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AVALIACAO GLOBAL

O ano de 2011 fica marcado pelo pedido de assisténcia financeira internacional e pelo assinalavel ajus-
tamento dos desequilibrios macroeconémicos previamente acumulados pela economia portuguesa, que
deverd continuar nos préximos anos no quadro do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. No
inicio do ano, no contexto de um recrudescimento da crise da divida soberana na area do euro, os receios
dosinvestidoresinternacionais quanto a sustentabilidade das financas publicas e a dinamica intertemporal
da divida externa portuguesa avolumaram-se de forma significativa. A deterioracdo das condicoes de
acesso aos mercados de financiamento internacionais tornou inadiavel o recurso a assisténcia financeira
externa, concretizado no inicio de abril. O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira acordado
com a Unido Europeia (UE), o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Central Europeu (BCE)
garantiu o financiamento da economia portuguesa por um periodo que possibilite uma correcao estru-
tural e gradual dos desequilibrios nas financas publicas e nas contas externas, bem como a preparacao
e implementacado das reformas estruturais necessarias a reversao dos principais blogueios estruturais ao
crescimento potencial da economia. Paralelamente, as medidas ndo convencionais de politica monetaria
do BCE permitiram assegurar o financiamento regular do sistema bancario doméstico. Nao obstante, as
condicdes monetdrias e financeiras da economia portuguesa deterioraram-se ao longo de 2011.

Neste quadro global, a economia portuguesa registou uma forte contracao da atividade, que se acentuou
ao longo do ano, refletindo um ajustamento dos balancos dos setores publico e privado, ndo obstante
o crescimento robusto das exportacoes. No inicio de 2012, a queda na atividade econémica apresentou
alguns sinais de estabilizacdo. Este quadro recessivo da economia portuguesa traduziu-se numa reducao
particularmente acentuada do emprego e num aumento da taxa de desemprego para niveis maximos
historicos. Paralelamente, observou-se uma significativa diminuicao das necessidades de financiamento
externo. Estas dinamicas tenderao a reforcar-se no futuro préximo, dado que o processo de ajustamento
econémico ainda se encontra longe de concluido. Os riscos em torno da implementacao do Programa
permanecem significativos, incluindo nao sé elementos de natureza interna — associados nomeadamente
a resisténcia expectavel de alguns agentes econémicos a concretizacdo do vasto conjunto de reformas
previsto na area estrutural — mas também fatores de natureza externa, que se manifestam no recrudesci-
mento recorrente das tensdes associadas a crise da divida soberana na area do euro. Estes riscos exigem
a implementacéo rigorosa do Programa e o cumprimento estrito dos objetivos acordados, e reforcam a
importancia de um consenso social e politico alargado em torno do Programa. Neste ambito, importa
sublinhar que a correcao dos desequilibrios macroeconémicos ndo é um fim em si mesmo, mas é indis-
pensavel para criar as bases para um crescimento equilibrado e sustentado, Unica fonte de aumento do
bem-estar econémico no longo prazo.

O enquadramento externo da economia portuguesa caracterizou-se por uma forte
heterogeneidade no crescimento das economias a nivel global, por importantes intervencées
ndo convencionais de politica monetaria do BCE e por inovacées institucionais assinalaveis na
area do euro

A recuperacao da atividade econdmica global na sequéncia da grande recessao de 2009 tem sido mode-
rada, em comparacao com anteriores episédios recessivos. Este fraco dinamismo decorre da conjugacdo
de varios fatores, nomeadamente o facto de recessoes originadas por crises financeiras e bancarias serem
tipicamente caracterizadas por recuperacoes lentas da atividade econémica, a necessidade de familias
e empresas continuarem o processo de ajustamento dos seus balancos e a sincronizacao de esforcos de
consolidacdo orcamental num ndmero alargado de paises europeus. Refira-se que persiste um elevado
grau de heterogeneidade no crescimento econdmico entre regides, sendo as economias avancadas
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particularmente afetadas pelos tracos estruturais acima descritos, ao passo que a generalidade das
economias de mercado emergentes mantiveram um forte crescimento econémico em 2011. Adicional-
mente, a heterogeneidade no crescimento econdmico entre os paises da &rea do euro atingiu maximos
desde a unificacdo monetaria. Em termos intra-anuais, e em resultado da intensificacdo da turbuléncia
financeira associada a crise da divida soberana na édrea do euro, a atividade econémica global registou
um abrandamento ao longo de 2011.

Neste quadro de fraco dinamismo da atividade econdmica na &rea do euro, a politica monetéria do BCE
manteve-se acomodaticia em 2011. Adicionalmente, dada a forte segmentacao do mercado monetario
na area e a turbuléncia exacerbada nos mercados financeiros, o Conselho do BCE decidiu reforcar o
conjunto de medidas ndo convencionais de politica monetdria, com destaque para a decisdo de conduzir
operacoes de cedéncia de liquidez a taxa de juro fixa, com satisfacao integral da procura e por prazos
particularmente longos, bem como o alargamento do colateral elegivel para o financiamento dos bancos
junto do Eurosistema (ver “Caixa 1.2 Medidas ndo convencionais de politica monetaria na area do euro
e 0 seu impacto nos mercados financeiros”, deste Relatoério). Estas medidas contribuiram ndo sé para
homogeneizar o mecanismo de transmissdo monetaria na drea, mas também para diminuir o risco de
liquidez no sistemabancario. Sublinhe-se, no entanto, que estas interven¢des nao diminuem a necessidade
de reforcar a dinamica de reforma estrutural e de consolidacdo orcamental em varios paises da area,
bem como a agenda de maior integracao institucional a nivel europeu. Neste ambito, em 2011 foram
introduzidas importantes alteracdes no desenho institucional da UE, com destaque para a nova arquite-
tura de supervisao financeira da Unido Europeia e o reforco da governacdo econémica (ver “Caixa 1.1
Desenvolvimentos na governacao econdmica da UE: supervisdo dos desequilibrios macroeconémicos” e
“Caixa 3.2 Desenvolvimentos no quadro de supervisdo orcamental da Unido Europeia”, deste Relatério).

As condicoes monetarias e financeiras da economia portuguesa deterioraram-se ao longo de
2011, apesar do contributo favoravel das medidas ndo convencionais de politica monetaria
do BCE

No decurso de 2011 e inicio de 2012, as condicdes de financiamento em Portugal continuaram a ser
condicionadas pela persisténcia de tensdes nos mercados financeiros internacionais e pelo processo de
ajustamento em curso da economia portuguesa. Dada a virtual auséncia de financiamento externo de
mercado aos bancos portugueses, estes iniciaram um processo de desalavancagem com vista a alcancar
uma posicao de financiamento estavel no médio prazo. Importa sublinhar que as medidas de politica
nao convencional do BCE contribufram decisivamente para assegurar que este processo assumisse uma
natureza gradual e ordenada. Neste quadro, os bancos portugueses continuaram a aumentar significa-
tivamente o grau de restritividade na concessao de crédito, em particular no final de 2011 e no inicio
de 2012. No que se refere as taxas de juro dos empréstimos, observou-se um aumento continuado em
2011, e alguma estabilizacdo no inicio de 2012. Esta evolucdo esteve associada essencialmente a dois
fatores: por um lado, as instituicoes bancarias repercutiram a intensificacao do risco de crédito e a elevada
incerteza nos diferenciais de taxas de juro relativamente as taxas sem risco; por outro lado, e mais impor-
tante, num contexto de virtual auséncia de acesso aos mercados de divida por grosso internacionais, 0s
bancos aumentaram significativamente as taxas de depdsito, com o objetivo de maximizar esta fonte
de financiamento. De modo a assegurar a manutencao da margem de taxa de juro, a globalidade das
instituicdes transmitiu 0 movimento nas taxas de depdsito as taxas dos empréstimos.

Neste quadro de condicdes de financiamento restritivas, os agregados de crédito as empresas e as familias
continuaram a apresentar uma tendéncia descendente ao longo de 2011 e no inicio de 2012. Dada a
forte contracéo da atividade econémica e o aumento do prémio de risco, esta evolucdo do crédito nao
configura, em termos agregados, uma situacdo de restricado quantitativa abrupta do lado da oferta. Existe,
no entanto, uma elevada heterogeneidade a nivel das empresas/setores, dado que o risco de crédito
tenderd a ser exacerbado em empresas de alguns setores de bens ndo transacionaveis, mais penalizados



pela contracdo da procura interna e pelo ajustamento estrutural em curso. Refira-se que as empresas
com melhor posicdo financeira e com ligacoes ao exterior reforcaram o recurso a financiamento externo
no final de 2011, num quadro de forte aumento das taxas de juro ativas, com particular relevo para as
grandes empresas. Deste modo, foram as empresas sem acesso ao mercado de crédito externo - tipi-
camente mais peguenas e com risco mais elevado — as que registaram uma queda mais significativa no
crédito total, que se acentuou a partir do final do ano. Neste ambito, é importante avaliar o contributo
relativo para a evolucao do crédito das restricdes do lado da oferta e da dinamica da procura de crédito.
Encontrar um grau adequado de apoio a uma desalavancagem gradual da economia, que seja compa-
tivel com o financiamento das empresas mais produtivas e dindmicas, € um objetivo fundamental do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira.

A politica orcamental em 2011 foi fortemente restritiva e pro-ciclica

Em 2011 observou-se um esforco de consolidacdo orcamental sem precedentes. Esta consolidacao
baseou-se num aumento de receita — essencialmente por via de alteragoes legislativas consubstanciando
um aumento de impostos — e, sobretudo, numa forte contracdo da despesa — em particular as despesas
com pessoal e o investimento. A politica orcamental assumiu assim um carater fortemente restritivo,
registando-se uma variacao de 3.3 pontos percentuais do PIB do saldo primério corrigido do efeito do
ciclo, de medidas temporarias e de outros fatores especiais extraordindrios. Num contexto de correcdo
inadiavel dos desequilibrios das financas publicas, a politica orcamental apresentou, adicionalmente,
uma natureza pré-ciclica, tal como na maioria dos anos desde a introducdo do euro. Nao obstante, a
meta anunciada e inscrita no Programa para o défice orcamental apenas foi cumprida com recurso a
um montante muito significativo de medidas temporarias, com destaque para a transferéncia parcial de
fundos de pensbes dos empregados bancarios para a Seguranca Social (ver “Caixa 3.3 Transferéncias
de fundos de pensbes e o seu impacto nas contas publicas em Portugal: 1997-2011", deste Relatério).
Por seu turno, o racio da divida publica manteve uma trajetéria de subida, atingindo no final do ano
um nivel historicamente elevado. No entanto, em contraste com o observado em anos anteriores, o
principal contributo para o aumento da divida em 2011 nao foi o défice priméario, mas os ajustamentos
défice-divida. Estes refletiram nomeadamente o aumento das aplicacdes em depdsitos das administra-
¢bes publicas no final do ano, resultante, em particular, dos fundos recebidos no ambito do Programa
mas ainda nao utilizados, bem como da parte da transferéncia dos fundos de pensées dos empregados
bancarios concretizadaem 2011. Globalmente, o esforco de consolidacao orcamental devera intensificar-
-se em 2012, prosseguindo nos proximos anos, de forma a atingir os objetivos de médio prazo inscritos
no Programa e acordados no contexto da supervisao orcamental na UE. Neste ambito, refira-se que em
2011 foram aprovadas importantes medidas legislativas referentes a governacdo orcamental em Portugal,
com destaque para as alteracoes a Lei de Enquadramento Orcamental e para a criacdo do Conselho
de Financas Publicas (ver “Caixa 3.1 Enquadramento institucional das financas publicas em Portugal:
desenvolvimentos recentes”, deste Relatério).

O significativo ajustamento do desequilibrio externo em 2011 resultou da conjugacao de uma
forte contracdo da procura interna com um crescimento robusto das exportacées

A necessidade de ajustamento dos balangos dos setores publico e privado implicou uma queda acentuada
da procura interna. Em particular, o consumo privado registou a maior queda das Ultimas décadas, em
linha com a forte reducao do rendimento disponivel real e com o aumento da restritividade no acesso
ao crédito, num quadro de agravamento da situacado no mercado de trabalho. Refira-se que o compor-
tamento das familias — com destaque para a queda vincada do consumo corrente de bens e servicos e a
diminuicdo ténue da taxa de poupanca — é consistente ndo s6 com um quadro de elevada incerteza e de
maiores restricoes de liquidez, mas também com uma percecao de que a queda do rendimento dispo-
nivel assumird uma natureza permanente (ver “Caixa 5.1 A evolucdo recente da taxa de poupanca dos
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particulares em Portugal”, deste Relatorio). Por seu turno, o investimento diminuiu de forma acentuada,
reforcando as quedas acumuladas ao longo da ultima década. Neste quadro, as pressoes inflacionistas
internas encontram-se muito mitigadas. De facto, a aceleracdo dos precos no consumidor registada em
2011 foi essencialmente condicionada por alteracoes fiscais e nos precos administrados de alguns bens
e servicos, no quadro do processo de consolidacao orcamental.

