
partir de 2012 se observa em Portugal um saldo positivo da mesma (222.9 milhdes de euros),
motivado talvez pela necessidade das empresas portuguesas de escoar 0s seus produtos e
servigos para 0 mercado externo, de forma a reduzirem a sua dependéncia em relagdo ao

mercado interno, mas também devido a um fator fulcral, o aumento do turismo.

E também percetivel que Portugal exporta mais servicos e importa mais bens, ja que a balanca
de servigos tem apresentado sempre um saldo positivo e a de bens negativo (Anexo B: Figura
B.2).

% Anexo B: Figura B.1.
% Anexo B: Figura B.2 a B.6.
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A balanca de servicos tem apresentado um panorama bastante positivo muito gracas a
evolugéo do turismo. Veja-se no Anexo B: Figura B.3 que 0 servigo “viagens e turismo”, que
inclui a hotelaria e a restauracdo, € 0 que mais traz dinheiro ao pais e foi o principal
responsavel pela melhoria das exportagfes portuguesas, apresentando, em 2016 face a 2007,

um crescimento das suas exportagdes de 4,290 milhdes de euros.

Em termos de bens, os que mais contribuiram para a melhoria da balanga de bens foram os
“agroalimentares”, com um aumento das exporta¢des de 2,207.6 milhdes de euros, em 2016
face a 2007 (Anexo B: Figura B.5), ¢ os “minérios e metais”, com uma diminui¢do das

importagdes de 4,777.3 milhdes de euros (Anexo B: Figura B.6).
6.1.4. Investimento®’

Importa também falar no fator que é considerado por muitos o mais determinante para um
bom crescimento econémico, o0 investimento. Quando se fala em investimento, geralmente
fala-se em investimento em Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que representa cerca de
98% do investimento total e corresponde a tudo o que seja investimento em edificios e
construcdes, em animais e arvores, em software informatico e bases de dados, em maquinaria

e outros equipamentos utilizados por mais de um ano na producéo de bens e servicos.
6.1.4.1. Formagéo Bruta de Capital Fixo

No que concerne ao investimento em FBCF na economia portuguesa (Anexo B: Quadro B.2)
ha entdo a dizer que este era ainda em 2016 de 27,231.5 milhdes de euros (15.3% do PIB) e,
portanto, inferior ao de 2007 em cerca de 14,948.4 milhdes de euros, apesar do crescimento

positivo que se tem registado desde 2014.

Ainda que o investimento esteja a crescer desde 2014, para Neves (2016) e Romano (2017) o
ritmo a que esta evolugdo estd a ocorrer ndo é suficiente para repor o stock de capital
degradado, ou seja, as maquinas, edificios e infraestruturas das empresas, e isto, aliado a
baixa qualificacdo e formacdo da mé&o-de-obra no nosso pais?®®, compromete ndo s6 a
produtividade como a competitividade dos bens e servicos produzidos pelas empresas,

acabando por impedir a economia de crescer mais do que o registado nos ultimos anos.

27 Anexo B: Quadro B.2 e Figura B.7.
%8 Anexo C: Quadro C.1.

26



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

6.1.4.2. Investimento Direto Estrangeiro em Portugal e Investimento Direto de Portugal no
Estrangeiro

E de referir ainda que tem existido quase sempre mais investimento direto a entrar em
Portugal (IDE) do que investimento direto de Portugal no estrangeiro (IPE) e isto deve-se em
grande parte ao esforco, por parte do governo e da AICEP, de captacdo de investidores
estrangeiros e de promocdo da imagem de Portugal no estrangeiro. Para que se perceba
melhor, existia em 2016, face a 2007, mais 72.9% (3,465.6 milhdes de euros) de IDE e menos

23.1% (1,525.7 milhdes de euros) de IPE (Anexo B: Figura B.7).
6.1.5. As Contas Publicas®®
6.1.5.1. Défice Publico

Sobre esta matéria torna-se relevante mencionar que em 2016 (Anexo B: Quadro B.3) o pais
apresentava um défice publico de 3,527.7 milhGes de euros (2% do PIB), que diminuiu
2,117.4 milhdes de euros face a 2007, sendo que em 2010 foi quando se alcangou o maior
défice de sempre das contas publicas (20,834.7 milhdes de euros e 11.2% do PIB).

Desde que Portugal iniciou o PAEF que se verifica uma grande melhoria orcamental, muito
por conta da reducdo da despesa publica e do aumento das receitas fiscais, ainda que em 2014
se tenha registado um aumento do défice de 50.8% face ao ano anterior, que o fez disparar
para os 7.2% do PIB, devido ao processo do BES/Novo Banco. Apesar desta oscilacdo, o
défice aparenta estar num bom caminho ao ja estar a cumprir com o limite de 3% do PIB

estabelecido no Tratado de Maastricht e mais tarde acordado no PEC.
6.1.5.2. Divida Publica

Quanto a divida publica bruta (Anexo B: Figura B.8) interessa transmitir que apesar desta ter
estado sempre a aumentar, a taxa de crescimento da mesma tem sido bastante mais modesta
nos ultimos anos. Ainda assim, em 2016 a divida rondava os 231,847.1 milhGes de euros e 0s
129.9% do PIB, ou seja, esta situava-se 69.9pp acima do limite dos 60% do PIB, novamente,
estabelecido no Tratado de Maastricht, acordado no PEC e reafirmado mais recentemente no
TECG.

% Anexo B: Quadro B.3 e Figura B.8 e B.9.
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Quando expressa em percentagem do PIB, a divida publica portuguesa era em 2016 das mais
altas do Mundo e da Europa e se esta situacdo se mantiver, ou agravar, poderd no futuro
provocar constrangimentos ao pais a nivel do acesso ao financiamento necessario para cobrir
os defices publicos, puramente motivado pela desconfianca dos aforadores de que o pais ndo

sera capaz de cumprir com as suas obrigagoes.
6.1.5.3. Yield das Obrigacdes do Tesouro Portuguesas

Provocado pelo clima de instabilidade no pais e na periferia da Zona Euro e consequente pelo
pedido de resgate feito por Portugal, da-se em 2011 (Anexo B: Figura B.9) o maior aumento
da yield das OT a 10 anos portuguesas (+4.84pp), ainda que o valor maximo sé tenha sido
alcancado em 2012 (10.55%). Porém, em 2013 ocorreu a maior diminuicdo da mesma neste
periodo (-4.26pp), em virtude do andncio do OMT em 2012, tendo-se mantido esta tendéncia
de decréscimo até 2015 inclusive. Em 2016 esta tornou a aumentar 0.75pp, curiosamente no
ano em que se voltou a sentir alguma desconfianca, devido a “coligacdo de esquerda” que
tomou posse no ultimo trimestre de 2015 e a qual se acreditava que seria menos rigorosa em

relacdo as contas publicas.

Acrescenta-se que a yield das OT a 10 anos que Portugal paga aos investidores € muitas vezes
apontada como uma das mais altas entre o grupo de paises com maior divida publica em
percentagem do PIB e do grupo de paises da Zona Euro. Contudo, a yield das OT a 10 anos
portuguesas era em 2016 de 3.17%, mais baixa que a de 2007 em 1.25pp.

Divida Publica

A razdo para a taxa ser tdo baixa, apesar do racio —————— continuar a aumentar em
PIB nominal

2016, deve-se principalmente ao alargado APP, ou seja, € 0 BCE que anda a comprar a divida

publica portuguesa e a financiar o défice.
6.1.6. O Crédito Bancario®

Tendo em conta que ao nivel nacional se tem presenciado sucessivos problemas no setor da
banca e que as politicas ndo convencionais do BCE, para repor o normal funcionamento do
mecanismo de transmiss@o e permitir uma evolucdo positiva das economias da Zona Euro,
criam efeitos na liquidez do setor bancério, parece importante perceber como tem evoluido a

concessdo de crédito & economia e 0 custo para clientes da obtencdo do mesmo.

%0 Anexo B: Figura B.10 e Quadro B.4.
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Pelos dados da APB (Anexo B: Figura B.10), a concessdo de crédito foi em 2016 de
233,485.9 milhdes de euros, equivalente a 130.8% do PIB portugués desse ano
(aproximadamente menos 70.8pp do que em 2007) e inferior a de 2007 em cerca de 144,781.5

milhGes de euros.

Durante este periodo, a concessdo de crédito esteve quase sempre a diminuir, exceto em 2008,
2010 e 2015 provavelmente devido ao aumento dos depdsitos de clientes nesses anos e a
fortes medidas ndo convencionais por parte do BCE que permitiram assegurar o
financiamento do setor bancéario nacional. No entanto, segundo dados do BPstat, nunca no

periodo de 2010 a 2016 se observou aumentos da concessao de crédito & economia®”,

No que diz respeito ao custo para clientes da obtencdo de empréstimos, existe uma taxa de
juro que permite ter uma nocdo geral desse custo. Essa taxa é a EURIBOR, porque ela serve

de taxa referéncia para os empréstimos bancarios, por exemplo, a habitacéo.

Assim sendo, h&a que constatar que em 2016 qualquer uma das taxas EURIBOR mais
usualmente contratadas (Anexo B: Quadro B.4) se encontrava em territrio negativo,
registando-se em todas uma queda abrupta face a 2007 a rondar os 4.5pp. Até 2016 inclusive
SO se assistiu a um aumento destas taxas em 2008 e 2011 e, assim sendo, a reducdo das
EURIBOR em 2010 e 2015 pode também ter sido responsavel pelo aumento da concessdo de

crédito nesses dois anos.
6.2. As Familias

Chega-se agora ao subcapitulo que permite algumas conclusdes sobre a condi¢do das familias
em Portugal. Neste dmbito, decidi apresentar uma analise sobre o mercado de trabalho e
condicdes de vida das familias no pais (6.2.1), acerca das mais variadas despesas das mesmas
e sobre a sua poupanga (6.2.2), mas também relativamente aos empréstimos que Ihes foram
concedidos (6.2.3).

Note-se que quando se fala de familias, fala-se de trabalhadores e consumidores, incluindo as
empresas individuais, ou seja, os empresarios em nome individual e os trabalhadores

independentes.

31 \er no Anexo C o Quadro C.7 e no Anexo D a Figura D.8.
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6.2.1. Mercado de Trabalho e Condicdes de Vida
6.2.1.1. Populagdo Ativa, Emprego e Desemprego™

Face a 2007 existiam em 2016 cerca de menos 354.8 mil individuos disponiveis para trabalhar
(Anexo C: Quadro C.1) e isto podera ser uma consequéncia direta da deterioracdo dos saldos
natural e migratério, mas também de muitos individuos poderem ter passando a inativos
(Anexo C: Figura C.1e C.2).

Relativamente aos dados sobre o emprego (Anexo C: Figura C.3), existem quase 4,605.2
milhares de individuos a trabalhar no pais, ainda assim cerca de menos 487.3 mil face a 2007,
e em 2012 foi quando se assistiu a maior diminuicdo da populacdo empregada,
aproximadamente menos 193.2 mil individuos face ao ano anterior. No entanto, desde 2014,
ano em que acabou o PAEF e que se alcangou um crescimento econémico préximo dos 2%, ja

se observa melhorias nesta matéria.