Em contraste com a forte contracdo da procura interna, as exportagdes de bens e servicos apresentaram
um crescimento robusto e uma elevada diversificacdo em termos de produtos e destinos geograficos (ver
“Caixa 5.3 A evolucao das exportacées portuguesas de bens em 2011 por principais produtos e destinos
geograficos”, deste Relatorio). Este dinamismo foi igualmente generalizado por grau de intensidade
tecnoldgica. Refira-se adicionalmente que o crescimento das exportacdes portuguesas foi superior ao
aumento da procura externa, traduzindo-se num aumento da quota de mercado tanto nos mercados
intra como extra-comunitarios. O significativo ganho de quota de mercado, que se intensificou no inicio
de 2012, estara inter alia associado a uma maior diversificacdo e a um redirecionamento da oferta para
0s mercados externos mais dinamicos, num quadro de forte contracdo da procura interna. Adicional-
mente, refira-se que, tal como em 2010, os custos unitarios de trabalho relativos diminuiram em 2011,
contribuindo para melhorar a competitividade internacional da economia em termos de precos/custos
(ver “Caixa 5.2 A evolucao recente da competitividade internacional da economia portuguesa ao nivel
dos custos unitarios do trabalho”, deste Relatério).

A conjugacdo de uma forte contracdo da procura interna com uma robustez assinalavel das exporta-
¢bes implicou um ajustamento significativo da balanca de bens e servicos e, deste modo, da balanca
corrente e de capital. Esta diminuicao das necessidades de financiamento externo refletiu a reducao da
taxa de investimento da economia e 0 aumento da taxa de poupanca interna. Os dados evidenciam um
perfil muito marcado de reducao das necessidades de financiamento ao longo do ano, particularmente
acentuado ap6s o inicio do Programa. Adicionalmente, refira-se que o perfil de financiamento externo
diferiu substancialmente do observado desde o inicio da area do euro, tendo o financiamento da balanca
financeira sido feito através da reducao de ativos financeiros face ao resto do mundo, em contraste com
o habitual financiamento por via de aumento de passivos externos. Este perfil acentua uma dinamica
iniciada desde o comeco da crise financeira internacional em 2007, e que reflete uma cada vez menor
integracdo financeira da economia portuguesa com o exterior.

O desafio da diminuicdo do desemprego estrutural em Portugal

No quadro de agravamento da situagdo econémica em Portugal, o emprego registou uma forte queda
em 2011, particularmente acentuada no final do ano. A criacdo de emprego registou, em 2011, os
niveis mais baixos da Ultima década e a taxa de desemprego ascendeu a um novo maximo histérico.
A composicao do desemprego continua a ser caracterizada maioritariamente por individuos de baixas
qualificacoes e mais velhos, cuja dificuldade em encontrar um emprego se tem vindo a agudizar nos
ultimos anos. Adicionalmente, o desemprego estrutural continuou a aumentar e a sua reducao tornou-
-se um desafio ainda mais premente.

A evolugdo do desemprego na economia portuguesa tem ocorrido num contexto de segmentacdo
do mercado de trabalho, em que a dinamica de criacdo e destruicdo de emprego se encontra muito
associada a contratos de trabalho com termo, que tém particular incidéncia nos mais jovens. Esta forte
segmentacao do mercado de trabalho em Portugal sera o principal fator explicativo para os elevados
fluxos de saida e de entrada no emprego, em comparagdo com outros paises europeus (ver “Caixa 4.1
Os fluxos de emprego e de trabalhadores no mercado de trabalho”, deste Relatério).

O custo econémico e social do processo de reestruturacdo da economia apenas podera ser aliviado se
este for assente num conjunto de mecanismos de mercado que promovam o crescimento do emprego.
Em particular, uma reducdo da segmentacao do mercado de trabalho tendera a induzir um aumento



da produtividade e um alargamento das possibilidades de emprego para todos os trabalhadores, ainda
que tal envolva uma maior rotacdo entre empregos no curto prazo. No entanto, esta reestruturacao
da economia podera nao ser suficiente para garantir um retorno ao mercado de trabalho dos trabalha-
dores menos qualificados, pelo que se exige um esforco suplementar de requalificacdo da mao-de-obra
disponivel. E igualmente importante assegurar a manutencdo de uma rede de apoio publica eficiente.

O desafio do retorno aos mercados de financiamento a partir de meados de 2013

As restricoes de financiamento com que se confronta a economia portuguesa resultam dos elevados niveis
de endividamento acumulados ao longo de mais de uma década, num contexto financeiro artificialmente
benigno. O endividamento externo acumulado — tornado possivel pela integracdo de Portugal na érea
do euro — foi fruto de um comportamento dos agentes privados e de politicas publicas profundamente
desadequados as exigéncias do regime que resultou da adocdo da moeda Unica. A interrupcao do acesso
a financiamento de mercado no inicio de 2011 tornou inadiaveis o ajustamento dos balancos dos setores
publico e privado, a par da desalavancagem do setor bancério. O Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira permite evitar o ajustamento abrupto e desordenado que, de outra forma, ocorreria.

Dada a posicdo de investimento internacional muito negativa da economia portuguesa, o retorno ao
financiamento de mercado, de forma estavel, constitui uma condicdo sine qua non para o sucesso do
Programa. A reabertura plena dos mercados financeiros aos agentes nacionais exige que se assegurem
previamente as condi¢des de solvabilidade intertemporal dos varios setores institucionais, com destaque
para as administracdes publicas. Neste ambito, a concretizacdo efetiva de reformas estruturais que
aumentem o nivel e o crescimento da produtividade no médio prazo deve assumir um papel proeminente
(ver "Caixa 4.2 Concorréncia na economia portuguesa no periodo de 2000 a 2009", deste Relatério).
Este ajustamento, sem precedente recente na economia portuguesa, implica uma desalavancagem
simultanea dos setores publico e privado, no sentido da eliminacdo do hiato entre a poupanca e o
investimento do conjunto dos setores institucionais. A prossecucao estrita do Programa representa uma
oportunidade de concretizar estes objetivos de forma gradual e equilibrada e, deste modo, restabelecer a
prazo a confianca dos investidores internacionais. Sublinhe-se, no entanto, que os riscos em torno deste
processo sao substanciais e estdo associados, ndo sé a concretizacao da estabilizacdo macroeconémica
em Portugal, mas também a evolucao da envolvente externa da economia portuguesa. Neste ambito,
importa sublinhar que os Estados-Membros da area do euro ja declararam que estao disponiveis para
apoiar Portugal até que o pais consiga regressar aos mercados, desde que as autoridades nacionais
continuem a apostar numa execucado rigorosa do Programa.

Redigido com informacao até 11 de maio de 2012.
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Quadro 1

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 2008-2011

Unidades 2008 2009 2010 2011
I Precos, salarios e custos unitarios de trabalho
Inflacdo (IHPC) tva em % 2.7 -0.9 1.4 3.6
Bens tvaem % 24 -2.4 1.7 4.4
Servicos tvaem % 3.1 1.3 1.0 2.4
Inflacao (IPC) tvaem % 2.6 -0.8 1.4 3.7
Deflator do PIB tva em % 1.6 0.9 1.1 0.7
Deflator do consumo privado tvaem % 2.6 -2.2 1.6 3.7
Deflator das exportacoes de bens e servicos tva em % 2.5 -5.0 4.2 55
Deflator das importacoes de bens e servicos tvaem % 5.0 -9.2 4.8 8.0
Remuneracdes nominais por trabalhador, total da economia® tva em % 3.0 2.8 1.4 -0.8
Remuneracées nominais por trabalhador, setor privado® tva em % 3.3 1.6 1.8 1.0
Custos unitarios de trabalho, total da economia® tva em % 3.5 3.1 -1.5 -0.8
Custos unitarios de trabalho, setor privado® tva em % 3.6 1.7 -1.6 1.1
1. Despesa, rendimento e poupanca
Produto interno bruto (PIB) tvrem % 0.0 -2.9 1.4 -1.6
Procura interna total tvrem % 0.8 -3.3 0.8 -5.7
Consumo privado tvrem % 1.3 -2.3 2.1 -3.9
Consumo publico tvrem % 0.3 4.7 0.9 -3.9
Formacao bruta de capital fixo tvrem % -0.3 -8.6 41 -11.4
Exportacoes de bens e servicos tvr em % -0.1 -10.9 8.8 7.4
Importacoes de bens e servicos tvr em % 23 -10.0 5.4 -5.5
Rendimento disponivel dos particulares (RD) tvrem % 1.7 1.8 1.5 -4.5
Rendimento disponivel dos particulares, excluindo transferéncias wrem % 18 23 14 46
externas
Taxa de poupanca interna em % do PIB 10.6 9.4 9.9 10.8
Setor privado®© em % do PIB 11.9 16.4 16.8 15.7
Particulares em % do RD 7.1 10.9 10.2 9.7
Particulares, excluindo transferéncias externas em % do RD 4.8 9.2 8.5 7.8
Empresas em % do PIB 6.8 8.4 9.3 8.6
Administracoes publicas em % do PIB -1.3 -6.9 -6.9 -4.9
. Emprego e desemprego
Emprego total® tva em % 0.5 2.7 -1.5 -1.5
Emprego por conta de outrem® tva em % 0.3 -2.6 -0.4 -0.3
Taxa de desemprego®® média anual em % 7.6 9.5 10.8 12.7
V. Balanca de pagamentos (base de transacgoes)
Balanca corrente + Balanca de capital em % do PIB -11.1 -10.1 -8.9 -5.2
Balanca corrente em % do PIB -126  -109  -10.0 -6.4
Balanca de bens em % do PIB -13.4  -10.6  -105 -7.7
Balanca de capital em % do PIB 1.5 0.8 1.1 1.2
V. Taxas de cambio
indice cambial efetivo nominal® tva em % 0.9 0.4 -1.5 -0.1
Indice cambial efetivo real
Ajustado pelos custos unitarios de trabalho relativos'® tvaem % 0.4 0.2 -2.2 -1.4
Ajustado pelo indice de precos no consumidor relativo tvaem % -0.1 -0.9 -1.9 0.6
VI.  Taxas de juro
Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez. 3.3 0.7 1.0 1.4
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 4.0 3.9 6.5 131
Taxas de juro sobre saldos de OIFM®™
Empréstimos a particulares, habitacdo em %, Dez. 5.9 2.0 2.1 2.7
Empréstimos a sociedades nao financeiras em %, Dez. 6.1 3.3 3.8 5.1
Depdsitos e equiparados até 2 anos em %, Dez. 4.0 1.7 2.2 3.7
VII.  indice de cotacdes de acdes (PSI-Geral) tvh 31-Dez. -49.7 40.0 -6.2 -20.4
VIIl. Depésitos e empréstimos bancarios ao setor residente®
Depositos do setor privado nao financeiro tvh Dez. 10.6 2.1 5.4 55
Empréstimos®
Instituices financeiras nao monetarias tva Dez. 17.4 4.5 2.5 -7.2
Sociedades nao financeiras tva Dez. 9.9 1.8 1.0 -1.6
Particulares tva Dez. 4.6 2.3 2.0 -2.2
IX.  Financas publicas
Saldo global das administracoes publicas® em % do PIB -36 -10.2 9.8 -4.2
Saldo primario das administracoes publicas em % do PIB -0.6 -7.3 -7.0 -0.4
Divida publica bruta consolidada Dez.,em % doPIB  71.6 83.1 933 107.8

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

Em 2011, aatividade econémica mundial continuou a recuperar da profunda recessao observada em 2009
na sequéncia da crise financeira que emergiu no final de 2007. No entanto, o crescimento econémico
registado em 2011 ficou aquém do ocorrido em 2010, sobretudo devido a um progressivo e significativo
abrandamento da atividade econémica a partir de meados do segundo trimestre. Esta desaceleracao foi
resultado da combinacao de fatores de natureza persistente, destacando-se aintensificacao da turbuléncia
financeira associada a crise da divida soberana na érea do euro.

Defacto, a preocupacao dosinvestidores internacionais em torno da sustentabilidade das financas publicas
e com a assuncao de eventuais perdas no setor bancario, inicialmente incidindo apenas sobre os paises
gue requereram assisténcia financeira externa — Grécia, Irlanda e Portugal — comecou a estender-se a
outros paises da area do euro, nomeadamente a Espanha e Itélia. Em resultado destas tensdes, registaram-
-se quedas abruptas nos mercados bolsistas que se traduziram num aumento generalizado da aversao
ao risco. Neste cenario, comecaram a observar-se dificuldades de liquidez nos mercados monetéarios e
maiores custos de financiamento nos paises considerados como mais vulneraveis pelos participantes
nos mercados financeiros. A incerteza sobre a capacidade dos lideres europeus em adotarem medidas
concretas e suficientes para a resolucao da crise da divida soberana na area do euro e, em particular, a
incerteza em torno da necessidade de um segundo pacote de assisténcia financeira a Grécia, principal-
mente a partir de julho, contribuiu para aumentar a turbuléncia nos mercados financeiros.

A crise da divida soberana contribuiu para enfraquecer uma recuperacao econémica mundial ainda fragil.
Um conjunto de fatores adicionais ajuda a explicar a fraqueza da atual recuperacdo face a anteriores
episodios. Em primeiro lugar, recessdes originadas por crises financeiras e bancarias séo tipicamente
caracterizadas por contragdes significativas do produto e por recuperacdes mais lentas da atividade. Em
segundo lugar, a procura interna nas principais economias avancadas permaneceu relativamente fraca, em
resultado da necessidade de familias e empresas continuarem os processos de ajustamento dos balancos
e de reducao do endividamento. Em terceiro lugar, o processo de consolidacdo das financas publicas
também contribuiu para manter o crescimento da procura interna em niveis relativamente reduzidos
na generalidade das economias. O enfraguecimento da procura interna tem-se refletido numa relativa
estagnacdo dos mercados de trabalho e habitacdo em niveis bastante reduzidos, face a normas histo-
ricas, principalmente nos Estados Unidos da América (EUA). Finalmente, o abrandamento da atividade
econémica mundial também resultou do desastre natural no Japao, em marco, e de um forte aumento
dos precos das matérias-primas na primeira metade do ano, em especial do petréleo, impulsionados
principalmente pelas tensées geopoliticas em paises do Médio Oriente e Norte de Africa.

No inicio de 2012, a recuperacao da economia mundial parecia estar a beneficiar de alguma acalmia
das tensdes nos mercados financeiros, em resultado da aprovacdo do segundo pacote de assisténcia
financeira a Grécia, conjuntamente com a introducao de medidas ndo convencionais de politica mone-
taria adicionais por parte do Banco Central Europeu (BCE). Com efeito, as medidas implementadas pelo
BCE contribuiram para reduzir o risco de liquidez e eliminar a possibilidade da ocorréncia de uma crise
bancaria sistémica na area do euro. No entanto, o ressurgimento da desconfianca dos investidores inter-
nacionais sobre a sustentabilidade das financas publicas da Espanha e da Italia e a incerteza prevalecente
em relacao a resolucao da crise da divida soberana na area do euro refletiram-se em subidas das taxas
de rendibilidade da divida soberana de alguns paises da area do euro a partir de meados de marco de
2012, em particular da Espanha e da Italia.
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A economia mundial continuou a recuperar em 2011, mas a um ritmo mais lento e num
contexto de elevada incerteza

A economia mundial registou um crescimento médio anual de 3.9 por cento em 2011, apds um cresci-
mento de 5.3 por cento em 2010 (Quadro 1.1). A divergéncia entre os padrdes de crescimento a escala
global continuou a observar-se entre regidées, com as economias avancadas a serem significativamente
mais afetadas do que as economias de mercado emergentes pelo contagio da crise da divida soberana na
area do euro. O PIB no conjunto das economias avancadas cresceu 1.6 por cento em 2011, sensivelmente
metade da taxa de variacdo no ano anterior. A procura interna permaneceu relativamente condicionada
nestas economias durante 2011 num contexto de fraco crescimento da riqueza e rendimento disponivel
das familias e de um agravamento significativo das condi¢des de financiamento do setor privado. A neces-
sidade das familias e das empresas continuarem os respetivos processos de ajustamento dos balancos, em
particular a necessidade de diminuicdo do endividamento privado, também condicionou a recuperacdo
quer do consumo privado quer do investimento. Além disso, a fraca prestacao do mercado de habitacao
nas principais economias avancadas, aliada a reduzida criacdo de emprego e a manutencdo da taxa de
desemprego em niveis elevados, continuaram a afetar negativamente a confianca dos consumidores.
Por outro lado, a consolidagdo orcamental em curso na maior parte dos paises penalizou a atividade
econémica no curto prazo.

O ritmo do crescimento econémico nas economias avancadas foi diminuindo a medida que o ano
avancava. No primeiro trimestre do ano, o crescimento do PIB revelou-se especialmente forte nestas
economias, confirmando os sinais positivos evidenciados no final de 2010. Porém, esse crescimento veio
a revelar-se de curta duracdo. A evolucao da atividade econdmica nas economias avancadas comecou

Quadro 1.1
Peso no PIB 2009 2010 2011
mundial em
2011@

Economia mundial 100.0 -0.6 53 3.9
Com base em taxas de cdmbio de mercado -2.2 4.2 2.8
Economias avancadas 51.1 -3.6 3.2 1.6
EUA 19.1 -3.5 3.0 1.7
Japao 5.6 -5.5 4.5 -0.7
Area do euro 14.2 43 1.9 1.5
Alemanha 3.9 -5.1 3.7 3.0
Franca 2.8 -2.6 1.4 1.7
Italia 2.3 -5.5 1.8 0.5
Espanha 1.8 -3.7 -0.1 0.7
Reino Unido 2.9 -4.4 2.1 0.7
Novas economias industrializadas da Asia® 3.9 -0.7 8.5 4.0
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 48.9 2.8 7.5 6.2
Europa Central e de Leste 3.5 -3.6 4.5 5.3
Comunidade de Estados Independentes 4.3 -6.4 4.8 4.9
Russia 3.0 -7.8 4.3 4.3
Paises asiaticos em desenvolvimento 25.1 7.1 9.7 7.8
China 14.3 9.2 10.4 9.2
india 5.7 6.6 10.6 7.2
América Latina 8.7 -1.6 6.2 4.5
Brasil 2.9 -0.3 7.5 2.7
Médio Oriente e Norte de Africa 4.9 2.7 4.9 3.5
Africa subsariana 2.5 2.8 5.3 5.1

Fontes: EFurostat, FMI e Thomson Reuters.
Notas: (a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra. (b) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.

1 Valores baseados no PIB avaliado em paridades de poder de compra. Com base em taxas de cambio de mercado,
a taxa de variacdo anual do PIB mundial cifrou-se em 2.8 por cento, face a 4.2 por cento no ano anterior.



gradualmente a ser condicionada por diversos choques globais no lado da oferta. De facto, a rutura nas
cadeias de producdo a escala global, decorrente do sismo ocorrido no Japao, provocou danos consi-
deraveis nas industrias automovel e de componentes eletrénicos, dado que o Japao desempenha um
papel de destaque no fornecimento de materiais, componentes e bens finais nessas industrias. As novas
economias industrializadas da Asia foram particularmente afetadas por estes problemas devido as fortes
relagdes comerciais com o Japao. Ao mesmo tempo, observaram-se aumentos generalizados dos precos
das matérias-primas na primeira metade do ano, reflexo das tensdes geopoliticas em alguns paises do
Médio Oriente e Norte de Africa e do incremento da procura em economias de mercado emergentes cujo
crescimento se tem revelado bastante intensivo na utilizacdo de diversas matérias-primas. Esta rapida
escalada dos precos condicionou o crescimento do consumo privado, através da reducdo do rendimento
disponivel real das familias nas economias avancadas.

Na segunda metade do ano, a crise da divida soberana na area do euro conheceu novos desenvolvi-
mentos, contribuindo desta forma para um adensar da incerteza a nivel global, levando a sucessivas
reducdes em baixa nas perspetivas de crescimento das maiores economias mundiais (Grafico 1.1) e a
uma quebra significativa da confianca dos agentes econémicos (Grafico 1.2 e Grafico 1.3). Podem ser
identificados dois tipos de episddios marcantes que levaram ao agravamento da turbuléncia financeira a
nivel mundial. O primeiro episddio esteve relacionado com as crescentes especulacdes sobre um eventual
segundo pacote de assisténcia financeira a Grécia, que implicaria medidas adicionais de austeridade, e
um novo compromisso dos lideres europeus para chegarem a um consenso sobre esse novo plano de
assisténcia financeira. De facto, no inicio do més de julho tornou-se claro que nao seria possivel para
a Grécia o retorno a uma trajetéria sustentavel para a evolucdo da divida publica sem ajuda externa
adicional, tendo sido requerido um segundo pacote de apoio financeiro a Unido Europeia (UE) e ao
Fundo Monetério Internacional (FMI). Paralelamente, comecavam a surgir sinais de contagio da crise,
limitada até entdo aos outros paises sob assisténcia financeira externa, a outras economias da area do
euro, nomeadamente a Espanha e Italia. O segundo acontecimento marcante surgiu em novembro
quando o contagio da crise da divida soberana se intensificou, comecando a estender-se a grandes
economias da area do euro com notacoes de crédito de triplo A. De referir que a confianca dos agentes
econémicos esteve sempre condicionada pela persisténcia da incerteza dos investidores internacionais
sobre a capacidade das autoridades europeias em adotarem medidas para a resolucdo da crise da divida
soberana na area do euro.

Grafico 1.1
PREVISAO DA CONSENSUS PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB EM 2011
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Fonte: Consensus Economics.
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Grafico 1.2
INDICADORES PMI DE CONFIANCA DOS EMPRESARIOS
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Fonte: Markit.

Nota: indice de difuséo ajustado de sazonalidade, onde valores acima de 50 indicam uma expansao da economia, enquanto valores
abaixo de 50 representam uma contragédo da economia.

Grafico 1.3
INDICADORES DE CONFIANCA DOS CONSUMIDORES NAS PRINCIPAIS ECONOMIAS AVANCADAS
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Fontes: Comissao Europeia, Thomson Reuters e célculos do Banco de Portugal.

As economias de mercado emergentes e em desenvolvimento registaram um crescimento médio anual
de 6.2 por cento em 2011, ap6s uma expansao de 7.5 por cento no ano anterior (Quadro 1.1). A
procura interna manteve-se relativamente robusta na primeira metade do ano, enquanto as exportacoes
beneficiaram do impeto positivo induzido pelo sentimento econdmico favoravel no primeiro trimestre.
Na segunda metade do ano, a procura interna registou um abrandamento moderado, induzido pela
subida dos precos das matérias-primas e pelos efeitos desfasados de politicas monetérias mais restri-
tivas e refletindo também o impacto da instabilidade financeira em torno das dividas soberanas na area
do euro. A desaceleracao foi particularmente notéria no final do ano, com as principais economias de
mercado emergentes, tais como a China, India e Brasil, a reverterem parte de algumas medidas restri-
tivas de politica monetéaria que tinham sido tomadas anteriormente. As exporta¢des, o principal motor
de crescimento de muitas economias de mercado emergentes, desaceleraram na segunda metade do
ano, no seguimento do abrandamento significativo da procura oriunda das economias avancadas. De



destacar que em alguns paises asiaticos em desenvolvimento e na América Latina, o agravamento da
turbuléncia financeira a escala global levou a saida consideravel de capitais desses paises no final do ano,
em alguns casos conduzindo a depreciacdes expressivas das moedas, como foi o caso do real no Brasil.

A recuperacao do comércio internacional prosseguiu mas o ritmo de crescimento reduziu-se
significativamente na segunda metade do ano

O comércio internacional continuou a crescer em 2011, embora a um ritmo substancialmente mais
moderado do que em 2010. As importacdes mundiais de bens registaram um aumento médio de 5.3
por cento em 2011, face a um crescimento de mais de 14 por cento em 2010 (Grafico 1.4). O abranda-
mento do volume das importacoes foi mais notério nas economias avancadas, sendo que, neste caso,
os niveis maximos no periodo pré-crise ndo foram ainda atingidos. Em termos do perfil intra-anual, as
importacdes mundiais em 2011 foram marcadas por um forte abrandamento na segunda metade do ano,
na sequéncia do ressurgimento da turbuléncia financeira a nivel global e do sismo no Japao, afetando
especialmente as economias avangadas (taxa de variacdo homologa de 1.3 por cento no segundo semestre,
face a 5.4 por cento no primeiro semestre). Em oposicao, as economias de mercado emergentes e em
desenvolvimento mantiveram um perfil de crescimento das importacoes relativamente robusto (8.7 por
cento no segundo semestre, apds 9.7 por cento no primeiro semestre).

A recuperacao das principais economias avancadas tem sido mais lenta do que em recessées
anteriores

A recuperacao da atividade econémica nas economias avancadas na sequéncia da crise financeira inter-
nacional tem prosseguido de forma mais lenta do que em recessdes anteriores. Este facto estd em linha
com a teoria econémica e com a evidéncia empirica de que recessdes originadas por crises financeiras
e bancarias sdo caracterizadas por contracées do produto mais pronunciadas e por recuperacoes mais
lentas da atividade. Efetivamente, a recuperacao do PIB nas quatro maiores economias avancadas tem-se
situado abaixo da média das recuperacoes econémicas anteriores (Grafico 1.5). No caso do Reino Unido
e da area do euro, a recuperacao atual situa-se inclusivamente abaixo dos niveis minimos registados
em anteriores recuperacoes. Neste contexto, apenas os EUA fecharam o ano de 2011 com niveis do PIB
ligeiramente acima dos maximos alcancados antes da crise financeira. Em relacdo as outras economias,

Gréfico 1.4
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Grafico 1.5

PIB REAL - COMPARACAO DOS CICLOS ECONOMICOS DESDE 1970
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Fontes: CEPR, Economic Cycle Research Institute (ECRI), Eurostat, NBER e Thomson Reuters.