A taxa de desemprego (Anexo C: Figura C.4) encontra-se em queda desde 2014 e rondava em
2016 os 11.1%, o que representa um numero de individuos desempregados proximo dos 573
mil, cerca de mais 132.4 mil que no inicio do periodo em analise. Estes valores, ainda que
mais elevados do que em 2007, sdo uma grande vitdria, tendo em conta que em 2013 o
desemprego atingiu mais de 855 mil pessoas e uma taxa de 16.2%.

6.2.1.2. Rendimento Disponivel Bruto das Familias®

Através do Quadro C.3 e da Figura C.5 presentes no Anexo C percebe-se que o rendimento
disponivel bruto anual das familias®* em Portugal era em 2016 de 120,665.7 milhdes de euros
(cerca de 67.6% do PIB), ainda inferior ao de 2007 em 6,609.7 milhGes de euros, com cada
agregado familiar a dispor em média de 29,573.3€ anuais nesse ano.

Nos anos mais marcantes da crise, entre 2011 e 2014 inclusive, observou-se uma reducéo do
rendimento disponivel bruto das familias em geral e por cada agregado familiar. No entanto,
com a saida do PAEF, desde 2015 que se observam consideraveis melhorias e em 2016 cada
familia ja recebeu, no conjunto dos seus diversos rendimentos, em média mais 931.7€ brutos

gue no ano anterior.

%2 Anexo C: Quadro C.1e C.2 e FiguraC.1a C.4.
% Anexo C: Quadro C.3 e Figura C.5.
% Inclui rendimentos de sal4rios, juros, pensdes, etc.
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6.2.1.3. Trabalhadores por Conta de Outrem: Horas de Trabalho e Salarios®

Uma vez que a populacdo empregada por conta de outrem constitui a maioria®®, decidi

perceber melhor a sua situacdo em termos de horas de trabalho e salarios.

Em termos de horéario (Anexo C: Quadro C.4) pude perceber que a duracdo média semanal do
trabalho efetivo dos trabalhadores por conta de outrem foi, de 2007 até 2016, em média, de
34.9 horas semanais, sendo que nesse ultimo ano (2016) estes trabalharam menos uma hora
por semana que em 2007 (35.2 e 34.2 horas semanais, respetivamente em 2007 e 2016).

Consta também que sdo os homens quem mais horas tem trabalhado.

Um dado curioso € o facto de os trabalhadores da administracdo publica, educacdo e salde
serem dos que mais reivindicam as alteracdes ao horario de trabalho e, no entanto, aqueles

gue em média menos horas tém trabalhado em termos efetivos.

Relativamente aos salarios (Anexo C: Figura C.6), conclui que o ganho médio mensal bruto
dos trabalhadores por conta de outrem®” foi em 2016 superior ao de 2007 em 36.3€, quase
mais 3.5%, tendo cada um levado para casa em média 1,066.3€ brutos por més em 2016
(1,066.3€ x 14 = 14,928.3€ anuais).

Os homens a trabalhar por conta de outrem receberam no ano de 2016 mais 29.7€ que em
2007 e as mulheres mais 60.7€. No entanto, em 2016 os homens continuam a receber mais do
que as mulheres, cerca de mais 223.9€, ainda que a disparidade salarial tenha diminuido quase
12.1% face a 2007.

Um dado bastante importante é o facto de em 2016 existirem perto de 882 mil trabalhadores
por conta de outrem a receber apenas o salario minimo, quase mais 653 mil individuos que
em 2007 (Anexo C: Figura C.7). O que leva a ponderar analisar temas bastante oportunos

como risco de pobreza, subsidios e privacdo material.

% Anexo C: Quadro C.4 e FiguraC.6 e C.7.
% Anexo C: Quadro C.2.
%7 Corresponde ao salério bruto mais o pagamento de horas extra, subsidio de férias e prémios.
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6.2.1.4. Risco de Pobreza®®

Em Portugal no ano de 2016 uma pessoa era considerada pobre se auferisse rendimentos
inferiores a 5,239€ anuais (5,239€/14 ~ 374.2€ mensais) (Anexo C: Figura C.8). Em 2007
este limiar de pobreza era de 5,225€, apenas menos 14€. E também bem notério que nos anos
mais dificeis da crise (2011 a 2014) este limiar apresentou os valores mais baixos do periodo
compreendido entre 2007 e 2016, principalmente em 2012 (4,774¢€).

Apesar da percentagem de populacdo pobre antes de qualquer transferéncia social estar a
diminuir desde 2014 (Anexo C: Figura C.9), ap0s ter registado o seu maximo em 2013
(47.8%), a mesma continua ainda em 2016 a ser superior a de 2007 em 3.7 pp, rondando 0s
45.2% da populacdo residente. Apos transferéncias sociais a percentagem de populacéo pobre
ja € menor, tendo sido em 2016 de 18.3%, sensivelmente menor face ao inicio do periodo em

analise em 0.2 pp.
6.2.1.5. Subsidios: Desemprego, RSI e CSI*

A anélise apresentada sobre o risco de pobreza leva a tentar perceber como se encontra a
protecdo social no pais, nomeadamente, como tem evoluido o numero de beneficiarios de
alguns subsidios, como de subsidios de desemprego e outros direcionados para 0s mais pobres

da populacéo residente.

Comecando pelos subsidios de desemprego (Anexo C: Figura C.10), existiam em 2016
aproximadamente 463.1 mil beneficiarios, menos 11.6 mil que em 2007, apesar do nimero de

desempregados ser, em relacdo ao mesmo ano, superior em 132.4 mil.

Constatei também que desde 2010 existem desempregados que ndo estdo a receber subsidios
de desemprego e que 2013 foi 0 ano mais critico nesta matéria, com cerca de 200.3 mil
desempregados sem receber este tipo de compensacdo. No entanto, a partir de 2014 o nimero
de desempregados sem e com subsidio tem vindo a diminuir, devido & diminuigdo da

populagdo desempregada.

Relativamente ao RSI, trata-se de uma medida social que se destina a pessoas que se
encontrem em situacdo de pobreza extrema. Segundo os dados divulgados pelo Instituto

% Anexo C: FiguraC.8 e C.9.
% Anexo C: Figura C.10 a C.13.
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Nacional de Estatistica (Anexo C: Figura C.11 e C.12), a percentagem de populacéo em risco
de pobreza antes de transferéncias sociais era em 2016 maior do que em 2007 mas, é
percetivel que o nimero de beneficiarios do RSI diminuiu nesse mesmo periodo em cerca de
82.4 mil, totalizando em 2016 287.5 mil individuos auxiliados por pobreza extrema (cerca de

2.8% da populacdo residente).

Até mesmo no ano em que uma maior percentagem da populacdo foi considerada pobre antes
de qualquer transferéncia social, 2013, este auxilio foi retirado a um grande ndmero de
cidadaos residentes, mais precisamente a 60.8 mil (Anexo C: Figura C.11 e C.12). Contudo,
este aumento da restricdo do RSI ndo se deu s6 nesse ano, desde 2011 até a data (2016) que
isto acontece, ainda que o numero de populagdo pobre s6 tenha comecgado a diminuir a partir
de 2014. Esta situacdo ocorreu porque fazia parte do pacote de medidas do governo em
funcBes diminuir o montante do RSI e aumentar a sua seletividade relativamente ao numero

de beneficiarios elegiveis.

Analisando o CSI (Anexo C: Figura C.13), que pode ser atribuido a reformados por velhice
ou invalidez idosos, residentes ha pelo menos 6 anos no pais que apresentem baixos recursos,
nota-se que existiam em 2016 perto de 173 mil beneficiarios no total (cerca de 7.9% da
populacio idosa residente), mais 116.4 mil beneficiarios face a 2007. A semelhanga do RSI,
também o nimero de beneficiarios deste complemento tem vindo a ser reduzindo desde 2012,
tendo sofrido um grande corte em 2014 e 2015 (quase menos 25.3 mil e 35.8 mil

beneficiarios, respetivamente).

6.2.1.6. Privagdo Material®

Por privacdo material entende-se a incapacidade de fazer face a trés, ou mais, de nove
situacdes: pagar despesas inesperadas sem recurso a crédito, providenciar uma semana de
férias em familia fora de casa, pagar as contas da casa dentro do prazo, ter refeicdes de carne
e peixe de dois em dois dias, possibilidade de manter a casa aquecida, ter maquina de lavar

roupa, ter televisao a cores, ter telefone ou telemovel e, por ultimo, ter carro.

Assim, o indicador taxa de privacdo material serve para esta analise quase como um

complemento da taxa de risco de pobreza, pretendendo-se perceber com ele qual a

0 Anexo C: Figura C.14.
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percentagem de populacdo que apresenta algumas caréncias econdémicas e de bens

duradouros.

Em termos de privacdo material (Anexo C: Figura C.14) 2013 e 2014 foram os piores anos do
periodo de 2007 a 2016, com, respetivamente, 25.5% e 25.7% da populacédo residente a ndo
conseguir satisfazer pelo menos trés das necessidades enunciadas anteriormente. Porém, em
2016, apenas 19,5% dos residentes em Portugal apresentavam caréncias econémicas e de bens

duradouros, menos 2.9 pp do que em 2007.

Para se estabelecer uma ligacdo entre este indicador de privacdo material e a taxa de risco de
pobreza (Anexo C: Figura C.14), pode-se dizer que em 2016 19.5% da populagéo residente
estava em situacdo de caréncia econémica e de bens duradouros, apesar de apenas 18.3% ser
considerado pobre apds transferéncias sociais. Pelo que, neste contexto, creio que continua a
ser necessario um papel mais ativo do governo e das politicas publicas para combater este tipo

de situacOes de vulnerabilidade social.
6.2.2. Despesas das Familias e Poupanca
6.2.2.1. Despesas de Consumo das Familias*

Durante o periodo de 2011 a 2013 as familias reduziram bastante as suas despesas de
consumo final no territério econémico* (Anexo C: Quadro C.5) e em 2016 as estatisticas
apontam para um consumo inferior ao de 2007 em 1,769.7 milhdes de euros, com uma
despesa total de 121,536.9 milhdes de euros em 2016 que representava 68.1% do PIB

nacional desse ano (Anexo C: Figura C.15).

No que concerne ao peso das despesas de consumo no rendimento disponivel das familias
(Anexo C: Figura C.15), percebi que em 2016 o mesmo ja tinha aumentado 3.8pp face ao ano
de 2007, encontrando-se nos 100.7% nesse Gltimo ano. Isto significa que em 2016, assim
como desde 2014, as familias gastaram todo o seu rendimento e ainda usaram para consumo
dinheiro que ndo lhes pertencia, proveniente, por exemplo, de empréstimos bancarios ou

outros.

! Anexo C: Quadro C.5 e Figura C.15.
#2 Consumo feito em territério nacional e além fronteiras geogréficas, como por exemplo em embaixadas, bases
militares e zonas francas no estrangeiro.
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Avaliando as despesas de consumo por tipo de bens e servigos até 2015* em territorio
econdmico (Anexo C: Quadro C.5), constata-se que em média as familias tém gasto mais em
“alimentacdo, bebidas e tabaco” ¢ em seguida em “habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros

combustiveis” e menos em “educagdo” e “saude”.

Em 2015 a despesa que as familias mais cortaram do seu orcamento face a 2007 (Anexo C:
Quadro C.5) foi a dos “transportes e comunicag¢fes” (menos 4,850 milhdes de euros) e a que
mais aumentou foi a da “habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis” (mais
4,535.1 milhGes de euros).