Notas: T corresponde ao ponto mais baixo das respetivas recessoes, de acordo com a datacao definida pelo NBER para os EUA, pelo
CEPR para a area do euro e pelo ECR/ para o Reino Unido e Jap&o. De acordo com essas datacoes e excluindo a Ultima recessao, os
EUA apresentam 6 recessoes desde 1970, o Japédo 4, e o Reino Unido e a drea do euro 3 cada. O ponto mais baixo do ciclo atual é
2009 T1 para o Japao, e 2009 T2 para os EUA , a area do euro e o Reino Unido. a) Nivel médio das recuperacoes desde 1970. A drea
a sombreado representa o intervalo entre 0 maximo e o minimo das recuperagdes anteriores

o PIB no Reino Unido e no Japao, no final de 2011, mantinha-se cerca de 4 por cento abaixo dos niveis
maximos atingidos no ciclo anterior, enquanto o PIB na area do euro se situava cerca de 2 por cento
abaixo desse ponto. No que diz respeito ao emprego, a recuperacao atual tem sido marcada por um
ritmo lento na criacdo de postos de trabalho nas maiores economias avancadas, situando-se em linha
com os minimos registados em episédios anteriores. O Reino Unido é a excecdo, na medida em que o
emprego tem recuperado a um ritmo sem precedentes desde 1970 (Gréfico 1.6).



Grafico 1.6

EMPREGO - COMPARACAO DOS CICLOS ECONOMICOS DESDE 1970
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Notas: T corresponde ao ponto mais baixo das respetivas recessoes, de acordo com a datacao definida pelo NBER para os EUA, pelo
CEPR para a area do euro e pelo ECR/ para o Reino Unido e Japao. De acordo com essas datacdes e excluindo a ultima recesséo, os
EUA apresentam 6 recessdes desde 1970, o Japéo 4, e o Reino Unido e a area do euro 3 cada. O ponto mais baixo do ciclo atual
€ 2009 T1 para o Japao, e 2009 T2 para os EUA , a area do euro e o Reino Unido. a) Nivel médio das recuperacoes desde 1970. A
area a sombreado representa o intervalo entre o0 maximo e o minimo das recuperacoes anteriores. b) A série do emprego no Japao
incorpora uma quebra de série a partir de margo de 2011 e até agosto de 2011, periodo para o qual nao existem dados para as
regides de Iwate, Miyagi e Fukushima, na sequéncia do sismo ocorrido no Japdo em marco de 2011.

A maior parte das economias avancadas apresentava no final de 2011 niveis de produto inferiores aos
atingidos em 2007, quando os primeiros sinais da crise financeira comecaram a emergir (Grafico 1.7).
Sao de destacar os casos da Irlanda e da Grécia que se encontravam, respetivamente, cerca de 13 e 10
por cento abaixo dos valores de 2007. Por outro lado, a Alemanha, cuja recuperacdo econémica tem
sido alicercada no acentuado dinamismo das exportacdes, é uma das poucas economias avancadas a
ja ter recuperado totalmente os niveis de produto real registados em 2007. As economias de mercado

emergentes, com destaque para a China, India e Brasil, situavam-se consideravelmente acima dos valores
observados em 2007.
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Grafico 1.7

PIB REAL | VARIAGAO ENTRE 2007 E 2011
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Fontes: Eurostat e FMI.

Em 2011, a economia dos EUA cresceu a um ritmo inferior ao registado no ano anterior

Em 2011, a atividade econémica nos EUA continuou a crescer, embora a um ritmo mais lento do que no
ano anterior (a taxa de variacdo média anual do PIB real cifrou-se em 1.7 por cento, face a 3 por cento
em 2010). O crescimento em 2011 resultou quase exclusivamente do contributo da procura interna,
ja que o contributo das exportacdes liquidas para o crescimento foi residual. A subida das exportacoes
em 6.7 por cento e das importacoes em 4.9 por cento permitiu uma relativa estabilizacdo do défice da
balanca corrente, em cerca de 3 por cento do PIB. Do lado da procura interna, destaca-se o contributo do
consumo privado que cresceu 2.2 por cento (2.0 por cento em 2010), num quadro de virtual estagnacao
ou queda do rendimento disponivel real das familias e de deterioracdo da confianca dos consumidores.
Observou-se uma reducdo da taxa de poupanca ao longo do ano, que atingiu o valor mais baixo dos
Gltimos 2 anos no quarto trimestre de 2011 (4.5 por cento do rendimento disponivel face a 5.2 por cento
no periodo homologo). A manutencdo de condigdes desfavoraveis no mercado de trabalho ao longo do
ano impediu o consumo privado de crescer a taxas mais robustas. De facto, embora o ritmo de criacao
de emprego tenha sido mais forte do que em 2010, revelou-se insuficiente para compensar a destruicdo
observada em 2008 e 2009 (Grafico 1.8). A taxa de desemprego em termos médios anuais reduziu-se
de 9.6 por cento em 2010 para 9.0 por cento em 2011. Embora a taxa de desemprego tenha assumido
uma trajetéria descendente ao longo de 2011, especialmente no final do ano, permaneceu em niveis
muito elevados. Adicionalmente, uma grande parte da reducdo da taxa de desemprego resultou de uma
retracdo da taxa de participacao da forca de trabalho.

Em relacdo a outras rubricas da procura interna, o investimento privado também desempenhou um papel
importante no incremento da atividade econdémica nos EUA em 2011. A manutencdo de baixas taxas
de juro e resultados das empresas acima do esperado foram fatores que favoreceram uma expansao
do investimento nado residencial em quase 9 por cento em 2011 (4.4 por cento em 2010). Porém, o
investimento residencial continuou fraco em virtude de perspetivas pouco favoraveis para o mercado de
habitacdo. A fraca prestacdo do mercado de habitacdo traduziu-se numa queda dos precos de venda
face a 2010, que se mantém cerca de 30 por cento abaixo dos niveis atingidos em 2007. As vendas
de habitacdes novas e existentes também se mantiveram relativamente anémicas. Por fim, a despesa
publica contribuiu negativamente para o crescimento do PIB em 2011, ap6s ter registado uma queda
de 2.1 por cento (crescimento de 0.7 em 2010), num quadro de tensdes politicas ao longo do ano que
criou incerteza relativamente ao processo de consolidacdo das finangas publicas.



Grafico 1.8

EUA E AREA DO EURO | VARIACAO TRIMESTRAL DO EMPREGO E TAXA DE DESEMPREGO
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Fontes: Eurostat e Thomson Reuters.

A economia da area do euro abrandou em 2011

O PIB na area do euro registou uma moderacdo no seu crescimento médio anual, de 1.9 por cento
em 2010 para 1.5 por cento em 2011. Os principais motores do crescimento em 2011 residiram nas
exportacoes e no investimento. As exportacdes cresceram a um ritmo mais rapido do que as importa-
coes (respetivamente 6.3 e 3.9 por cento), determinando um contributo da procura externa liquida de
1 ponto percentual (p.p.) para o crescimento do PIB (0.7 p.p. em 2010). O crescimento das exportagoes
foi mais evidente para mercados de destino fora da area do euro, nomeadamente paises asiaticos e
paises da América Latina. Por sua vez, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) cresceu 1.5 por cento em
2011, recuperando parcialmente da queda de cerca de 14 por cento acumulada nos ultimos trés anos. O
consumo privado cresceu apenas 0.2 por cento, um ritmo inferior ao observado em 2010 (0.9 por cento),
reflexo de desenvolvimentos desfavoraveis no rendimento disponivel real, em particular da combinacéo
da moderacao salarial com uma inflacdo mais elevada do que no ano transato. O consumo das familias
foi ainda condicionado pela fraca criacdo de postos de trabalho, traduzindo-se numa manutencao da
taxa de desemprego em niveis elevados (10.2 por cento em 2011, praticamente inalterada face a 2010)
(Gréfico 1.8). Por fim, o consumo publico manteve-se fraco, resultado do processo de consolidacao
orcamental levado a cabo na maioria dos paises da area do euro, o que implicou, por exemplo, uma
forte restricdo na evolucao das remuneracoes dos funcionarios publicos.

Em termos do perfil infra-anual, o comportamento do PIB na é4rea do euro foi caracterizado por um
abrandamento progressivo. A taxa de crescimento do PIB no primeiro trimestre foi relativamente forte
(variacdo em cadeia de 0.7 por cento), influenciada sobretudo pelo elevado dinamismo das exportagoes
e pela recuperacao do setor da construcao, que tinha sido muito condicionado por um inverno rigo-
roso, em 2010, em alguns paises da area do euro. A ocorréncia de eventos adversos ndo antecipados
na economia mundial, mencionados anteriormente, levou a que o PIB abrandasse marcadamente no
segundo e terceiro trimestres (variacdo em cadeia de 0.1 por cento). No quarto trimestre de 2011, o
PIB registou uma contracdo de 0.3 por cento, a primeira variacdo em cadeia negativa registada desde
o primeiro trimestre de 2009.
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A heterogeneidade no crescimento dos paises da area do euro acentuou-se em 2011

O crescimento do PIB na area do euro em 2011 escondeu uma significativa heterogeneidade no desem-
penho dos Estados-Membros. De facto, analisando a dispersao das taxas de crescimento do PIB real nos
paises da area do euro, medida através do desvio-padrao simples ou ponderado, conclui-se que o nivel
de dispersao em 2011 aumentou significativamente face a 2010, constituindo o valor mais elevado desde
1999 (Grafico 1.9). Parte deste resultado deve-se ao facto de um conjunto de paises se ter revelado mais
resiliente aos choques externos provocados pela crise financeira, o que lhes permitiu uma recuperacao mais
rapida da atividade econdmica nos ultimos anos, acentuando deste modo a heterogeneidade observada
nas taxas de crescimento do PIB dos paises da area do euro, particularmente em 2011 (Grafico 1.10).

Entre as quatro maiores economias da drea do euro, destacou-se a Alemanha com um crescimento de
3.0 por cento em 2011, face a 3.7 por cento no ano anterior. A procura interna contribuiu com mais
de dois tercos para o crescimento do PIB, reflexo da evolucao da FBCF (6.6 por cento) e do consumo
privado (1.4 por cento). As condicdes favoraveis no mercado de trabalho, onde a taxa de desemprego
atingiu niveis minimos de 20 anos, situando-se significativamente abaixo da média da area do euro, terdo
sido particularmente importantes para apoiar a expansao do consumo privado. O contributo da procura
externa liquida permaneceu positivo mas reduziu-se face ao ano anterior. As exportacdes cresceram em
torno de 10 por cento na primeira metade do ano, abrandando para cerca de 7 por cento na segunda
metade, num quadro de desaceleracdo da procura mundial. Em termos de perfil intra-anual, apés uma
variagao em cadeia de 1.3 por cento no primeiro trimestre, o PIB da economia alema abrandou, acabando
por registar uma queda de 0.2 por cento no quarto trimestre. Apesar desta contracao trimestral, o PIB
no ultimo trimestre de 2011 situou-se acima do ponto mais alto atingido no anterior ciclo econémico
(primeiro trimestre de 2008).

A Francga, por sua vez, apresentou um crescimento mais moderado do que a Alemanha mas superior
ao registado em 2010 (1.7 por cento em 2011, apds 1.4 por cento em 2010). Este crescimento foi
alicercado na expansao da procura interna, nomeadamente na variacdo de existéncias e na FBCF. O
consumo privado permaneceu relativamente fraco (taxa de variacdo média de 0.4 por cento, face a 1.3
por cento em 2010), dada a prevaléncia de elevadas taxas de desemprego e de um crescimento anémico
do rendimento disponivel. Nas contas externas, as exportacoes cresceram em linha com as importacoes
(taxa de variacao anual de 5.0 e 4.8 por cento, respetivamente).

Grafico 1.9

DISPERSAO DO CRESCIMENTO REAL DO PIB NOS PAISES DA AREA DO EURO
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Grafico 1.10
PIB REAL NA AREA DO EURO | TAXA DE VARIACAO MEDIA ANUAL
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Fonte: Eurostat.

A atividade econémica na Itélia registou uma forte desaceleracdo em 2011 (taxa de variacdo média
de 0.5 por cento, que compara com 1.8 por cento no ano anterior). As exportacoes liquidas foram
responsaveis pela totalidade do crescimento do PIB em 2011 (as exportacdes cresceram 6.3 por cento,
face a 1.0 por cento das importacoes), dada a queda da procura interna. Esse contributo negativo da
procura interna decorreu da evolucdo negativa do investimento (incluindo a variagdo de existéncias) e
do consumo publico. O crescimento do consumo privado foi incipiente, dado o fraco crescimento do
rendimento disponivel e o elevado desemprego.