6.2.2.2. Impostos**

Esta analise sera feita com base nas receitas do Estado relativamente ao IRS e ao IVA, que é
cobrado aos consumidores e posteriormente entregue pelas empresas ao Estado (Anexo C:
Figura C.16).

Em IRS o Estado arrecadou um total de 105,254.4 milhdes de euros desde 2007 até ao ano de
2016 inclusive, o que da uma média de 10,525.4 milhGes de euros ao ano. No entanto, desde
2013 que o montante pago referente a este imposto € muito superior ha média anual
assinalada, tendo o Estado coletado 11,757 milhGes de euros as familias em 2016 (mais
2,079.5 milhdes de euros que em 2007).

Apos ter diminuido em 2009, 2010 e 2012, a receita do Estado referente ao IRS registou o
maior aumento do periodo em analise em 2013 (variacdo homologa de 35.1%) e em 2014
alcancou o montante pago mais elevado (12,507.7 milhGes de euros), tendo comecado a

decrescer a partir do ano seguinte.

No que diz respeito ao IVA o Estado cobrou um total de 132,830.7 milhdes de euros neste

intervalo de tempo (2007 a 2016), uma média de 13,283.1 milhGes de euros anuais.

Acrescenta-se também que a receita deste imposto tem estado a aumentar quase todos 0s anos
e face a 2007 esta ja aumentou 406.2 milhdes de euros, sendo que em 2016 0 montante pago

de IVA foi 0 mais elevado do periodo (14,516.8 milhGes de euros).

*% Ano do ultimo dado disponivel para a despesa de consumo final das familias por tipo de bens e servicos.
* Anexo C: Figura C.16.
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6.2.2.3. Poupanca das Familias®

Com o Quadro C.6 do Anexo C consegue-se constatar que a poupanga em termos brutos das
familias em Portugal foi em 2016 de 7,650.3 milhdes de euros, cerca de 6.3% do rendimento
disponivel bruto das familias (menos 1.1pp que em 2007) e 4.3% do PIB (menos 0.8pp que

em 2007), o que representava menos 1,852.8 milhdes de euros que em 2007.

A maior queda da poupanca deu-se em 2011 e 2014 (menos 3,337.5 e 3,206.4 milhdes de
euros, respetivamente). Porém, no ano de 2015 e 2016 a poupanga ja comegou a aumentar a
taxas de crescimento de 5.5% e 15.7%, respetivamente, e s6 ndo cresce mais provavelmente

porque as taxas de juro estdo extremamente baixas.
6.2.3. Endividamento das Familias*°

Relativamente aos empréstimos concedidos pelo setor financeiro a familias (Anexo C:
Quadro C.7), ha a dizer que o montante emprestado foi em média de 137,470 milhdes de
euros por ano entre 2010’ e 2016, tendo-se emprestado um total de 121,109.4 milhes de
euros em 2016, menos 37,310.3 milhdes de euros que em 2010. Acrescenta-se ainda que
desde 2011 que a concessao de crédito tém estado sempre em queda, com a maior reducéo a

acontecer em 2012.

A concessdo de crédito a habitagdo continua a liderar, ainda que tenha estado sempre a
diminuir, tendo sido concedido, em média, entre 2010 e 2016, 110,343.2 milhdes de euros ao
ano para esta finalidade e 27,126.7 milhGes de euros ao ano para consumo e outros fins
(Anexo C: Quadro C.7).

Em relacdo a esta tematica existem outros dados que ndao devem ser ignorados e que podem
ser consultados no Quadro C.7 e C.8 do Anexo C, que € o facto de em 2016 os empréstimos
das familias representarem ainda cerca de 100.4% do seu rendimento disponivel bruto e
67.8% do PIB e o facto da concessdo de crédito a familias, apesar de estar em contencéo, ja
ter apresentado uma taxa de variagdo homdloga bastante mais baixa (-2.9% em 2016), o que

pode indicar que num futuro préximo a concessao comece a aumentar.

> Anexo C: Quadro C.6.
* Anexo C: Quadro C.7 e C.8.
*T O BPstat apenas disponibiliza dados sobre esta matéria a partir de 31 de dezembro de 2009.

36



Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

6.3. As Empresas

Neste subcapitulo expdem-se a realidade das empresas em Portugal através da apreciacdo do
numero de empresas a operar no pais (6.3.1), do seu volume de negdécios (6.3.2), de temas
como a produtividade, o custo do trabalho e o investimento (6.3.3), mas também os impostos

pagos pelas empresas (6.3.4) e o endividamento das mesmas (6.3.5).

Repare-se que a maioria dos dados apresentados sdo da base de dados da Pordata, porque,
para além de ser a mais completa e organizada, as outras bases de dados, como o Instituto
Nacional de Estatistica, relativamente a esta matéria apresentam apenas os dados desejados

neste estudo para as empresas ndo financeiras.

6.3.1. Nimero de Empresas*®

Tendo por base a Figura D.1 do Anexo D, em termos gerais, existiam em 2016 1,214.2
milhares de empresas em Portugal, menos 20.4 mil que em 2007, e entre 2009 e 2012
inclusive o nimero de empresas diminuiu bastante, em média quase 43.6 mil ao ano. Desde o
ano seguinte (2013) que o numero de empresas a operar em Portugal cresce a taxas entre 0s
2.5% e os 3%.

No ultimo ano em anélise, 98.5% das empresas eram ndo financeiras e as restantes 1.5% eram
empresas financeiras. No entanto, importa ter em atengé@o que face a 2007 existiam nesse ano

menos 10 mil e 10.4 mil empresas ndo financeiras e financeiras, respetivamente.
6.3.2. Volume de Negécios*

Analisando a Figura D.2 do Anexo D, nota-se que em 2016 o volume de negdcios total das
empresas em Portugal, ficou situado nos 352,084.5 milhdes de euros, 82,340.1 milhdes de
euros abaixo do total registado em 2007, e quer em 2009, como desde 2011 a 2013 o volume
de negdcios das empresas em Portugal diminuiu fortemente. No entanto, desde 2014 que ja se
verifica alguma melhoria nesta matéria, ainda que com taxas de crescimento muito modestas
(0.6% em 2014, 0.7% em 2015 e 1.1% em 2016).

*8 Anexo D: Figura D.1.
* Anexo D: Figura D.2.
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Como seria de esperar o volume de negdcios total do setor ndo financeiro tem sido sempre
superior ao financeiro, com o primeiro a representar em 2016 cerca de 93.1% do volume de

negaocios total das empresas em Portugal.

Importa também referir que o volume de negocios do setor ndo financeiro continuava a ser em
2016 inferior ao de 2007 em 55,526.5 milhdes de euros (-14.5%) e o do setor financeiro em
26,813.6 milhdes de euros (-52.4%).

6.3.3. Produtividade, Custo do Trabalho e Investimento

Em seguida analisa-se a performance das empresas em Portugal através dos indicadores
produtividade do pessoal ao servico e custo unitario do trabalho, e tenta-se perceber como tem
evoluido o esforco de investimento por parte das mesmas para melhorar esses indicadores,

ainda que os dados obtidos sobre o investimento s6 incluam o intervalo de 2007 a 2015.
6.3.3.1. Produtividade do Pessoal ao Servigo®

No que concerne a produtividade creio que faz mais sentido construir este indicador com base
ndo na populacdo empregada, mas sim no pessoal ao servigo das empresas, ou seja, todo o
pessoal que contribui para a atividade das empresas no pais, sejam eles empregados, gerentes,
ou familiares ndo remunerados, por considerar que assim se obtém uma produtividade do
trabalho “real”, j& que na minha visdo nao sdo apenas os empregados que contribuem para o

valor acrescentado bruto das empresas.

VAB

Pessoal ao Servigco nas Empresas

Este indicador é obtido da seguinte forma: e € eXpresso em euros

pOr pessoa ao Servico.

Assim sendo, ap6s todos os calculos necessarios, percebi que a produtividade do pessoal ao
servico (Anexo D: Quadro D.1) era em 2016 de 40,813.8 euros por pessoa ao servico, mais
elevada que em 2007 quase em 1,016.4 euros.

Esta tem estado quase sempre a diminuir desde 2011, exceto em 2013. Isto deve-se ao facto
de em 2011 e 2012 o ndmero de pessoal ao servigo ter diminuido menos que a riqueza
produzida e a partir de 2014 devido ao nimero de pessoal ao servigo estar a crescer a taxas

relativamente maiores que a riqueza gerada no pais nesses anos, o que pode estar relacionado

%0 Anexo D: Quadro D.1 e Figura D.3.
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com as baixas habilitacdes e/ou qualificacdes da mao-de-obra ao servi¢co, mas também com o
baixo esforco de investimento na renovacao de maquinaria e outros equipamentos necessarios

a producao, como se vera mais a frente.

Durante o periodo de 2007 a 2016 o setor financeiro tem apresentado sempre uma
produtividade maior que a do setor nao financeiro (Anexo D: Figura D.3), ainda que a
produtividade do primeiro tenha sido em 2016 inferior a de 2007 em 25,986.7 euros por
pessoa ao servico e no nédo financeiro superior em 1,906.7 euros por pessoa ao servicgo face ao

mesmo ano.

6.3.3.2. Custo Unitario do Trabalho®*

O custo do trabalho por unidade produzida constitui um indicador de competitividade que

compara as remuneragdes pagas aos trabalhadores®® com o valor da producdo. Ou seja, este

Remuneragdes dos Trabalhadores

indicador € calculado da seguinte forma: e pode ser avaliado de

Valor Bruto da Producao

0 a 1 euros por unidade produzida, ou de 0 a 100% por unidade produzida.

Avaliando a Figura D.4 do Anexo D, conclui-se que no periodo considerado 0s custos
associados ao trabalho nunca excederam o valor da producdo gerada em cada ano. Alids
apenas tem sido necessario uma percentagem muito pequena do valor da producdo para pagar
as remunerac@es dos trabalhadores, por exemplo em 2016 situou-se nos 25.26% do valor da
producdo. Quer isto dizer que, por cada unidade produzida os trabalhadores receberam nesse
ano 0.2526 euros.

Face a 2007 o custo unitario do trabalho aumentou em 2016 0.0029 euros, tendo registado
apenas algumas flutuacGes minimas entre esses anos, sendo que em 2012 alcangou-se o valor
mais baixo do periodo, 0.2434 euros por unidade produzida, ou seja, foi nesse ano que se
verificou a maior competitividade a nivel do custo do trabalho por unidade produzida das

empresas em Portugal.

Entre 2007 e 2016, o setor ndo financeiro apresentou em média um custo unitario do trabalho
superior ao do financeiro, ainda que face a 2007 tenha sido no setor financeiro onde o custo

mais aumentou (Anexo D: Figura D.4).

> Anexo D: Figura D.4.
52 Aqui decidi utilizar o indicador que inclui apenas os trabalhadores, porque nem todo o pessoal ao servico
recebe remuneracdes.
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6.3.3.3. Taxa de Esforco de Investimento®

A taxa de esforgo de investimento corresponde ao esforco realizado pelas empresas para
aumentar a capacidade produtiva, ou seja, revela que percentagem da riqueza gerada na

producdo de bens e servigos é aplicada na aquisicdo de equipamentos para a producao, sendo

: : FBCF
obtida do seguinte modo:
VAB

x 100%.

Em 2015 a taxa de esforco de investimento das empresas em Portugal (Anexo D: Figura D.5)
foi de 17.8%, ou seja, inferior a de 2007 em 8.1pp, tendo estado em queda de 2009 a 2013,
ano em que registou a taxa mais baixa (16.8%). Mesmo com o0 aumento da taxa de
investimento em 2014 e 2015, o facto de esta continuar a ser inferior a de 2007 é bastante
preocupante, por que isto significa que, face a riqueza criada pelas empresas na producao de
bens ou servicos, se continua a investir no aumento da capacidade produtiva uma

percentagem bastante mais baixa que em periodo pré-crise.

E como é que se justifica que em 2015 a taxa de esfor¢o de investimento seja inferior a de
20077 Pelo facto de existir uma fraca poupanca por parte das familias? Ou porque para além
disso as empresas estdo preocupadas em resolver os seus problemas de endividamento e a
concessdo de crédito destinada as mesmas esta em contra¢do? Veremos entdo no subcapitulo
6.3.5 se a segunda hipotese é plausivel, pelo menos no que toca ao endividamento das

empresas em geral e aos empréstimos das sociedades n&o financeiras™.

Comparando a taxa de esforco de investimento das empresas financeiras com a das nao
financeiras™ (Anexo D: Figura D.5), conclui-se que as primeiras tém investido sempre menos
que as outras face a riqueza que geram a produzir bens e servigos, tendo estado quase sempre
a cortar no investimento neste periodo, apresentando em 2015 uma taxa de esforco de

investimento negativa (-1.7%).

Face a 2007 as empresas financeiras também foram aquelas que mais reduziram o seu esforgo
de investimento (Anexo D: Figura D.5), menos 12.6pp contra menos 7.3pp por parte das ndo

financeiras, que desde 2013 tentam aumentar o seu esforgo nesta matéria.

53 Anexo D: Figura D.5.

> J& que sobre este assunto as empresas individuais sdo incluidas nas estatisticas das familias.

%5 Os dados sobre a taxa de investimento das empresas néo financeiras datam até 2016, mas de forma a manter a
coeréncia s6 serdo analisados os dados até 2015.
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6.3.4. Impostos das Empresas®®

No total as empresas em Portugal pagaram em 2016 4,287.3 milhdes de euros em impostos
(Anexo D: Quadro D.2), menos 3,065 milhdes que em 2007, tendo sido mais 0s anos em que

a sua carga fiscal esteve a diminuir do que a aumentar no periodo em analise (2007 — 2016).

Sobre os imposto do setor financeiro (Anexo D: Quadro D.2), pode-se afirmar que a sua carga
fiscal foi em 2016 inferior & de 2007 em 2,220.9 milhdes de euros, tendo este setor sido
reembolsado pelo Estado em 1,184.3 milhGes de euros em 2016, assim como ja tinha
acontecido entre 2011 e 2013, devido aos impostos diferidos a receber, ou seja, 0S impostos
que dizem respeito ao ano em vigor mas que foram pagos antecipadamente no ano anterior,
terem sido superiores aos impostos correntes a pagar. Acrescenta-se que a carga fiscal deste
setor apenas aumentou em 2014 e 2015 e em 2012 sofreu uma pequena reducdo no seu

reembolso.

Relativamente aos impostos pagos pelas empresas ndo financeiras (Anexo D: Quadro D.2), ha
a dizer que em 2016 estas pagaram 5,471.5 milhdes de euros, que corresponde a menos 844.1
milhGes de euros do gue no inicio do periodo em questdo (2007). Mais se informa que a carga
fiscal para estas empresas esteve quase sempre a diminuir até 2013 inclusive, tendo

aumentado nos trés anos seguintes.
6.3.5. Endividamento das Empresas”’

Para quantificar o endividamento do setor bancario utiliza-se frequentemente o Gap

I°® e 0 Récio de Transformacdo de Depésitos em Crédito™. No célculo destes

Comercia
indicadores decidi utilizar o valor do crédito a clientes bruto, uma vez que este corresponde ao

que foi efetivamente emprestado pelo setor financeiro.

% Anexo D: Quadro D.2.

> Anexo D: Quadro D.3 e Figura D.6 a D.8.

%8 Gap Comercial = Créditos de Clientes — Dep6sitos de Clientes. O Gap Comercial é uma forma de medir o
risco de liquidez de um banco ou do setor financeiro em geral, por exemplo, se o gap for positivo, significa que
o0s depdsitos que 0s banco obtém junto dos seus clientes ndo sdo suficientes para cobrir os créditos concedidos e,
portanto, os bancos terdo de financiar essa diferenga no mercado.

%9 Récio de Transformagdo de Depésitos em Crédito = (Créditos de Clientes/Depésitos de Clientes) x 100%. O
Racio de Transformacdo é uma forma de medir o risco de liquidez de um banco ou do setor financeiro em geral,
por exemplo, se o racio for superior a 100% significa que a concessao de crédito por parte dos bancos é superior
aos depdsitos dos seus clientes e, portanto, a diferenca é financiada no mercado.
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Atraveés do gap comercial (Anexo D: Quadro D.3) percebe-se que em 2016 o setor financeiro
estd menos endividado do que em 2007 (em menos de 124,602.8 milhdes de euros), ainda que
nesse ano os bancos tenham tido a necessidade de se financiar no mercado em 18,338.9
milhGes de euros para poder conceder crédito aos seus clientes, que correspondeu a 10.3% do
PIB (Anexo D: Figura D.6).

Também o récio de transformacdo do setor financeiro (Anexo D: Quadro D.3) era em 2016
bastante mais baixo que o de 2007 (menos 52.2pp), situando-se nos 108.5% nesse ano e

abaixo dos 120% desde 2014, por imposicao das autoridades competentes.

Desde 2009 que os bancos tém tentando reduzir o seu endividamento, a sua carteira de crédito
a clientes e o racio de transformacdo de depdésitos em crédito, apesar de algumas oscilacdes

pontuais.

Relativamente as empresas ndo financeiras (Anexo D: Figura D.7), em 2016 o seu
endividamento era de 293,530.9 milhdes de euros (164.4% do PIB), menos 6,800 milhdes de
euros que em 2008%°, e desde 2012 que este se encontra em contragao.

Em relacdo aos empréstimos das empresas nao financeiras importa referir que 0os empresarios
em nome individual e os trabalhadores independentes sao incluidos nestas estatisticas no setor
institucional “familias” e nesta situagdo ndo se consegue dissociar os dados, por isso esta

analise que se segue ira basear-se apenas nos empréstimos das sociedades ndo financeiras.

Se falarmos entdo apenas dos empréstimos a sociedades ndo financeiras®* (Anexo D: Figura
D.8), entre 2010 e 2016 foram-lhes concedidos 667,099.5 milhdes de euros no total e em
2016 76,875.6 milhdes de euros (43.1% do PIB), menos 40,452.2 milhdes de euros que em
2010. Acrescenta-se que, a semelhanca do crédito as familias também a concesséo de crédito

a este setor institucional tem estado sempre em queda.

% O BPstat apenas disponibiliza dados sobre esta matéria a partir de 31 de dezembro de 2007.
61 O BPstat apenas disponibiliza dados sobre os empréstimos concedidos as sociedades n&o financeiras a partir
de 31 de dezembro de 2009.
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Concluséao

Face a crise que se faz sentir desde 2007 e que se agravou em 2010 com os problemas
soberanos na Europa, foram inUmeras as acdes de politica monetaria ndo convencional
tomadas pelo BCE com o objetivo de restituir o normal funcionamento dos paises mais
afetados e da Zona Euro como um todo. Pelo que, pelo menos fica provado o empenho dos
responsaveis pela politica monetdria da Zona Euro, quer pela quantidade, como pela
novidade, mas também complexidade das medidas adotadas para esse efeito no periodo em
analise (2007 — 2016).

Foi neste contexto de crise que em Portugal se tomaram também politicas de caréater
excecional, encaradas pelo governo da nagcdo como remédios dolorosos mas necessarios para
erguer um pais a beira do colapso e que por este motivo nem sempre foram vistas com bons

olhos pelos cidadaos.

Através da andlise global ao pais, percebeu-se que as medidas adotadas até 2016 ndo foram
suficientes para que até esse ano o PIB portugués voltasse aos valores do periodo pré-crise e
isto ficou a dever-se provavelmente em grande parte ao fraco investimento em capacidade

produtiva no pais e a quantidade e qualidade dos nossos trabalhadores.

Mesmo com o grande sucesso em matéria de captacdo de IDE para o pais, o investimento em
FBCF continuava baixo em 2016, porque para além das empresas se encontrarem bastante
endividadas e existir uma grande contracdo do credito bancario, as familias também se
encontravam bastante endividadas, apresentando, por isso, uma fraca propensdo para poupar e
consequentemente para investir as suas poupancas em empresas ou em aplicagdes junto dos
bancos, tendo em conta que as taxas de juro se encontravam muito baixas. O facto de haver
menos trabalhadores em 2016 face a 2007 e estes apresentarem, nomeadamente, fracas

qualificagdes constituiu também um entrave ao crescimento econémico.

Com baixo investimento, menos trabalhadores e baixa qualificagdo da mao-de-obra, a
produtividade e a competitividade comecaram a cair (desde 2014 e 2015, respetivamente), o
que mais cedo ou mais tarde tendera a comprometer fortemente o crescimento econémico. E
provavelmente por isto que crescemos pouco em termos econdmicos neste periodo (2007 —

2016) e o PIB continuava a ser em 2016 inferior ao de 2007.

Ainda assim, existem fatores com impacto no crescimento econdmico que ja estdo a funcionar

muito bem e que tém permitido o aumento do mesmo, ainda que um pouco retraido pelas
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razBes j& enunciadas. S&o eles uma balanga comercial excedentéria desde 2012, muito gragas
ao aumento do turismo em Portugal, e o forte aumento do consumo privado desde 2014, por

via do aumento do consumo das familias.

Destaca-se também positivamente que o défice publico ja se encontrava num caminho
sustentavel em 2016, por via da reducdo da despesa publica e aumento das receitas fiscais.
Por outro lado, a divida publica continuava nesse mesmo ano muito acima do limite imposto
aos Estado-Membros e a taxa de remuneragdo das OT portuguesas SO se encontrava
relativamente baixa devido aos programas de Quantitative Easing do BCE. Isto leva
infelizmente a especular que, no dia em que o banco central deixar de comprar as obrigacdes

portuguesas, o pais podera enfrentar problemas em financiar o seu défice publico.

N&o obstante as sucessivas medidas ndo convencionais tomadas no periodo de 2007 a 2016, a
inflagcdo ainda ndo se encontrava em 2016 no objetivo do BCE. Mais ainda, a concesséo de
crédito bancério a economia continuava de um modo geral em contracdo, quer para as
familias, quer para as sociedades ndo financeiras, mesmo com taxas EURIBOR negativas
apelativas para os clientes e com todas as restruturacGes e recapitalizacbes que se efetuaram

neste periodo a bancos nacionais.

Sobre o mercado de trabalho em Portugal importa reforgar mais uma vez que existia menos
populacédo ativa em 2016, devido a degradacdo do saldo natural e migratério, mas também ao
aumento do numero de inativos. Continuava também a haver menos populacdo empregada do
gue anteriormente, mas 0 nimero de desempregados, apesar de ainda ser elevado em 2016, ja

se comecava a aproximar do de 2007.