A atividade econdmica em Espanha recuperou em 2011, apds quedas sucessivas do PIB em 2009 (-3.7
por cento) e 2010 (-0.1 por cento). O crescimento de 0.7 por cento em 2011 foi impulsionado pela dina-
mica das exportacoes que cresceram 9.0 por cento. As importacoes estagnaram, refletindo a evolucdo
negativa da procura interna. Registou-se uma contracao significativa do investimento, sobretudo no
setor da construcdo, em resultado da queda abrupta do mercado de habitacdo, e do consumo publico
na sequéncia da adocao de medidas de consolidacdo orcamental. O crescimento do consumo privado
tornou-se negativo em 2011, explicado em grande parte pela deterioracdo das condi¢des econdmicas,
num contexto de subida de impostos e reducdo da despesa publica. A taxa de desemprego atingiu um
méaximo histérico em 2011, o valor mais elevado da area do euro (21.7 por cento).

Em relacao aos paises sob programas de assisténcia econémica e financeira externa, a atividade econé-
mica em 2011 contraiu-se significativamente na Grécia (-6.9 por cento, apds -3.5 por cento em 2010),
e mais moderadamente em Portugal (-1.6 por cento, ap6s +1.4 por cento em 2010). A Irlanda, por sua
vez, registou um crescimento do PIB de 0.7 por cento, apds uma queda de 0.4 por cento em 2010,
apresentando, no entanto, uma queda acumulada de quase 10 por cento no PIB real desde 2007 (Gréfico
1.7). A atividade econémica nestes paises continuou fortemente condicionada pela necessidade de pros-
seguir com a implementacao dos programas de ajustamento. Este ajustamento implicou a adocao de
medidas significativas de consolidacdo orcamental e de reformas estruturais, que no curto prazo tendem
a produzir efeitos recessivos na economia. O desemprego nestas economias atingiu maximos histéricos, o
gue contribuiu para acentuar a queda da confianca e do consumo privado. Por outro lado, com excecao
da Grécia, o comportamento das exportacdes tem contribuido para compensar parcialmente o impacto
negativo da queda da procura interna sobre a atividade econdmica.
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O Reino Unido registou uma desaceleracao pronunciada na atividade econémica, enquanto a
contracdo registada no Japao foi influenciada pela ocorréncia de eventos exégenos adversos

No Reino Unido, a taxa de variacdo média do PIB reduziu-se de 2.1 por cento em 2010 para 0.7 por
cento em 2011. Para este abrandamento contribuiu significativamente a retracdo do consumo privado
(taxa de variacao de -1.2 por cento, face a 1.2 por cento em 2010) e do investimento em capital fixo
(-1.2 por cento em 2011, apds 3.1 por cento em 2010). A evolucdo do consumo privado em 2011 foi
influenciada pela necessidade das familias continuarem com o processo de ajustamento dos balancos,
num quadro de crescimento limitado do rendimento disponivel em virtude de aumentos de impostos e
elevadas taxas de inflacdo. Destaca-se ainda a fraca criacdo de emprego e a manutencao de elevadas
taxas de desemprego. As exportacdes liquidas contribuiram positivamente para o crescimento do PIB, na
medida em que o crescimento anual das exportacoes (4.6 por cento) foi superior ao das importacoes (1.2
por cento). Esta evolugao foi o resultado sobretudo do forte crescimento registado na primeira metade
do ano, j& que a desaceleracdo pronunciada da economia mundial no segundo semestre condicionou
fortemente a capacidade exportadora da economia britanica.

A queda da atividade econdmica no Japdo em 2011 foi largamente influenciada pelo terramoto em
marco de 2011 e subsequente acidente nuclear na central de Fukushima. O PIB caiu 0.7 por cento,
ap6s um crescimento de 4.5 por cento no ano anterior, sobretudo devido ao contributo negativo das
exportacoes liquidas e da variacdo de existéncias. De facto, as exportacoes foram seriamente afetadas
no primeiro semestre do ano pela rutura nas cadeias de producao em setores chave da economia japo-
nesa, na sequéncia do tremor de terra sentido na regido de Tohoku, seguido do tsunami e problemas
em algumas centrais nucleares. Pelo contréario, as importacdes aumentaram significativamente de modo
a fazer face as necessidades de reconstrucao do pafs. Apos a resolucdo de grande parte dos problemas
associados ao terramoto e crise nas centrais nucleares no terceiro trimestre do ano, a conjugacdo de
diversos fatores voltou a restringir as exportacoes no final do ano, nomeadamente a desaceleracao da
procura mundial, a apreciacao do iene e os choques na oferta causados pelas cheias na Tailandia. No
conjunto do ano, a quebra acentuada nas exportacdes conjugada com a aceleracdo das importacoes
traduziu-se no primeiro défice anual da balanca de bens desde 1980. O consumo publico cresceu 2.1
por cento em 2011, permitindo compensar parte do contributo negativo das exportacdes liquidas para
0 crescimento econémico.

A China continuou a crescer a taxas robustas, ao contrario do Brasil que registou um
abrandamento muito significativo em 2011

A atividade econdmica na China, embora abrandando, continuou a progredir a taxas de variacdo perto
dos dois digitos, registando um crescimento médio anual de 9.2 por cento em 2011, face a 10.4 por
cento em 2010. Este comportamento refletiu a expansao da FBCF, seguida das despesas de consumo
final. As exportacées liquidas contribuiram negativamente para o crescimento do PIB, a segunda vez
que este fendmeno ocorre nos Ultimos 10 anos, com o excedente da balanca de bens a reduzir-se para
2.1 por cento do PIB em 2011, face a 3.1 por cento do PIB em 2010. Em termos de perfil intra-anual,
observou-se um abrandamento progressivo da atividade ao longo do ano de 2011, a semelhanca do
que aconteceu na maioria das economias. De um crescimento de 9.7 por cento no primeiro trimestre
de 2011, em termos homologos, a economia chinesa abrandou até atingir uma variacdo de 8.9 por
cento no quarto trimestre.

Em relacdo ao Brasil, 0 ano de 2011 foi marcado por uma forte desaceleracdo da atividade econémica.
A taxa de crescimento média anual do PIB cifrou-se em 2.7 por cento, significativamente aquém do
valor atingido em 2010 (7.5 por cento). Este abrandamento foi, em grande medida, o resultado de uma
contribuicdo menos positiva da procura interna num cenario de maior restritividade da politica monetaria,
enquanto, em sentido contrario, o contributo das exportagdes liquidas se tornou menos negativo. A



reducao do ritmo de crescimento econémico foi notéria na segunda metade do ano, levando o banco
central a reverter parte das anteriores subidas de taxa de juro. Do lado da procura interna, destacou-se
a desaceleracao bastante acentuada da FBCF, de uma taxa de crescimento média anual de cerca de 20
por cento em 2010 para menos de 5 por cento em 2011. O consumo privado também desacelerou, de
6.9 para 4.1 por cento em 2011, fruto da persisténcia de elevadas taxas de inflacdo que limitaram a
expansao do rendimento disponivel real. O consumo publico, num contexto de uma ligeira correcdo do
défice publico, desacelerou de 4.2 para 1.9 por cento em 2011. No que se refere ao setor externo, o
abrandamento da procura mundial e 0 aumento da entrada de capitais que levou a apreciacdo do real
induziram uma desaceleracao pronunciada das exportacdes. Esse movimento foi interrompido no final
do ano, uma vez que o agravamento da turbuléncia financeira induziu uma saida consideravel de capitais
e levou também a uma depreciacdo expressiva do real. Do lado das importacoes, a desaceleracao foi
ainda mais pronunciada, reflexo ndo sé do abrandamento da economia, mas também da implementacao
pelo governo de algumas medidas protecionistas, tais como a introducdo de um imposto temporario
sobre os veiculos importados.

A procura externa dirigida a economia portuguesa continuou a crescer em 2011, embora
evidenciando uma desaceleracdo acentuada no segundo semestre do ano

A procura externa de bens e servicos dirigida a economia portuguesa cresceu 3.9 por cento em 2011,
um ritmo substancialmente inferior ao do ano passado (10.1 por cento) (Quadro 1.2). Quando se analisa
a evolucao das importagdes dos principais parceiros de Portugal, destaca-se o caso da Espanha que
registou uma queda marginal das suas importacées em 2011, apds um crescimento de quase 9 por cento
em 2010, contribuindo deste modo decisivamente para o abrandamento da procura externa dirigida a
Portugal. O Reino Unido, embora com um menor peso nas exportacdes portuguesas, apresentou um
perfil de desaceleracdo semelhante ao da Espanha. Por sua vez, o dinamismo da economia alema em
2011 traduziu-se num crescimento substancial das suas importacdes, se bem que denotando alguma
desaceleracdo. Em termos do perfil intra-anual, foi notério o abrandamento do indicador de procura
externa no segundo semestre do ano, na sequéncia da desaceleracdo econdémica registada na maioria
dos principais parceiros de Portugal (taxa de variacdo homologa de 1.8 por cento no segundo semestre,
face a 6.0 por cento no primeiro semestre). No inicio de 2012, a procura externa dirigida a Portugal
continuou a desacelerar, 0 que se deveu a contracdo das importacdes de grande parte dos principais
parceiros de Portugal, com realce para o caso da Espanha.

Quadro 1.2
PROCURA EXTERNA DIRIGIDA A PORTUGAL E IMPORTAQGES DE BENS E SERVICOS DE ALGUNS DOS

PRINCIPAIS MERCADOS DE DESTINO DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS | TAXA DE VARIACAO REAL

2011®
Pesos 2011@ 2009 2010 2011
1° semestre 2° semestre
Procura externa dirigida a Portugal - -11.9 10.1 3.9 6.0 1.8
Espanha 24.8 -17.2 8.9 -0.1 2.2 -2.5
Alemanha 13.6 -9.2 1.5 7.5 7.8 7.2
Franca 12.0 -10.6 8.3 438 8.0 1.9
Reino Unido®©@ 5.1 -12.3 8.8 1.2 3.7 -1.1
Italia 3.7 -13.6 12.4 1.0 6.1 -3.7
EUA 3.5 -13.6 12.5 49 7.1 2.8
Brasil 1.4 -7.6 35.8 9.7 141 6.1

Fontes: BCE, Eurostat, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Thomson Reuters e Instituto de Estatistica do Reino Unido.

Notas: (a) Peso nas exportacdes portuguesas de bens; (b) Taxa de variacao homologa; (c) Exclui os efeitos da fraude fiscal de acordo
com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido.
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Os desequilibrios globais reduziram-se ligeiramente em 2011, mas mantém-se em niveis
significativos

Os desequilibrios globais voltaram a registar uma correcdo em 2011, apds o ajustamento iniciado em
2009 ter sido interrompido em 2010 (Grafico 1.11). Estes desequilibrios resultam da coexisténcia de
economias que apresentam sistematicamente elevados défices externos, enquanto outras mantém uma
situacao significativamente excedentaria nas suas contas externas.

Aatual recuperacdo econémica temsido caracterizada por algum ajustamento em sentido descendente da
procura interna nos paises com elevados défices nas contas externas, em contraponto com um aumento
das exportacdes. Em paralelo, assistiu-se a uma gradual expansdo da procura interna nas economias com
excedentes nas contas externas, ao passo que as exportacoes nessas economias cresceram de forma
menos robusta do que em anos anteriores. A conjugacao destes fatores levou a uma correcao dos exce-
dentes das balancas correntes em algumas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento,
em particular nos paises asiaticos em desenvolvimento, bem como a uma reducdo, ou pelo menos a
uma estabilizacdo, dos défices externos nas principais economias avancadas, realcando-se o caso do
Reino Unido (Grafico 1.11). O sismo no Japao fez com que a economia japonesa registasse uma reducdo
significativa no seu excedente externo (de 3.6 por cento do PIB em 2010, para 2.0 por cento do PIB em
2011), contribuindo desta forma para a reducdo dos desequilibrios globais.

No entanto, os desequilibrios globais mantiveram-se em niveis significativos em 2011 e, para além disso,
arecente correcao tera resultado, em larga medida, de fatores de natureza ciclica. De facto, grande parte
dos fatores estruturais que originaram esses desequilibrios ainda se mantém, com destaque para os niveis
baixos de poupanga interna nas economias avangadas, a significativa subvalorizacao das moedas de
alguns paises asiaticos, sobretudo da China, e 0 aumento pronunciado dos precos das matérias-primas
que beneficiaram, particularmente, os paises do Médio Oriente e Norte de Africa. Neste contexto, a
manutencado destes elevados desequilibrios globais cria riscos para um crescimento econémico susten-
tado a nivel mundial. A atenuacao desses riscos requer uma acao concertada dos paises. Paises com
excedentes externos, nomeadamente a China, deverdo implementar politicas que permitam aumentar a
procura interna, reduzindo assim os elevados niveis de poupanca, e aumentar a flexibilidade das taxas de
cambio tendo em vista uma apreciacao gradual e ordenada das suas moedas. Em contraponto, espera-se
que as economias com défices externos crénicos, com destaque para os EUA, apostem na continuacao
da consolidacdo orcamental e em reformas estruturais que promovam a poupanca interna, diminuindo
assim a dependéncia da poupanca externa.

Grafico 1.11
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Medidas tomadas pelo G20 e o pacote legislativo proposto pela Comissao Europeia vao no
sentido de reduzir os desequilibrios econémicos

No ano de 2011, foram dados alguns passos importantes tendo em vista a resolucdo dos desequilibrios
econdmicos globais. O grupo das vinte principais economias a nivel mundial (G20) chegou a um acordo
guanto a monitorizacdo de um conjunto de indicadores econémicos nas diversas economias, tendo em
vista a reducao dos desequilibrios econdmicos excessivos e a manutencao dos desequilibrios externos em
niveis sustentaveis. Os indicadores que visam a detecao dos desequilibrios econdmicos sdo divididos em
trés grupos: (i) os niveis de divida e défice publicos; (ii) a taxa de poupanca e o nivel de divida privados;
e (iii) o défice externo e os fluxos de investimento e transferéncias internacionais, que deverao também
ter em conta a taxa de cdmbio e as politicas macroeconémicas, incluindo a monetaria e a orcamental.
A evolucdo destes indicadores devera ser acompanhada a nivel multilateral com base em valores de
referéncia para cada indicador, tendo em conta a especificidade de cada economia.

A nivel europeu, foi aprovado um pacote legislativo proposto pela Comissdo Europeia em setembro de
2010 e que contém um conjunto de medidas no sentido de reforcar a governacao econémica na UE.
Este pacote, que entrou em vigor a 13 de dezembro de 2011, apresenta dois objetivos principais: por
um lado, uma maior prevencado e acao corretiva para garantir a sustentabilidade orcamental e, por outro
lado, a reducao dos desequilibrios macroeconémicos e a promocao da competitividade?.

Os pregos das matérias-primas aumentaram consideravelmente em termos médios anuais,
mas abrandaram na segunda metade do ano

Os precos das matérias-primas nos mercados internacionais continuaram a aumentar consideravelmente
em 2011, ap6s ja terem subido de forma significativa no ano transato. Considerando a variacdo média
anual, os precos das matérias-primas aumentaram 34 por cento em 2011, apds terem registado um
aumento de cerca de 29 por centoem 2010. Para esta evolucdo destacaram-se as contribuicdes dos precos
do petroleo e dos bens alimentares que registaram taxas de variacdo média anuais, respetivamente, de
40 e 27 por cento em 2011, enquanto os precos dos bens industriais apresentaram aumentos menos
acentuados (Grafico 1.12). Destaque ainda para o preco do ouro que continuou a renovar maximos

Grafico 1.12
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Fonte: Hamburgisches Weltwirschafts Institut (HWWI).

2 Ver “Caixa 1.1 Desenvolvimentos na governacao econoémica da UE: supervisao dos desequilibrios macroecono-
micos”, deste Relatério.
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historicos - aumento médio anual de quase 30 por cento — refletindo a atratividade deste ativo como
uma alternativa de investimento, num contexto de elevada aversao ao risco e baixas taxas de juro a
nivel mundial.

O comportamento da generalidade dos precos das matérias-primas foi, em grande medida, determi-
nado pela coexisténcia de um conjunto de fatores especiais na primeira metade do ano, que criaram
fortes pressdes sobre estes precos. Do lado da procura, destacou-se a pressao exercida por algumas
economias de mercado emergentes, especialmente os paises asiaticos em desenvolvimento, em resul-
tado quer do seu dinamismo econémico quer do facto do seu crescimento se revelar bastante intensivo
no consumo dessas matérias-primas. Do lado da oferta, as tensdes politicas e os tumultos sociais em
alguns paises do Médio Oriente e Norte de Africa levaram & interrupcdo do fornecimento de petréleo
em alguns paises produtores de petréleo, em especial na Libia. Na segunda metade do ano, os precos
das matérias-primas apresentaram uma tendéncia decrescente, refletindo a desaceleracao da economia
mundial. No entanto, a manutencao de tensdes no Médio Oriente e Norte de Africa e a existéncia de
alguns constrangimentos no lado da oferta em alguns pafses continuaram a pressionar em alta os precos
do petréleo. Assim, o preco do petrdleo manteve-se, em média, praticamente inalterado no segundo
semestre do ano, situando-se em 107.62 délares por barril a 30 de dezembro de 2011 (93.49 dolares
em 31 de dezembro de 2010). No inicio de 2012, as preocupacoes sobre a possibilidade de ocorrerem
interrupcdes no fornecimento de petréleo por parte do Irdo, na sequéncia da intensificacdo de tensoes
geopoliticas, levou o preco do petréleo a aumentar para valores acima de 120 doélares. A 20 de abril de
2012, o preco do petréleo situava-se em 118.7 ddélares por barril, o que traduzia um aumento de cerca
de 10 por cento face ao final de 2011.

A taxa de inflacao subiu em 2011 a escala global, motivada sobretudo pelo aumento dos
precos das matérias-primas

A subida dos precos das matérias-primas em 2011, sobretudo das energéticas e alimentares, contribuiu
de forma acentuada para um aumento das taxas de inflacdo, medidas pelo indice de precos no consu-
midor, na generalidade dos paises. O aumento dos precos das matérias-primas nos mercados interna-
cionais influenciou a taxa de inflacdo através da materializacdo de efeitos diretos e indiretos. Os efeitos
diretos traduziram-se em aumentos quase imediatos nos precos dos bens energéticos e alimentares.
Relativamente aos efeitos indiretos, estes dizem respeito ao impacto dos precos dos bens intermédios
no processo produtivo e aos aumentos dos precos e salarios associados a tentativa de repercutir os
aumentos dos custos e de reverter a perda no poder de compra. Contrariamente aos efeitos diretos, os
indiretos demoram algum tempo a materializar-se e dependem de diversos fatores, como, por exemplo,
da posicao ciclica de cada economia e da flexibilidade do mercado de trabalho. Os efeitos indiretos
deverao ter sido contidos, dado que, principalmente nas economias avancadas, o elevado desemprego
e baixos niveis de utilizacdo da capacidade produtiva traduziram-se em pressoes salariais limitadas. Neste
cendrio, as economias avancadas registaram uma taxa de inflacdo média de 2.7 por cento em 2011,
apos 1.5 por cento em 2010.

Para além dos aumentos dos precos das matérias-primas, a evolucao da inflacdo nas principais economias
avancadas também foi influenciada pelo aumento dos impostos indiretos e de precos administrados em
alguns paises. A taxa de variacao anual do indice de precos no consumidor na drea do euro manteve-se
acima de 2 por cento ao longo do ano, terminando com uma taxa média anual de 2.7 por cento em
2011, face a 1.6 por cento em 2010 (Grafico 1.13). A inflacdo nos EUA apresentou um perfil intra-anual
semelhante, registando uma taxa de variacdo média anual de 3.2 por centoem 2011, o dobro do atingido
no ano anterior. No Reino Unido, para além do aumento dos precos das matérias-primas, o aumento
da taxa do IVA e dos precos de importacao, na sequéncia de depreciacoes passadas da libra esterlina,
também contribuiram para manter a taxa de inflacdo em niveis elevados (taxa de variacao anual de 4.5
por cento em 2011, face a 3.3 por cento em 2010). No Japao, o ano de 2011 constituiu o terceiro ano



Grafico 1.13
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Fontes: CE/C, Eurostat e Thomson Reuters.
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consecutivo em que a taxa de inflacdo se manteve em valores negativos, com uma taxa de variagdo
média anual de -0.3 por cento em 2011, ap6s -0.7 por cento no ano anterior.

Por sua vez, o crescimento dos precos no consumidor nas economias de mercado emergentes e em
desenvolvimento ficou claramente acima do das economias avancadas, situando-se em 7.1 por cento
em 2011, face a 6.1 por cento em 2010. O impacto dos aumentos dos precos das matérias-primas no
indice de precos no consumidor fez-se sentir de forma mais marcada do que nas economias avancadas.
Isto deve-se, em particular, ao facto do peso dos bens alimentares no cabaz de bens de consumo nestas
economias ser significativamente superior ao das economias avancadas. Por outro lado, a forte expansao
econémica em algumas destas economias deu origem a constrangimentos na capacidade produtiva, o
gue contribuiu para aumentar as pressoes inflacionistas. No caso especifico da China, a inflacdo manteve
uma tendéncia crescente até julho de 2011 (6.5 por cento), iniciando posteriormente uma descida gradual
até ao fim do ano, atingindo 4.1 por cento em dezembro (Gréfico 1.13). A taxa de variacdo média anual
situou-se em 5.4 por cento em 2011, acima da registada no ano anterior (3.3 por cento).

Apesar do aumento da inflacao, as politicas monetarias mantiveram-se globalmente
acomodaticias

Num quadro de expetativas de inflacdo ancoradas, a persisténcia de elevadas taxas de inflacdo em 2011
ndo impediu as autoridades monetarias das principais economias avancadas de manterem a politica
monetdria consideravelmente acomodaticia. Esta decisdo prendeu-se com o agravamento da instabilidade
financeira global e com a repercussdo sobre a economia internacional da subida do risco sistémico na
area do euro, bem como com o facto dos mercados de trabalho e produto continuarem a apresentar
fragilidades consideraveis. Neste contexto, as taxas de juro oficiais permaneceram em minimos histé-
ricos, em alguns casos perto de zero, ao mesmo tempo que foram sendo anunciadas novas medidas
ndo convencionais de politica monetaria (Gréafico 1.14).

A Reserva Federal dos EUA manteve a taxa de juro oficial inalterada num intervalo entre 0 e 0.25 por
cento ao longo de 2011, baseando a sua decisdo no facto de os niveis de utilizacdo da capacidade
produtiva permanecerem baixos e o desemprego elevado, num cenario em que se projetava um cres-
cimento moderado dos precos no médio prazo e as expetativas de inflacdo se mantinham ancoradas.
Na reunido de agosto de 2011, a Reserva Federal anunciou que as condicoes econdmicas prevalecentes
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Grafico 1.14

TAXAS DE JURO OFICIAIS
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irilam garantir a manutencao das taxas de juro oficiais em niveis excecionalmente baixos pelo menos até
meados de 2013. Mais tarde, na reunido de fevereiro de 2012, foi estendido esse prazo pelo menos até
ao final de 2014, ao mesmo tempo que foi anunciado um objetivo explicito de longo prazo, de 2 por
cento, para a taxa de inflacdo. Em relacdo as medidas ndo convencionais, apés a conclusao do programa
de compra de ativos no montante de 600 mil milhdes de ddélares em junho de 2011, a Reserva Federal
anunciou, em setembro, a “Operacdo Twist”, onde se propds aumentar a maturidade média da divida
publica que detém através da venda de titulos de curto prazo e compra de titulos de longo prazo. Esta
operacao, que devera ser realizada até ao final de 2012, com um montante total de 400 mil milhoes
de dolares, visa apoiar o crescimento econémico através de taxas de juro de longo prazo mais baixas e
condicbes financeiras mais acomodaticias. Em relacdo ao Banco de Inglaterra e ao Banco do Japéao, as
taxas de juro oficiais mantiveram-se inalteradas em 2011, e em niveis minimos histéricos, ao passo que
as medidas ndo convencionais de politica monetéaria foram alargadas.

Na &rea do euro, o Conselho do BCE procedeu a quatro alteracdes da taxa de juro oficial em 2011, com
os dois movimentos iniciais de subida a serem anulados com descidas no final do ano (Grafico 1.14)3.
Depois de quase dois anos sem alteracdes, o Conselho do BCE aumentou a taxa de juro de referéncia
em abril e julho de 2011, em 25 pontos base cada, para 1.5 por cento. Com a deterioracao da situacao
econdmica, num contexto de tensdes crescentes nos mercados financeiros associadas ao recrudescimento
da crise da divida soberana na area do euro na segunda metade do ano e, de perspetivas mais benignas
para a inflagdo, o Conselho do BCE decidiu reverter os movimentos de subida nas taxas de juro em
novembro e dezembro. Em termos de medidas ndo convencionais de politica monetaria, o Conselho do
BCE decidiu adotar um conjunto substancial de medidas, apés agosto, com destaque para duas operacoes
de refinanciamento de prazo alargado a taxa fixa e satisfacdo total da procura com maturidade de trés
anos. Estas medidas procuraram garantir uma maior oferta de crédito bancério e uma maior liquidez no
mercado monetario da area do euro.

3 Para mais detalhes ver “Capitulo 2 Politica Monetaria do BCE e Condic6es Monetérias e Financeiras da Economia
Portuguesa”, deste Relatorio.



Relativamente a outras economias avancadas, o Canada manteve as taxas de juro inalteradas em 2011,
interrompendo o movimento de subida iniciado em 2010, enquanto a Suécia, a Austrélia e a Noruega
reiniciaram processos de descida das suas taxas de juro oficiais, reagindo ao cendrio de deterioracdo
econdémica global, apés as subidas observadas em 2010.