Segundo dados nacionais o horario da maioria dos trabalhadores no pais, os trabalhadores por
conta de outrem, ja era aparentemente mais reduzido, o ganho mensal dos mesmos aumentou,
mas quase insignificantemente neste periodo analisado, existindo cada vez mais trabalhadores

dependentes a receber o salario minimo nacional.

Um dado que importa salientar positivamente é a pequena reducdo na disparidade salarial

entre homens e mulheres que tem vindo a acontecer desde 2013.

Em termos de rendimentos, as familias continuavam a ter, de um modo geral, menos dinheiro
para gastar em consumo ou para poupar do que aquele que tinham antes da crise se instaurar

em Portugal, sendo-lhes cobrado em 2016 mais IRS e IVA do que anteriormente.
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Esta situacdo das familias s ndo foi mais grave devido a transferéncias socias do Estado.
Caso ainda restem ddvidas sobre esse assunto, segue-se uma breve explicacdo de como a

situacdo tem evoluido em matéria de pobreza.

A percentagem de individuos pobres antes de qualquer transferéncia social continuava em
2016 altissima e superior a de 2007, situagdo que se tornou bastante mais favoravel apds as
ditas transferéncias, mas que ainda assim, face ao mesmo ano, pouco melhorou e
provavelmente pouco ira melhorar tendo em conta o panorama geral de evolugdo do nimero
de beneficiarios de alguns subsidios de protecdo social importantissimos (subsidios de

desemprego, rendimento social de insercdo e complemento solidario para idosos).

Desde 2010 e até ao ultimo ano analisado (2016) existiam desempregados sem qualquer
subsidio de desemprego e, para além disso, nos piores anos da crise quando a percentagem de
populacdo pobre esteve a aumentar, 0 nimero de beneficiarios de subsidios como o RSl e 0
CSlI, concedidos a pessoas com necessidades financeiras extremas, esteve sempre a diminuir,
e assim continuou, o que demonstra bastante bem a falta de protecdo social em Portugal,

principalmente para aqueles que mais precisam.

No entanto, em termos de privacdo material 0 cendrio ja era um pouco mais positivo em 2016,
havendo uma menor percentagem de populacdo com algumas caréncias econdémicas e de bens
duradouros que em 2007, mas, novamente, na minha opinido pessoal, um papel mais ativo do

Estado no combate a este tipo de situacdes poderia ter resultados muito mais promissores.

No que toca ao consumo final, ainda que as familias continuassem a ter um rendimento menor
em 2016, estas gastavam em despesas de consumo uma parcela do seu rendimento maior do
gue em 2007, necessitando até de empréstimos para as satisfazer na totalidade. Outro dado a
destacar sobre este assunto € o facto de a despesa que mais aumentou face ao inicio do
periodo analisado ter sido com “habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis”, o
que pode demonstrar de certo modo a evolugdo da especulacdo imobiliaria em Portugal e os

precos cada vez mais elevados da energia e combustiveis no nosso pais.

Assim como existiam menos trabalhadores no pais, também havia em 2016 menos empresas a
operar, e com um volume de negocios menor. Contudo, a produtividade aparentava estar mais
elevada do que em 2007, ainda que, como ja foi referido, se encontrasse em queda a ja algum

tempo.
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As empresas em Portugal tornaram-se também menos competitivas em termos de custo
unitario do trabalho e apresentavam em 2015 um menor esforco para investir do que no

primeiro ano da analise.

Estes aspetos negativos enunciados mostram um pouco as fragilidades presentes nas empresas
a operar em Portugal em 2016, apesar de ja se terem vislumbrado melhorias relativamente a
outros dados. Nomeadamente, salienta-se positivamente que em matéria de impostos e
endividamento as empresas apresentavam, de um modo geral, uma situacdo mais esperancosa
e favoravel, devido a diminuicdo consideravel da sua carga fiscal por parte do governo e do

aumento do seu esforco de reducdo do endividamento.

Se dividirmos a analise em empresas financeiras e ndo financeiras percebemos que as
empresas financeiras foram as mais afetadas no que toca a diminuicdo do nimero de empresas
a operar no pais e do volume de negdcios (se avaliarmos em termos percentuais) e em termos
de produtividade e competitividade, tendo sido ainda as que mais reduziram o seu esforgo de

investimento.

No entanto, em matéria de produtividade e competitividade apresentaram quase sempre
valores mais altos do que nas ndo financeiras até ao ultimo ano em andlise (2016), foram as
que viram a sua carga fiscal diminuir mais face a 2007 e as que mais conseguiram reduzir o

seu endividamento.

Posto isto, creio que a decisdo do BCE de fazer a retirada das medidas ndo convencionais
num futuro préximo talvez ndo seja a melhor opcao, tendo em conta que provavelmente isso
ndo sera, nos proximos tempos, o melhor para a Zona Euro e principalmente para os paises
gue ainda se encontram em recuperacdo, como € o caso de Portugal em que as medidas do
banco central de aumento da liquidez no sistema financeiro ndo conseguiram até ao final de
2016 por fim a contracdo da concessdo de crédito a economia, 0 que, tendo em conta que 0s
bancos sdo um dos principais financiadores da atividade econémica no nosso pais, também
ndo permitiu grandes melhorias a nivel do crescimento econdmico neste periodo (2007 —
2016).

Como base nos dados de 2007 a 2016 estou convicta que por parte do Estado Portugués
também ha ainda muito por fazer no futuro, apesar das positivas medidas de incentivo as
exportacOes e da captacdo de IDE, da reducdo dos impostos das empresas e das intervengdes

nos bancos nacionais. Particularmente, creio que continua a faltar um Estado Social mais
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ativo e uma maior racionalidade relativamente a atribuicdo de subsidios que permitem a
diminuicdo da pobreza no pais, mais politicas reais de incentivo & conclusdo ou progressao
dos estudos, uma diminuicdo progressiva dos impostos diretos das familias mais acelerada, e
sobretudo mais programas de incentivo ao investimento nas nossas empresas. Pondo isto em

pratica estaremos num bom caminho para um pais mais prospero e equitativo.

Este estudo prima pela avaliagdo dum leque bastante vasto de indicadores que em conjunto
permitem mostrar a evolugdo conjuntural do pais detalhadamente de 2007 a 2016 e, por isso,
seria interessante para projetos futuros fazer a mesma analise mas para outro pais da Zona
Euro que também tenha sido bastante afetado pela crise, como a Grécia, ou a Irlanda, e
comparar os resultados obtidos de modo a perceber em que pais as politicas do BCE e dos
respetivos governos tém sido mais eficazes e que medidas podem ser reproduzidas em

Portugal, ou copiadas por outros paises, para alcancar uma recuperacao de sucesso.

Poderia também ser curioso tentar questionar a populacdo e as empresas no pais sobre a
percecdo que estas tém das politicas adotadas a partir de 2007 e do que tem mudado em
Portugal desde essa data. Isto para que se consiga realizar um estudo sobre o nivel de
conhecimento desses agentes econdmicos relativamente a politica monetaria do BCE e as
politicas publicas do Estado Portugués nos Gltimos anos e sobre a sua visdo dos respetivos
impactos. Infelizmente, este tipo de andlise ainda que tenha sido pensada a sua realizacdo nao

foi avante nesta dissertacdo, devido a uma questdo de limitacdo de tempo.
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Anexos

Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Anexo A — As Politicas Monetarias Nao Convencionais do BCE

Quadro A.1. — Complemento ao Subcapitulo 2.1. Medidas de Combate a Crise do Subprime

Data Medidas
Agosto Operacéo de open-market de cedéncia de liquidez com colocacéo total no valor
2007 de 95 mil milhdes de euros.
Marco Duas LTROs com maturidade de 6 meses, a iniciar em abril e julho, no total de
2008 25 mil milhdes de euros cada.
e Operacdo de open-market de cedéncia de liquidez ilimitada com colocacgao
Setembro total a taxa fixa;
2008 e Renovar a LTRO a 6 meses, que foi anunciada em mar¢o, a uma taxa
variavel e pelo mesmo montante.
e Aumentar o valor da LTRO a 6 meses, mencionada no més anterior, para
50 mil milhdes de euros, fixando a licitacdo no valor maximo de 5 mil
milhdes de euros (BCE, 2008d);
e MRO semanais passaram a ser realizadas a uma taxa fixa e com colocacgao
total, até, pelo menos, janeiro de 2009;
Outubro |e O corredor das Facilidades Permanentes tornou-se mais estreito;
2008 e Iniciou-se o alargamento da lista de ativos aceitiveis como colateral nas
operacdes de crédito do Eurosistema;
e Continuou-se a ceder liquidez em moeda estrangeira, principalmente, em
dolares americanos;
e Todas as LTROs passaram a ser realizadas a taxa fixa e com colocacdo
total, até marco de 20009.
Maio 2009 Intencdo de prosseguir com o primeiro Covered Bond Purchase Programme —
CBPP.
e Divulgacdo de informacBes adicionais sobre o CBPP: a compra de
obrigagdes sobre o setor publico e hipotecarias seria feita de forma direta a
Junho 2009 pa_rtir~ de julho, no mercado primario e secundario, até ao limite de 60 mil
milhdes de euros;
e LTROs com maturidade de 12 meses, a taxa fixa e com colocacao total, a
qual totalizou uma cedéncia de liquidez de 442.2 mil milhdes de euros.
Outubro | LTROs com maturidade de 12 meses, a taxa fixa e com colocagéo total, a qual
2009 totalizou uma cedéncia de liquidez de 75.2 mil milnhdes de euros.
Dezembro | LTROs com maturidade de 12 meses, a taxa fixa e com colocagéo total, a qual
2009 totalizou uma cedéncia de liquidez de 96.9 mil milhdes de euros.

Fonte: Elaboracéo Propria com recurso a informagdes do BCE
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Quadro A.2. — Complemento ao Subcapitulo 2.2. Medidas de Combate & Crise das Dividas

Soberanas da Zona Euro

Data Medidas
e Securities Markets Programme (SMP);
e Adicionalmente decidiu-se voltar a:
Maio 2010 » fazer LTROs a 3 meses a taxa fixa e com colocacéo total,
» realizar uma LTRO a 6 meses também a taxa fixa e com colocacgéo
total;
» ceder liquidez em moeda estrangeira.
Agosto 2011 OperagOes de open-market de cedéncia de liquidez a taxa fixa e com

colocacéo total (MRO e LTROs a 3 e 6 meses).

e LTROsal2, 13 e 36 meses, a taxa fixa e com colocacéo total;

_— e Um novo programa de compra de covered bonds (CBPP2) com o objetivo
TlrJiIr::gs]?re de 22Icangar o montante de 40 mil milhGes de euros em compras num
2011 ano
¢ Reducéo do coeficiente de reservas minimas para metade (2% para 1%);
e Possibilitar que um maior niimero de ativos fosse aceite como colateral®*.
Fe\zlgg ro Realizou-se a segunda LTRO a 36 meses a taxa fixa e com colocagéo total.
Junho 2012 Intencdo de por em prética seis LTROs a 3 meses, a taxa fixa e com colocagédo
total, uma em cada més até ao final do ano.
Setembro | Anuncio do Programa de Transacdes Monetarias Definitivas (OMT), que
2012 acabou por nunca entrar em vigor.
Maio 2013 Continuacdo da realizacdo de operacGes de open-market de cedéncia de
liquidez a taxa fixa e com colocacéo total (MRO e doze LTROs a 3 meses®).

e Aplicacdo de uma taxa de remuneragdo negativa para reservas que
ultrapassem os requisitos minimos obrigatorios.

e Realizacdo de oito operacdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (TLTRO), até junho de 2016, a taxa fixa, com um limite de
cedéncia de liquidez para as duas primeiras de cerca de 400 mil milhdes

Junho 2014 de euros no total;

e Expansdo da lista de ativos aceites como colateral,;

e Preparacdo para compras diretas no mercado de ABS, ao abrigo do ABS
Purchase Programme (ABSPP), ou seja, compras de titulos financeiros
cujos ativos subjacentes sdo conjuntos de creditos ndo hipotecarios do
setor privado ndo financeiro da Zona Euro.

Setembro e Iniciou-se o ABSPPE
2014 e Propds-se um terceiro Covered Bond Purchase Programme (CBPP3), a

comecar em outubro.

%2 0 CBPP2 apenas conseguiu 16,418 mil milhdes de euros em compras (BCE, 2012d).

% Em junho e setembro de 2012 voltou a expandir-se a lista dos ativos aceites como colateral.

% Uma em cada més.
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Janeiro
2015

Asset Purchase Programme (APP), com o objetivo de realizar compras
mensais acima dos 60 mil milhGes de euros.

Marco 2015

Public Sector Purchase Programme (PSPP).

Dezembro
2015

Reinvestimento dos pagamentos do valor nominal dos titulos adquiridos
no APP, conforme estes fossem atingindo a maturidade;

Continuar a realizar, até ao final de 2017, MRO e LTROS a 3 meses, a
taxa fixa e com colocagéo total.

Marco 2016

Aumento do montante de compras mensais do APP para 80 mil milhGes
de euros;

Introdugdo de um novo programa no APP, o Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP), com inicio em junho.

Realizacdo, também a partir de junho, de uma de quatro TLTRO a 4 anos,
a taxa fixa e com um limite de cedéncia de liquidez para as contrapartes de
até 30% do montante dos seus empréstimos elegiveis por saldar a 31 de
janeiro de 2016.

Dezembro
2016

As compras mensais no APP seriam prolongadas até dezembro do ano
seguinte, mas a partir de abril estas passariam a ter um limite de 60 mil
milhGes de euros. No entanto, se a situacdo na Europa se deteriorasse, 0
montante de compras e/ou a duracdo do APP poderia aumentar (BCE,
2016a);

Continuariam a ser reinvestidos os pagamentos do valor nominal dos
titulos adquiridos no APP, conforme estes fossem atingindo a maturidade;
A partir de janeiro, o PSPP iria sofrer uma ampliacdo da sua durag&o® e
seria autorizada a compra prudente de titulos cuja yield to maturity fosse
inferior a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito em vigor
nessa altura®.

Fonte: Elaboracdo Prdpria com recurso a informacdes do BCE

% Os titulos de divida, para poderem ser comprados ao abrigo do PSPP, teriam de ter uma maturidade

remanescente no minimo de 1 ano (anteriormente 2 anos) e no maximo de 30 anos.

% Em janeiro de 2017, o BCE optou por considerar que tal situacéo s6 poderia ocorrer no PSPP.
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Anexo B — Os Impactos na Economia de Portugal em Geral

Quadro B.1. — Produto interno bruto na Gtica da despesa e respetivas componentes, a precos

constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros), e taxa de crescimento do PIB (%)

Ano PIB

2007 187,623.5
2008 186,437.2
2009 184,408.8
2010 186,504.3
2011 176,166.6
2012 163,854.6
2013 165,222.8
2014 168,416.1
2015 174,116.8
2016  178,536.2

Consumo
Privado

121,590.3
123,501.2
119,306.2
122,652.7
115,961.1
108,598.9
107,849.5
110,986.9
114,000.0
116,783.5

Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:

Consumo
Publico

37,083.4
37,108.5
39,524.1
38,631.8
34,983.4
30,335.6
31,537.4
31,338.1
31,552.2
32,111.7

Formacéo

bruta de
capital

43,287.2
43,935.8
38,341.1
39,316.4
32,764.2
25,752.1
24,1754
25,772.8
27,550.9
27,640.9

Exportaces de
bens e servicos

58,174.0
58,029.1
49,939.2
55,714.9
60,409.9
61,790.5
65,289.7
67,491.7
70,347.7
71,644.3

Importaces de

bens e servi

72,5115
76,137.3
62,701.9
69,811.5
67,951.9
62,622.6
63,629.2
67,173.4
69,333.9
69,644.2

Gos

Taxa de
crescimento
do PIB
3.0%
-0.6%
-1.1%
1.1%
-5.5%
-7.0%
0.8%
1.9%
3.4%
2.5%

https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)

-2283

Figura B.1. — Taxa de inflagio (Taxa de Variac&o do Indice de Precos no Consumidor) — %
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Fonte: OECD.Stat; Disponivel em: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EPL_OV#
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Figura B.2. — Saldo da balanca comercial, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes

Milhdes de Euros (IPC: Base = 2011)
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Fonte: PORDATA,; Disponivel em: https://www.pordata.pt/Portugal/Balan%c3%a7a+comercial-2594

Figura B.3. — Exportacdes de servigos: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011,

Milhdes de Euros (IPC: Base = 2011)
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:
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2352
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Figura B.4. — Importacdes de servigos: por tipo, a pregos constantes (IPC: Base = 2011;

Milhdes de Euros (IPC: Base = 2011)
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Importa%c3%a7%c3%b5es+de+servi%c3%a7os+total+e+por+tipo-

2351

Figura B.5. — Exportacdes de bens: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes

2011)
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Exporta%c3%a7%c3%b5es+de+bens+total +e+por+tipo-2327
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Figura B.6. — Importacdes de bens: por tipo, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Importa%c3%a7%c3%b5es+de+bens+total+e+por+tipo-2326

Quadro B.2. — Formacéo bruta de capital fixo total a precos constantes (IPC: Base = 2011;

Milhdes de Euros) e em % do PIB (%)

Ano FBCF (Total) FBCF em % do PIB
2007 42,179.9 22.5%
2008 42,577.9 22.8%
2009 39,002.0 21.1%
2010 38,287.4 20.5%
2011 32,451.8 18.4%
2012 25,952.4 15.8%
2013 24,377.4 14.8%
2014 25,292.8 15.0%
2015 26,962.5 15.5%
2016 27,2315 15.3%

Fonte: AMECO e PORDATA (adaptado); Disponivel em:

http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm;

https://www.pordata.pt/Portugal/Investimento+Formacdo+bruta+de+capital+fixo+em-+percentagem+d

0+P1B-2833
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Figura B.7. — Investimento direto, a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros)
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Fonte: PORDATA; Disponivel em: https://www.pordata.pt/Portugal/Balan%c3%a7a+financeira-2490

Quadro B.3. — Défice publico a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e
em % do PIB, despesa publica e receitas fiscais a precos constantes (IPC: Base = 2011;

Milhdes de Euros)

Ano Défice pablico Défice publico em % Despesa Publica Receitas Fiscais
do PIB (Total) (Total)
2007 5,645.1 3.0% 83,467.3 38,107.2
2008 7,020.6 3.8% 84,522.3 37,101.7
2009 18,082.3 9.8% 92,616.5 32,2185
2010 20,834.7 11.2% 96,643.9 33,469.5
2011 13,006.1 7.4% 88,112.2 34,359.2
2012 9,272.0 5.7% 79,513.8 31,176.1
2013 8,000.8 4.8% 82,512.1 35,197.9
2014 12,068.1 7.2% 87,184.0 36,120.3
2015 7,667.1 4.4% 83,925.2 37,619.6
2016 3,527.7 2.0% 80,243.5 38,733.7

Fonte: Eurostat, AMECO e PORDATA (adaptado); Disponivel em:

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database;

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm;

https://www.pordata.pt/Portugal/Receitas+fiscais+do+Estado+total+e+por+alguns+tipos+de+impostos
-2765
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Figura B.8. — Divida publica bruta a pregos constantes (IPC: Base = 2011; MilhGes de
Euros) e em % do PIB (%)
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Fonte: Eurostat (adaptado); Disponivel em: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Figura B.9. — Taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro portuguesas a 10 anos (%)
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Fonte: BPstat (adaptado); Disponivel em:
http://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?Ind1D=827051&SerID=2028131&sr=2028132,20
28133&Show=1&SW=1350
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Figura B.10. — Credito a clientes bruto a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de

Euros) e em % do PIB (%) e depdsitos de clientes a precos constantes (IPC: Base = 2011;
Milhdes de Euros)
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Fonte: Associacdo Portuguesa de Bancos e PORDATA (adaptado); Disponivel em:
http://www.apb.pt/estudos_e_publicacoes/estatisticas/;

https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)
-2283;

Quadro B.4. — Taxas EURIBOR a 3, 6 e 12 meses (média anual: feita com base nos valores
do final de cada més; %)

EURIBOR EURIBOR EURIBOR
Ano

3 meses 6 meses 1ano
2007 4.313 4.382 4.474
2008 4,572 4.649 4,744
2009 1.147 1.363 1.550
2010 0.820 1.088 1.358
2011 1.408 1.654 2.024
2012 0.531 0.779 1.059
2013 0.225 0.341 0.539
2014 0.204 0.302 0.469
2015 -0.027 0.044 0.157
2016 -0.271 -0.172 -0.041

Fonte: BPstat (adaptado); Disponivel em:
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?Iind1D=122422&SerID=1151018&Show=1&SW
=1350;
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?Ind1D=122422&SerID=1151021&Show=1&SW
=1350;
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndiD=122422&SerID=1151027 &Show=1&SW
=1350
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Anexo C — Os Impactos nas Familias

Quadro C.1. — Populagdo ativa: total e por nivel de escolaridade completo (Milhares de

Individuos)

Nivel de Escolaridade Completo
Anos Total Secundario e P6s

Nenhum Basico > Superior
Secundario

2007 5,5633.1 288.4 3,639.8 828.5 776.4
2008 5,534.6 268.3 3,609.0 840.1 817.1
2009 5,486.1 233.3 3,497.9 915.6 839.3
2010 5,489.7 223.1 3,397.2 988.0 881.4
2011 5,428.3 209.2 3,159.6 1,079.9 979.6
2012 5,382.6 181.6 2,999.5 1,153.4 1,048.1
2013 5,284.6 154.3 2,825.9 1,222.7 1,081.6
2014 5,225.6 121.9 2,632.5 1,275.5 1,195.6
2015 5,195.2 100.2 2,529.5 1,316.7 1,248.7
2016 5,178.3 90.2 2,436.1 1,347.1 1,304.8

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006136&contexto=bd
&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0002667 &contexto=bd
&selTab=tab2

Figura C.1. — Saldos populacionais: natural e migratério (Milhares de Individuos)
80 -

[o2]
o

N
o

—3Saldo

__/\_v\—\ Migratério

—Saldo
. Natural

N
o O

)
o

Milhares de Individuos

A
S

-60 -

S O X 6 b
o° O S QY QY
NN >

O N VI O X LA DI QO AND D
NI SN I SN SN SN SN SN SN\ N AN

B L 2 i R R

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006200&contexto=bd
&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0008269&contexto=bd
&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006201&contexto=bd
&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0008270&contexto=bd
&selTab=tab?2
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Figura C.2. — Populacdo inativa (Milhares de Individuos)