Na generalidade das economias de mercado emergentes, principalmente naquelas com forte crescimento
econémico, registou-se um movimento de maior restritividade nas condi¢cdes da politica monetaria no
primeiro semestre de 2011. Esta maior restritividade justificava-se pelos sinais que apontavam para
o sobreaquecimento nalgumas economias, traduzido nomeadamente na forte subida da inflacdo e
do crédito bancério que permitiam alimentar uma acentuada expansdo da procura. No entanto, na
sequéncia da deterioracdo das perspetivas econémicas a escala mundial, uma parte das subidas de
taxas de juro foi revertida durante o segundo semestre do ano. O Banco Popular da China subiu o racio
de reservas obrigatorias dos bancos por seis vezes num total de 300 pontos base, e a taxa de juro de
referéncia dos empréstimos em 75 pontos base até julho de 2011 (Gréfico 1.14). No final de 2011, a
autoridade monetaria chinesa decidiu reduzir o racio de reservas obrigatérias dos bancos em 50 pontos
base, reduzindo-o novamente em 50 pontos base em fevereiro de 2012. O Banco Central do Brasil, por
sua vez, continuou com o ciclo de subidas de taxa de juro, que implicou um aumento de 175 pontos
base de janeiro até julho de 2011. Posteriormente, num contexto de um acentuado abrandamento da
atividade econdémica, o banco central inverteu praticamente a totalidade das anteriores subidas até ao
fim do ano. O movimento de reducdo da taxa de juro de referéncia continuou no inicio de 2012, com
reducdes de 75 pontos base em marco e em abril.

Reducao dos défices orcamentais nas economias avangadas, mas a divida publica continuou a
crescer em percentagem do PIB

Como resposta a crise financeira e consequente recessao econémica, a atuacdo dos estabilizadores
automaticos e os pacotes de estimulo fiscal implementados pelos governos de forma generalizada e
sincronizada levaram a uma rapida deterioracdo das contas publicas. Neste contexto, o ano de 2010
marcou um ponto de viragem na conducao da politica orcamental, caracterizando-se por uma progressiva
restritividade que conduziu a alguma correcao dos défices publicos. Esta tendéncia continuou em 2011,
particularmente nas economias avancadas.

Em 2011, as necessidades de financiamento do setor publico, em percentagem do PIB, nas econo-
mias avancadas reduziram-se cerca de 1 p.p., de 7.6 por cento em 2010 para 6.5 por cento em 2011
(Grafico 1.15). Em termos do défice orcamental ajustado do ciclo econémico, a reducdo observada foi
menos significativa, de 0.6 p.p. (de 5.8 para 5.2 por cento do PIB potencial). Os EUA corrigiram o seu
défice em 1 p.p., mas continuaram a apresentar um défice elevado, de 9.6 por cento do PIB. A area
do euro registou um ajustamento mais significativo (2.1 p.p. do PIB), com a Alemanha a destacar-se
com uma correcao do défice orcamental em 3.3 p.p., para 1 por cento do PIB em 2011. Em sentido
inverso, os elevados custos de reconstrucdo associados a catastrofe natural no Japao fizeram com que
o défice orcamental japonés aumentasse em 2011, de 9.4 para 10.1 por cento do PIB. Num cendrio de
défices primarios ainda elevados, de fraco crescimento econémico e, nalguns paises, de juros elevados
no mercado primario da divida publica, a divida publica bruta no conjunto das economias avancadas
voltou a aumentar em 2011, mantendo-se acima de 100 por cento do PIB (105 por cento do PIB, cerca
de mais 4 p.p. do que em 2010).

A diminuicdo generalizada dos défices orcamentais nas economias de mercado emergentes, combi-
nada com taxas de crescimento econémico robustas e superiores as taxas de juro implicitas no servico
da divida, permitiu reduzir o stock de endividamento publico em 2011. O conjunto das economias de
mercado emergentes melhorou o saldo orcamental de -2.8 para -1.1 por cento do PIB (melhoria do saldo
orcamental ajustado do ciclo de -3.5 para -2.3 do PIB potencial), enquanto o récio de divida publica em
relacdo ao PIB diminuiu cerca de 3 p.p., para 36 por cento do PIB em 2011.
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Grafico 1.15
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Nota: Os dados para os paises da UE baseiam-se em informacao publicada pelo Eurostat a 23 de abril de 2012, enquanto para os
restantes paises foi considerada a informacao publicada pelo FMI a 17 de abril de 2012.

Um conjunto de eventos adversos em marco de 2011 veio alterar a relativa estabilidade nos
mercados financeiros a escala global

Apo6s um ano de 2010 marcado por periodos de elevada turbuléncia nos mercados de dividas soberanas,
que culminou com os pedidos de assisténcia financeira externa por parte da Grécia e Irlanda em maio e
novembro de 2010, respetivamente, o inicio de 2011 foi caracterizado por alguma acalmia nos mercados
financeiros. No entanto, essarelativa estabilizacdo dos niveis de aversao ao risco por parte dos participantes
nos mercados veio a revelar-se tempordria. De facto, a ocorréncia de um conjunto de fatores negativos
em margo repercutiram-se na deterioracao do sentimento dos investidores internacionais. Em primeiro
lugar, o sismo no Japao e a intensificacdo dos conflitos geopoliticos no Médio Oriente e Norte de Africa
contribuiram para a revisdo em baixa das perspetivas para o crescimento mundial. Em segundo lugar,
as principais agéncias de notacdo de rating baixaram as notacdes de crédito das dividas de longo prazo
dos soberanos e bancos da Grécia, Portugal e Espanha. Estes movimentos vieram agravar os custos de
financiamento destes paises, aumentando os receios em torno da sustentabilidade das suas financas



publicas. Paralelamente, intensificaram-se os rumores em redor de uma possivel reestruturacao da divida
grega. Por fim, as conclusoes retiradas da reuniao de marco de 2011 dos Chefes de Estado ou de Governo
da érea do euro, tendo em vista a revisdo dos mecanismos de estabilidade financeira dos paises da area
do euro, foram entendidas como sendo insuficientes para resolver a crise da divida soberana.

Nessa reunidao em marco, os lideres europeus chegaram a acordo em relacdo a algumas matérias: (i)
aumentar a capacidade financeira efetiva do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) para 440
mil milhdes de euros, e do seu futuro substituto, o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), para 500
mil milhdes de euros (cuja entrada em vigor estava prevista para 1 de janeiro de 2013); (i) foi acordada
a possibilidade do FEEF e do MEE poderem intervir, a titulo excecional, no mercado primario de divida
de paises que entrem em programas de ajustamento macroeconémico sujeito a rigorosa condicionali-
dade; (iii) a taxa de juro relativa aos empréstimos contraidos pela Grécia seria reduzida em 100 pontos
base e o prazo de todos os empréstimos concedidos seria aumentado em 7.5 anos. Apesar do anuncio
deste conjunto de medidas, os participantes nos mercados consideraram que, ndo sé as medidas seriam
insuficientes para conter a crise, mas havia também muitas dividas em relacdo a forma e aos meios de
implementar o alargamento da capacidade de financiamento efetiva do FEEF e do MEE. Neste cendrio,
observou-se um alargamento pronunciado dos diferenciais face a Alemanha das taxas de juro da divida
publica a 10 anos de Portugal, Grécia e Irlanda (Gréfico 1.16). Perante estes desenvolvimentos, e face a
escalada das taxas de rendibilidade da divida portuguesa, o governo portugués, que entretanto se tinha
demitido, solicitou um pedido de ajuda financeira externa a 6 de abril de 2011.

Receios de uma possivel reestruturacao da divida grega e de contagio a outros paises da drea
do euro provocaram uma nova vaga de turbuléncia financeira a partir de julho de 2011

A incerteza sobre a sustentabilidade das financas publicas em paises da area do euro intensificou-se de
forma mais acentuada a partir de julho de 2011, perante receios crescentes de que a Grécia teria de
reestruturar a sua divida. Paralelamente aumentaram os rumores sobre a necessidade da Grécia recorrer
a um segundo pacote de ajuda financeira. De facto, o primeiro empréstimo concedido pela UE e pelo
FMI a Grécia, de 110 mil milhdes de euros, aprovado a 9 de maio de 2010, estava a revelar-se insufi-
ciente para fazer face as necessidades de financiamento do pais, num contexto de reduzida capacidade
de financiamento no mercado. Neste contexto, no inicio do més de julho tornou-se claro que nao seria
possivel para a Grécia o retorno a uma trajetéria sustentavel de crescimento da divida publica sem ajuda
externa adicional. Em julho de 2011, foi requerido um segundo pacote de apoio financeiro a UE e ao FMI.

Num quadro de consecutivas revisdes em baixa das perspetivas para o crescimento econémico mundial
e do agravamento da crise da divida soberana, os objetivos definidos para a consolidacdo das financas
publicas em varios paises da area do euro comecavam a revelar-se dificeis de atingir. Estes receios, parti-
cularmente marcados nos paises que apresentavam niveis de défice e divida publicos mais elevados,
levaram a que a crise da divida soberana, que até entdo estava confinada aos paises sob programas
de assisténcia financeira externa, alastrasse a outros paises da drea do euro considerados pelos investi-
dores internacionais como apresentando fragilidades ao nivel das financas publicas e fraco crescimento
econémico, nomeadamente a Espanha e a Italia. Este contagio resultou numa deterioracdo substancial
das condigoes de financiamento do setor publico e dos bancos nestes paises.

O compromisso assumido em julho pelos lideres europeus para conter a crise da divida
soberana teve efeitos positivos nos mercados financeiros que se revelaram, no entanto, de
curta duracdo

Perante o aumento do risco de contagio generalizado aos paises da area do euro, as autoridades euro-
peias acordaram, a 11 de julho, um conjunto de medidas no sentido de alargar a flexibilidade e o ambito
de intervencao dos mecanismos de estabilidade financeira em situacoes que ameacem a estabilidade
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financeira. O MEE, que deverd substituir o atual mecanismo financeiro em vigor, o FEEF, deveria permitir:
(i) uma intervencdo nos mercados financeiros de forma preventiva; (ii) a recapitalizacdo de instituicoes
financeiras através de linhas de crédito aos governos mesmo em paises que nao estejam incluidos nos
programas de apoio financeiro; (iii) a intervencdo em mercados secundarios de divida desde que o BCE
reconheca a existéncia de condicoes excecionais nos mercados financeiros e riscos para a estabilidade
financeira.

A 21 dejulho, os Chefes de Estado ou de Governo da area do euro e das instituicoes da UE apresentaram
um acordo sobre o novo programa de assisténcia financeira a Grécia onde, para além da concessao de
um segundo empréstimo no valor estimado de 109 mil milhdes de euros e da reducdo da taxa de juro
aplicada e extensao da maturidade, foi também acordada a extensao das maturidades dos empréstimos
concedidos a Portugal e a Irlanda, assim como a reducao da taxa de juro aplicada. As maturidades dos
empréstimos concedidos a estes paises aumentaram de 7.5 anos para um minimo de 15 anos e maximo
de 30, com um periodo de caréncia de juros de 10 anos. As taxas de juro a aplicar nos empréstimos
concedidos pela UE deverdo ser equivalentes as taxas de juro nos empréstimos concedidos através do
mecanismo de apoio financeiro a médio prazo as balancas de pagamentos dos Estados-Membros, o que
atualmente corresponde a cercade 3.5 por cento. Estas novas medidas visavam melhorar a sustentabilidade
da divida publica nos paises com financiamento da UE. Adicionalmente, chegou-se a um acordo sobre o
envolvimento voluntario do setor privado na reducao da divida publica grega, em que se estimava que
os investidores privados contribuissem com 135 mil milhdes de euros até ao final de 2020. Esta contri-
buicao seria efetuada através de um programa que incluia vérias modalidades de swap de obrigacoes.

A compressao dos diferenciais face a Alemanha das taxas de rendibilidade da divida publica nos paises
mais afetados pela crise financeira e uma melhoria ligeira no sentimento dos investidores internacio-
nais foram, no entanto, de curta duracdo (Gréafico 1.16). De facto, em agosto, os receios relativos a
capacidade dos paises da area do euro para implementar as medidas acordadas nas cimeiras de julho
implicaram um recrudescimento das tensdes nos mercados financeiros a escala global. Paralelamente,
a continuacado da desaceleracao da economia mundial, e as tensoes politicas envolvendo o aumento do
teto da divida publica nos EUA, que culminou com a Standard and Poor’s a rever em baixa a notacao de
crédito de longo prazo da divida norte-americana, de AAA para AA+, vieram exacerbar o sentimento
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negativo prevalecente nos mercados financeiros. Neste periodo, a volatilidade nos mercados acionista
e obrigacionista da area do euro e dos EUA atingiu niveis muito elevados, especialmente no mercado
obrigacionista, com niveis proximos dos alcancados na sequéncia do colapso do banco de investimento
Lehman Brothers em setembro de 2008 (Grafico 1.17).

Neste contexto, o contagio a Espanha e Italia acentuou-se, levando o BCE no inicio de agosto a anunciar
que iria reativar o programa dos mercados de titulos de divida (Securities Markets Programme - SMP),
alargando o ambito de atuacdo para a compra de divida italiana e espanhola no mercado secundario. O
objetivo passava por restaurar a liquidez nestes mercados disfuncionais e repor o normal funcionamento
do mecanismo de transmissao da politica monetaria.