P OO >O
ST PFE S
N S S S

N OO WX B Wb
S D DD D D

N
20 2 R A

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0000629&contexto=bd

&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0006173&contexto=bd

&selTab=tab2

Figura C.3. — Populacdo empregada: total (Milhares de Individuos)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000239&contexto=bhd

&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0006153&contexto=bd

&selTab=tab2

68


https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000629&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000629&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006173&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006173&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000239&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000239&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006153&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006153&contexto=bd&selTab=tab2

Portugal e a Politica Monetéria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Quadro C.2. — Populacdo empregada: total e por situacao na profissao principal (Milhares
de Individuos)

Trabalhador por conta propria Trabalhador

Outras
Ano Total por contade . ~

Total Empregador Isolado outrem situacOes
2007 5,092.5 1,183.3 283.5 899.8 3,829.7 79.4
2008 5,116.6 1,195.6 283.2 912.4 3,871.8 49.2
2009 4,968.6 1,150.5 269.1 881.4 3,774.5 43.6
2010 4,898.4 1,085.9 253.1 832.8 3,765.8 46.7
2011 4,740.1 992.1 244.6 7475 3,719.1 28.9
2012 4,546.9 974.2 229.4 744.8 3,542.6 30.1
2013 4,429.4 942.3 231.8 710.5 3,457.5 29.6
2014 4,499.5 864.5 234.0 630.5 3,611.0 24.0
2015 4,548.7 815.1 218.2 596.9 3,710.6 23.0
2016 4,605.2 789.1 219.5 569.6 3,787.2 29.0

Fonte: PORDATA, Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Popula%c3%a7%c3%a30+empregada+total+e+por+situa%c3%a7%c

3%a30+na+profiss¥%c3%a3o+principal+-35

Figura C.4. — Populacdo desempregada (Milhares de Individuos) e taxa de desemprego (%)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006187&contexto=bd
&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000646&contexto=bd
&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006192&contexto=bd
&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000651&contexto=bd
&selTab=tab2
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Quadro C.3. — Rendimento disponivel bruto das familias a precos constantes (IPC: Base =
2011; Milhdes de Euros) e em % do PIB (%)

Ano Rendimento disponivel bruto das Rendimento disponivel bruto das

familias (Milhdes de Euros) familias em % do PIB
2007 127,275.4 67.8%
2008 128,992.9 69.2%
2009 129,480.7 70.2%
2010 131,519.0 70.5%
2011 121,735.5 69.1%
2012 114,343.8 69.8%
2013 113,729.7 68.8%
2014 113,602.1 67.5%
2015 116,934.4 67.2%
2016 120,665.7 67.6%

Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Poupan%c3%a7a+das+fam%c3%adlias+(base+2011)-2323;

https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)
-2283

Figura C.5. — Rendimento médio disponivel bruto anual das familias, a precos constantes
(IPC: Base = 2011; Euros)
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Rendimento+m%c3%a9dio+dispon%c3%advel+das+fam%c3%adlias
-2098
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Portugal e a Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE (2007 — 2016)

Quadro C.4. — Duracdo média semanal do trabalho efetivo dos trabalhadores por conta de
outrem: total, por sexo e por sector de atividade econdmica (Horas)

Sexo Sectores de atividade econémica
Administragédo
Ano | Total Homens Mulheres Agricultura e Industria Comércio Bancos e pubhc:a,
Pesca seguros Educacao e
Saude
2007 35.2 37.0 333 35.3 35.9 37.2 35.2 323
2008  35.1 36.8 33.2 36.0 36.2 36.7 34.9 32.1
2009 35.0 36.7 333 34.4 35.9 36.9 35.7 32.5
2010 355 37.1 33.8 35.9 36.3 37.0 35.6 32.9
2011 34.9 36.9 33.0 36.1 36.5 36.0 36.9 32.2
2012 347 36.7 32.9 34.9 36.1 36.2 37.3 32.6
2013 349 36.9 33.0 35.9 36.2 36.4 37.1 33.1
2014  35.0 36.8 33.2 335 35.9 36.1 36.2 33.8
2015 349 36.8 33.1 35.0 35.9 35.8 35.9 33.9
2016  34.2 36.2 32.4 33.7 35.3 35.6 35.9 32.6

Fonte: PORDATA, Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a30+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efecti
vo+dos+trabalhadores+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%hb3mica-
361,
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a30+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efecti
vo+dos+trabalhadores+do+sexo+masculino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividad
e+econ%c3%b3mica-820;
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a30+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efecti
vo+dos+trabalhadores+do+sexo+feminino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade
+econ%c3%b3mica-362

Figura C.6. — Ganho médio mensal bruto da populacdo empregada por conta de outrem:

total e por sexo e disparidade salarial, a precos constantes (IPC: Base = 2011; Euros)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (adaptado); Disponivel em:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0006914&xlang
=pt&contexto=bd&selTab=tab?2
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https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-361
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-361
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-361
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+do+sexo+masculino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-820
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+do+sexo+masculino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-820
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+do+sexo+masculino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-820
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+do+sexo+feminino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-362
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+do+sexo+feminino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-362
https://www.pordata.pt/Portugal/Dura%c3%a7%c3%a3o+m%c3%a9dia+semanal+do+trabalho+efectivo+dos+trabalhadores+do+sexo+feminino+por+conta+de+outrem+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-362
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006914&xlang=pt&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006914&xlang=pt&contexto=bd&selTab=tab2

Portugal e a Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE (2007 — 2016)

Figura C.7. — Trabalhadores por conta de outrem com salario minimo nacional
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Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Popula%c3%a7%c3%a30+empregada+total+e+por+situa%c3%a7%c

3%a30+na+profiss%c3%a3o+principal+-35;

https://www.pordata.pt/Portugal/Trabalhadores+por+conta+de+outrem+com-+sal%c3%alrio+m%c3%

adnimo-+nacional+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica+++Continente+(percentagem)-2897

Figura C.8. — Limiar de risco de pobreza, a pregos constantes (IPC: Base = 2011; Euros)

5,600 -
5,473

5,400 -
5,225 5,230 5,239
5,179
5,200 100
4,994
5,000 - 4,925
4,800 - ama S0
4,600 I I
4,400 -1 T T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2011)

Euros (IPC: Base =

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (adaptado); Disponivel em:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004218&conte
xto=bd&selTab=tab2
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https://www.pordata.pt/Portugal/Popula%c3%a7%c3%a3o+empregada+total+e+por+situa%c3%a7%c3%a3o+na+profiss%c3%a3o+principal+-35
https://www.pordata.pt/Portugal/Popula%c3%a7%c3%a3o+empregada+total+e+por+situa%c3%a7%c3%a3o+na+profiss%c3%a3o+principal+-35
https://www.pordata.pt/Portugal/Trabalhadores+por+conta+de+outrem+com+sal%c3%a1rio+m%c3%adnimo+nacional+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica+++Continente+(percentagem)-2897
https://www.pordata.pt/Portugal/Trabalhadores+por+conta+de+outrem+com+sal%c3%a1rio+m%c3%adnimo+nacional+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica+++Continente+(percentagem)-2897
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004218&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004218&contexto=bd&selTab=tab2
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Portugal e a Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE (2007 — 2016)

Figura C.9. — Taxa de risco de pobreza: antes e apds transferéncias sociais (%)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0004208&conte

xto=bd&selTab=tab2;

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0004206&conte

xto=bd&selTab=tab2

Figura C.10. — Populacéo desempregada e beneficiarios de subsidios de desemprego
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (adaptado); Disponivel em:

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0004350&contexto=bd

&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0006187&contexto=bd

&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine indicadores&indOcorrCod=0000646&contexto=bd

&selTab=tab2

73


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004350&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004350&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006187&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006187&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000646&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000646&contexto=bd&selTab=tab2

Portugal e a Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE (2007 — 2016)

Figura C.11. — Beneficiarios do rendimento social de insercdo da seguranca social
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (adaptado); Disponivel em:
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0005982&contexto=bd
&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd
&selTab=tab2

Figura C.12. — Taxa de risco de pobreza antes de qualquer transferéncia social (%) &
percentagem de populacdo beneficiaria do RSI (%)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (adaptado); Disponivel em:

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&conte
xto=bd&selTab=tab2;
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&conte
xto=bd&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0005982&contexto=bd
&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd
&selTab=tab2
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https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0005982&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0005982&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0005982&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0005982&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd&selTab=tab2

Portugal e a Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE (2007 — 2016)

Figura C.13. — Beneficidrios do complemento solidario para idosos da seguranca social
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (adaptado); Disponivel em:

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006714&contexto=bd
&selTab=tab2;

https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167 &contexto=bd
&selTab=tab2

Figura C.14. — Taxa de risco de pobreza ap0s transferéncias sociais (%) & taxa de privagado

material (%)
30% -
25.5% 25.7%
25% -

21.5% 21.8%
20%
15%
10%

5%

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
W Taxa de Risco de Pobreza: apés transferéncias sociais B Taxa de Privacdo Material

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Disponivel em:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&conte
xto=bd&selTab=tab2;
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&conte
xto=bd&selTab=tab2;
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006257&contexto=bd

&selTab=tab?2
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https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006714&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006714&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004167&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004208&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0004206&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006257&contexto=bd&selTab=tab2
https://ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006257&contexto=bd&selTab=tab2

Portugal e a Politica Monetaria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Quadro C.5. — Despesa de consumo final das familias no territério econémico: total e por tipo de bens e servicos, a precos constantes (IPC:
Base = 2011; Milhdes de Euros)

Ano

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Total

123,306.6
124,948.5
120,452.1
124,241.6
117,888.0
110,807.8
110,462.0
114,394.2
117,963.3
121,536.9

Alimentagdo
bebidas e
tabaco

23,259.9
23,819.6
23,488.6
23,664.1
23,243.8
22,830.5
23,286.6
23,396.4
23,804.0

' Vestuario eletricidade, gas e

e calcado

7,720.7
7,589.6
7,369.6
7,577.0
6,972.8
6,245.4
6,445.8
7,129.5
7,597.4

Habitacéo, agua,

outros
combustiveis

17,849.5
18,589.6
19,590.1
20,5141
20,272.7
20,597.5
21,048.7
22,043.9
22,384.6

Mobiliario, artigos de
decoracéo, equipamento
domeéstico e manutencao

corrente da habitacéo

7,570.1
7,551.2
7,216.0
7,258.3
6,652.4
5,832.3
5,687.8
5,874.3
6,022.7

Saude

5,848.9
6,084.2
6,302.2
6,246.4
5,893.3
5,513.6
5,586.2
5,565.7
6,030.1

Fonte: PORDATA,; Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+final+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%hb3mico+total+e+por+tipo+de+bens+e+servi%c3%a’

Transportes e
comunicacoes

22,178.2
21,906.9
19,072.4
20,923.6
19,077.1
16,611.8
15,869.6
16,855.0
17,328.2

Lazer,

recreacdo e Educacdo

cultura

8,873.3
8,819.8
8,563.8
8,519.6
7,844.3
7,202.8
6,741.2
6,845.5
7,183.5

1,374.2
1,455.2
1,550.1
1,634.1
1,677.8
1,513.4
1,437.3
1,429.8
1,406.7

Restaurantes
e hotéis

13,045.7
12,735.3
12,722.7
13,138.7
12,486.7
12,133.5
12,049.2
13,030.3
13,850.6

Bens e
Servigos
diversos

15,586.1
16,397.1
14,576.5
14,765.7
13,767.2
12,326.9
12,309.7
12,223.6
12,355.5

0s+(base+2011)-2416;

https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%b3mico+total ++duradouro+e+n%c3%a3o0+duradouro+(bas

e+2011)-2825
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https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+final+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%b3mico+total+e+por+tipo+de+bens+e+servi%c3%a7os+(base+2011)-2416
https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+final+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%b3mico+total+e+por+tipo+de+bens+e+servi%c3%a7os+(base+2011)-2416
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https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%b3mico+total++duradouro+e+n%c3%a3o+duradouro+(base+2011)-2825

Portugal e a Politica Monetéria Ndo Convencional do

BCE (2007 — 2016)

Figura C.15. — Despesa de consumo das familias em percentagem do PIB e em percentagem
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Fonte: PORDATA,; Disponivel em:
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https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%h3

mico+em+percentagem+do+P1B-2826;

https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%h3

mico+total++duradouro+e+n%c3%a30+duradouro+(base+2011)-2825;

https://www.pordata.pt/Portugal/Poupan%c3%a7a+das+fam%c3%adlias+(base+2011)-2323

Figura C.16. — Receitas do Estado com IRS e IVA, a precos constantes (IPC: Base = 2011;
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Fonte: PORDATA; Disponivel em:

14,3744 145168

2015 2016

https://www.pordata.pt/Portugal/Receitas+fiscais+do+Estado+total+e+por+alguns+tipos+de+impostos

-2765;
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https://www.pordata.pt/Portugal/Consumo+das+fam%c3%adlias+no+territ%c3%b3rio+econ%c3%b3mico+em+percentagem+do+PIB-2826
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Quadro C.6. — Rendimento disponivel bruto e poupanca a pregos constantes (IPC: Base =
2011; MilhGes de Euros), taxa de poupanca (%) e poupanca das familias em % do PIB (%)

Rendimento Poupanca das

Ano disponivel bruto Poupanca bruta Taxa de poupanca  familias em % do

das familias (Total) PIB
2007 127,275.4 9,503.1 7.5% 5.1%
2008 128,992.9 9,375.2 7.3% 5.0%
2009 129,480.7 14,164.2 10.9% 7.7%
2010 131,519.0 12,778.7 9.7% 6.9%
2011 121,735.5 9,441.2 7.8% 5.4%
2012 114,343.8 9,440.1 8.3% 5.8%
2013 113,729.7 9,473.3 8.3% 5.7%
2014 113,602.1 6,266.9 5.5% 3.7%
2015 116,934.4 6,610.3 5.7% 3.8%
2016 120,665.7 7,650.3 6.3% 4.3%

Fonte: PORDATA, Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Poupan%c3%a7a+das+fam%c3%adlias+(base+2011)-2323;

https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)
-2283

Quadro C.7. — Empréstimos concedidos a familias: total e por finalidade, a precos constantes
(IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e total em % do PIB (%)

Por Finalidade Empréstimos concedidos a familias

Ano Total Habitac&o Consur?ic;]s outros (total) em % do PIB
2010 158,419.7 123,509.1 34,910.6 84.9%
2011 151,913.8 119,910.2 32,003.4 86.2%
2012 141,840.9 113,792.6 28,048.3 86.6%
2013 134,665.6 109,353.6 25,312.0 81.5%
2014 129,572.6 105,825.5 23,747.2 76.9%
2015 124,767.7 101,713.2 23,054.5 71.7%
2016 121,109.4 98,298.3 22,811.2 67.8%

Fonte: BPstat e PORDATA (adaptado); Disponivel em:

https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829053&SerID=2265827 &Show=1&SW
=1349;

https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829054&SerID=2265819&Show=1&SW
=1349;

https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829054&SerID=2265820& View=data&S

W=1349&Show=1;

https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)

-2283
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https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)-2283
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829053&SerID=2265827&Show=1&SW=1349
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829053&SerID=2265827&Show=1&SW=1349
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829054&SerID=2265819&Show=1&SW=1349
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829054&SerID=2265819&Show=1&SW=1349
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829054&SerID=2265820&View=data&SW=1349&Show=1
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829054&SerID=2265820&View=data&SW=1349&Show=1
https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)-2283
https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)-2283

Portugal e a Politica Monetéria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Quadro C.8. — Endividamento das familias (%)

Empréstimos concedidos a familias em % do

Ano rendimento disponivel bruto das mesmas
2010 120.5%
2011 124.8%
2012 124.0%
2013 118.4%
2014 114.1%
2015 106.7%
2016 100.4%

Fonte: PORDATA e BPstat (adaptado); Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Poupan%c3%a7a+das+fam%c3%adlias+(base+2011)-2323;
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=829053&SerID=2265827 &Show=1&SW
=1349
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Portugal e a Politica Monetaria Ndo Convencional do BCE (2007 — 2016)

Anexo D — Os Impactos nas Empresas

Figura D.1. — Empresas: total, ndo financeiras e financeiras (Milhares de empresas)
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Empresas+total+e+por+sector+de+actividade+econ%c3%b3mica-

2856

Figura D.2. — Volume de negdcios das empresas: total, ndo financeiras e financeiras, a

precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros)
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Fonte: PORDATA, Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/\VVolume+de+neg%c3%b3cios+das+empresas+total+e+por+sector+de
+actividade+econ%c3%b3mica-2913
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Portugal e a Politica Monetéria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Quadro D.1. — Produtividade do pessoal ao servico: total, a precos constantes (IPC: Base =
2011; R&cio: Euros/Pessoa ao Servigo)

Ano VAB (Milhdes de Pessoal ao servico nas empresas Produtividade do pessoal ao
Euros) (Milhdes de pessoas) servico (Total)
2007 162,725.9 4,089 39,797.3
2008 162,614.4 4,074 39,911.1
2009 163,448.0 3.946 41,418.7
2010 164,110.9 3.844 42,692.3
2011 154,242.8 3.742 41,2234
2012 143,385.7 3.512 40,830.6
2013 145,329.5 3.481 41,752.6
2014 147,287.2 3.549 41,505.9
2015 151,873.8 3.676 41,309.7
2016 155,096.8 3.800 40,813.8

Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+produ%c3%a’%c3%
a3o0+(base+2011)-2280;
https://www.pordata.pt/Portugal/Pessoal+ao+servi%c3%a7o+nas+empresas+total+e+por+sector+de+a
ctividade+econ%c3%hb3mica-2895

Figura D.3. — Produtividade do pessoal ao servico: setor ndo financeiro e setor financeiro, a

precos constantes (IPC: Base = 2011; Racio: Euros/Pessoa ao Servico)
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Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+produ%c3%a7%c3%
a3o+(base+2011)-2280;
https://www.pordata.pt/Portugal/Pessoal+ao+servi%c3%a7o+nas+empresas+total+e+por+sector+de+a
ctividade+econ%c3%hb3mica-2895;
https://www.pordata.pt/Portugal/VValor+acrescentado+bruto+total+e+por+ramo+de+actividade+(base+
2011)-2293
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Figura D.4. — Custo unitario do trabalho: total, setor ndo financeiro e setor financeiro

Récio: Euros/Unidade Produzida
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Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Remuneracdes+total+e+por+ramo+de+actividade+(base+2011)-

2294,

https://www.pordata.pt/Portugal/VValor+bruto+da+producdo+total+e+por+ramo+de+actividade+(base+

2011)-2285

Figura D.5. — Taxa de esforgo de investimento das empresas: total, setor ndo financeiro e

% (Racio: FBCF/VAB)
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Fonte: PORDATA (adaptado); Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Taxa+de+investimento+total+e+por+ramo+de+actividade-2302;

https://www.pordata.pt/Portugal/Taxa+de+investimento+das+empresas+n%c3%a3o+financeiras+total

+e+por+dimens%c3%a30-2920
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Quadro D.2. — Impostos das empresas: total, setor ndo financeiro e setor financeiro, a precos
constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros)

Ano

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Impostos
das
empresas
(Total)
7,352.3
6,303.7
5,886.9
5,983.8
3,995.1
4,227.6
3,951.9
5,119.1
5,492.6
4,287.3

Impostos do setor
néo financeiro

6,315.6
5,600.9
5,407.2
5,688.3
4,836.7
4,448.4
4,413.6
5,021.1
5,212.3
5,471.5

Impostos do setor financeiro

Total

1,036.6
702.8
479.7
295.5
-841.7
-220.8
-461.7

98.0
280.3
-1,184.3

Impostos
correntes

1,165.6
1,000.5
517.8
493.6
383.3
663.9
456.6
410.5
531.6
41.1

Impostos
diferidos

128.9
297.8
38.1
198.1
1,225.0
884.8
918.3
3125
251.3
1,225.3

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Associa¢do Portuguesa de Bancos (adaptado); Disponivel

em:

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpqgid=ine _indicadores&indOcorrCod=0006577&xlang

=pt&contexto=bd&selTab=tab2;

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpqgid=ine _indicadores&indOcorrCod=0006578&xlang

=pt&contexto=bd&selTab=tab2; http://www.apb.pt/estudos e publicacoes/estatisticas/

Quadro D.3. — Concesséao de crédito, depositos de clientes e endividamento do setor

financeiro a precgos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e racio de

Ano

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fonte: Associacdo Portuguesa de Bancos (adaptado); Disponivel em:

transformacéo de depositos em crédito (%)

Crédito a
Clientes
(Bruto)

378,267.4
403,624.4
359,304.3
366,786.2
330,295.5
301,794.0
281,051.2
222,457.8
248,114.9
233,485.9

Depositos de Gap
Clientes Comercial
235,325.7 142,941.7
248,987.4 154,637.0
224,307.7 134,996.5
238,519.5 128,266.7
239,159.7 91,135.8
233,735.6 68,058.4
230,142.5 50,908.8
203,075.0 19,382.8
229,256.6 18,858.2
215,147.0 18,338.9

Raécio de

Transformacéo (%)

160.7%
162.1%
160.2%
153.8%
138.1%
129.1%
122.1%
109.5%
108.2%
108.5%

http://www.apb.pt/estudos e publicacoes/estatisticas/

83


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006577&xlang=pt&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006577&xlang=pt&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006578&xlang=pt&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0006578&xlang=pt&contexto=bd&selTab=tab2
http://www.apb.pt/estudos_e_publicacoes/estatisticas/
http://www.apb.pt/estudos_e_publicacoes/estatisticas/

Portugal e a Politica Monetéria Nao Convencional do BCE (2007 — 2016)

Figura D.6. — Endividamento do setor financeiro em % do PIB (%)
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Fonte: PORDATA e Associagao Portuguesa de Bancos (adaptado); Disponivel em:

https://www.pordata.pt/Portugal/Produto+Interno+Bruto+na+%c3%b3ptica+da+despesa+(base+2011)

-2283; http://www.apb.pt/estudos e publicacoes/estatisticas/

Figura D.7. — Endividamento das empresas ndo financeiras a precos constantes (IPC: Base =
2011; Milhdes de Euros) e em % do PIB (%)
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Figura D.8. — Empréstimos concedidos pelo setor financeiro a sociedades ndo financeiras a
precos constantes (IPC: Base = 2011; Milhdes de Euros) e em % do PIB (%)
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Fonte: BPstat e PORDATA (adaptado); Disponivel em:
https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?Ind1D=829047 &Ser|D=2265806&SW=1350&Sh

ow=1;
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