Medidas tomadas no outono de 2011 constituiram novas tentativas das autoridades
europeias para conter a crise da divida soberana na area do euro

Perante a intensificacdo da crise da divida soberana na drea do euro, que se refletiu no contagio aos
soberanos da Espanha e da Itélia, e aos sistemas bancarios, os lideres europeus apresentaram no outono
planos abrangentes que visavam resolver a crise. Na Cimeira do Euro a 26 de outubro, os Chefes de
Estado ou de Governo da UE apresentaram um conjunto de medidas que envolvia trés pilares: (i) objetivo
de reduzir a divida publica grega para 120 por cento do PIB até 2020, envolvendo a participagdo do setor
privado; (i) o acordo relativo a alavancagem dos recursos disponiveis do FEEF, que poderia multiplicar
0s recursos atuais por 4 ou 5; (iii) o acordo em relacdo a um conjunto de medidas para restabelecer a
confianca no sistema bancario.

Em primeiro lugar, a participacdo do setor privado pressupunha uma troca voluntaria de obrigacdes com
um desconto nominal de 50 por cento da divida nacional grega detida pelos investidores privados. Os
Estados-Membros da area do euro contribuiriam com um montante até 30 mil milhdes de euros para o
pacote relativo a participacao do setor privado. Foiainda acordado um pacote de ajuda financeira adicional
para a Grécia que poderia ir até 100 mil milhdes de euros até 2014. De realcar que este segundo pacote
de ajuda a Grécia, que ja tinha sido objeto de um acordo prévio na cimeira de 21 de julho, ainda nao
tinha sido concretizado, uma vez que o governo grego se mostrava relutante em assumir o compromisso
de adotar medidas adicionais de contencao de despesa. Estas medidas eram vistas pelos lideres europeus
como essenciais para desbloquear o segundo pacote de assisténcia financeira. Em segundo lugar, de entre

Grafico 1.17
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as varias medidas propostas para o setor bancério, destacava-se a relativa a capitalizagcdo dos bancos, em
que os bancos deveriam alcancar um racio de capital de muito boa qualidade (core tier 1) de 9 por cento
até junho de 2012, a fim de criar margens de reserva tempordrias para reforcar a resisténcia a choques
adversos, em particular para fazer face a exposicdo a divida soberana. As necessidades de capital de
cada instituicdo seriam determinadas com base nos planos acordados com as autoridades nacionais de
supervisdo e coordenados pela Autoridade Bancaria Europeia. Para concretizar os referidos aumentos
de capital, o recurso a financiamento publico por parte dos bancos deveria ocorrer apenas depois de
esgotadas as fontes de capital privadas.

Novamente, o impeto positivo no sentimento global induzido pela reunido dos lideres europeus demons-
trou ser de curta duracao. De facto, os investidores internacionais continuavam a mostrar-se céticos em
relacdo a capacidade dos paises da area do euro implementarem as medidas acordadas em outubro. Esse
sentimento negativo nos mercados financeiros foi exacerbado em novembro devido a ocorréncia de trés
tipos de eventos adversos. O primeiro esteve relacionado com a deterioracdo evidente das perspetivas
para o crescimento econémico global. O segundo surgiu na sequéncia de mudancas de governo em trés
paises da area do euro, sendo dois deles, Grécia e Italia, resultado de crises politicas que conduziram
a queda dos governos. Por fim, as revisdes em baixa das notacoes de crédito de soberanos e bancos
comecaram a estender-se a diversos paises da area do euro.

Neste contexto de elevada incerteza, a crise da divida soberana na drea do euro entrou, em novembro,
numa nova fase. As pressoes de contagio aumentaram abruptamente, com os investidores internacionais
a centrarem também a sua atencdo nos mercados de divida de paises com notacoes de crédito de triplo
A, considerados até entdo como estando imunes a crise. Assim, neste periodo, o risco de contdgio,
refletido na subida das taxas de rendibilidade da divida publica, alastrou para a Franca, Finlandia, Paises
Baixos e Austria. Paralelamente, os custos de financiamento da Italia e Espanha aumentaram de forma
acentuada, com os diferenciais face a Alemanha das taxas de juro da divida publica a 10 anos a atin-
girem maximos historicos. Neste contexto adverso, no Conselho Europeu de 9 de dezembro, os Chefes
de Estado ou de Governo da area do euro decidiram avancar no sentido de uma unido econémica mais
forte, que envolveu um novo pacto orcamental e uma coordenacao reforcada das politicas econdémicas?.
Adicionalmente, foi acordada a antecipacdo da entrada em vigor do MEE para julho de 2012. O FEEF
permaneceria ativo até meados de 2013, enquanto a adequacao do limite méaximo global do FEEF/MEE
de 500 mil milhdes de euros seria objeto de reavaliacdéo em marco de 2012.

Inicio de 2012 marcado pela aprovacdo do segundo pacote de assisténcia financeira a Grécia

No inicio de 2012, o sentimento negativo prevalecente nos mercados financeiros nao se alterou de forma
acentuada, o que era explicado em grande medida pela possibilidade da Grécia entrar em incumpri-
mento caso nao recebesse uma nova tranche de assisténcia financeira que lhe permitisse honrar os seus
compromissos. Apos a Grécia se ter comprometido com medidas de austeridade e reformas estruturais
adicionais que lhe permitissem cumprir as metas acordadas com a Troika (BCE, FMI e Comissao Europeia),
o Eurogrupo chegou a um acordo, a 21 de fevereiro de 2012, em relagcdo a um segundo pacote de assis-
téncia financeira para a Grécia. Esse pacote ascende a 130 mil milhdes de euros até 20145.0s principais
aspetos a salientar sdo: (i) a participacao do setor privado pressupde a troca voluntaria de obrigacées com
um desconto nominal de 53.5 por cento da divida nacional grega detida pelos investidores privados; (ii)
os proveitos gerados pelos titulos de divida gregos detidos pelo Eurosistema serao transferidos para os

4 Ver "Caixa 3.2 Desenvolvimentos no quadro de supervisdo orcamental da Unido Europeia”, deste Relatério.

5 Relembre-se que o segundo pacote de assisténcia financeira a Grécia vinha sendo negociado desde a cimeira
de 21 de julho de 2011. No entanto, o acordo final apenas aconteceu em marco de 2012, na sequéncia do
compromisso do governo grego em relacao a um conjunto de medidas de contencdo da despesa e de reformas
estruturais adicionais.



Estados-Membros, que os poderdo passar para o estado grego de modo a melhorar a sustentabilidade da
divida publica da Grécia; (iii) reducao retroativa do spread da taxa de juro dos empréstimos concedidos, de
cerca de 200-300 pontos base para 150 pontos base. A implementacdo destas medidas devera permitir
a Grécia atingir um racio da divida publica de 120 por cento do PIB até 2020.

No inicio de marco de 2012, a operacdo envolvendo a participacao voluntaria dos investidores privados
na reestruturacdo da divida publica grega foi concluida com sucesso. A participacao abrangeu 83.7 por
cento da divida a reestruturar, levando o governo grego a ativar as cldusulas de acao coletiva (CAC). A
ativacao das CAC permitiu forcar a participacao adicional de investidores na operacao, levando o total
da divida a reestruturar para 95.7 por cento do total da divida elegivel dos investidores privados. Desta
forma, o stock da divida grega de cerca de 350 mil milhdes de euros devera reduzir-se em mais de
100 mil milhdes de euros. Apds a concretizacdo deste processo, os Estados-Membros da area do euro
aprovaram formalmente, a 14 de marco de 2012, o segundo programa de ajustamento para a Grécia.

Na reuniao de 30 de marco de 2012, os ministros das financas da area do euro reavaliaram a adequacao
da capacidade global dos mecanismos de apoio financeiro da area do euro, conforme tinha sido inicial-
mente acordado no Conselho Europeu de 9 de dezembro de 2011. Assim, foi acordada a expansao do
limite maximo global do FEEF/MEE para 700 mil milhdes de euros, que resulta da combinagdo de 500
mil milhoes de euros do MEE, disponiveis a partir de julho de 2012, com o montante de 200 mil milhdes
de euros do FEEF ja afeto aos programas de assisténcia financeira a Grécia, Irlanda e Portugal. A partir
de julho de 2012, o MEE serd o mecanismo privilegiado para financiar novos programas de assisténcia
financeira, coexistindo transitoriamente com o FEEF que ficard ativo para financiar programas iniciados
antes dessa data. O periodo de transicdo perdurara até meados de 2013, data a partir da qual o MEE sera
0 Unico mecanismo de estabilidade financeira, sendo dotado de uma capacidade maxima de empréstimo
de 500 mil milhdes de euros.

Ao longo de 2011, as taxas de rendibilidade da divida publica nas maiores economias
avancadas mantiveram-se baixas num contexto de elevada turbuléncia financeira

Os receios dos investidores internacionais relativamente ao risco de crédito da divida soberana parecem
ter sido confinados a area do euro. De facto, as taxas de rendibilidade da divida publica nas maiores
economias avancadas permaneceram em niveis baixos ao longo de todo o ano. Podem ser distinguidos
dois periodos. O primeiro ocorreu sensivelmente até marco de 2011, em que as subidas observadas nas
taxas de rendibilidade estavam a ser determinadas por perspetivas favoraveis para o crescimento econo-
mico global. No entanto, a partir de marco, as perspetivas para a economia mundial deterioraram-se,
num contexto da intensificacdo da crise da divida soberana e do agravamento das tensdes geopoliticas no
Médio Oriente e Norte de Africa. Esta segundo periodo, caracterizado pela interrupcao da tendéncia de
subida das taxas de juro num contexto de elevada aversao ao risco, implicou um movimento de procura
de ativos de refugio, resultando em descidas pronunciadas das taxas de rendibilidade nos EUA, Reino
Unido e Alemanha (Grafico 1.18). Esta tendéncia continuou no resto do ano, particularmente nos EUA,
onde os efeitos do movimento de procura de ativos de refugio se sobrepuseram a revisdo em baixa da
notacdo de crédito de longo prazo da divida norte-americana por parte da Standard and Poor’s.

Ao nivel dos paises da area do euro, o ano de 2011 ficou marcado pela divergéncia de evolucao das taxas
de rendibilidade da divida publica. Esta heterogeneidade refletiu diferencas na percecdo dos investidores
internacionais do risco de crédito das dividas soberanas. Em particular, Grécia, Portugal e Italia foram
0s paises mais penalizados, com subidas anuais das taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos
de respetivamente cerca de 20, 7 e 2 p.p., terminando 2011 com niveis de 32.3, 13.4 e 7.0 por cento
(Grafico 1.19). Por outro lado, as taxas de rendibilidade da divida publica registaram variacdes negativas
em alguns paises em 2011, com destaque para a Alemanha, com uma diminuicao de 1.1 p.p..
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Grafico 1.18

TAXAS DE RENDIBILIDADE DE DiVIDA PUBLICA A 10 ANOS
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Fonte: Bloomberg.

Até meados de marco de 2012, a aprovacdo do segundo pacote de ajuda a Grécia e as medidas nao
convencionais de politica monetaria adicionais conduzidas pelo BCE permitiram que as tensdes em torno
da crise da divida soberana abrandassem momentaneamente, o que se traduziu em taxas de rendibili-
dade da divida publica praticamente inalteradas em alguns paises da area do euro, enquanto noutros se
registavam quedas assinalaveis, especialmente na Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. No entanto, a partir
de meados de marco de 2012, a turbuléncia regressou aos mercados financeiros, num contexto de
previsdes econdmicas que apontavam para uma recessao na area do euro em 2012 e devido a incerteza
prevalecente em relacdo a resolucao da crise da divida soberana na drea do euro. Ao mesmo tempo,
assistiu-se a um aumento da desconfianca dos investidores internacionais sobre a sustentabilidade das
financas publicas da Espanha e da Italia, na medida em que consideravam que as medidas anunciadas
pelos respetivos governos para conterem o défice orcamental e a divida publica eram insuficientes para
restaurar a sustentabilidade das financas publicas nesses paises. Adicionalmente, o facto de Espanha

Grafico 1.19

TAXAS DE JURO DE DiVIDA PUBLICA A 10 ANOS | VARIACAO ANUAL
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Fonte: Reuters.

Notas: (a) A variacdo em 2011 corresponde a diferenca entre 30 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010. A variacdao em
2012 contempla o periodo até 20 de abril.



ter falhado as metas do défice orcamental para 2011 (8.5 por cento do PIB, face ao acordo inicial de 6
por cento do PIB estabelecido com a Comissao Europeia) e do compromisso do governo espanhol para
a meta do défice orcamental para 2012 se ter fixado acima do previamente estabelecido (5.3 por cento
do PIB, face ao compromisso inicial de 4.4 por cento do PIB) contribuiram ndo s6 para uma subida das
taxas de rendibilidade da divida publica espanhola no mercado secundario, mas levaram também a que
os titulos de divida publica fossem colocados no mercado primario a taxas de juro mais elevadas do que
anteriormente.

O setor bancario foi severamente atingido pela crise da divida soberana

O setor bancario continuou a ser fortemente penalizado em 2011 pela deterioracao da percecdo do
risco de crédito soberano de alguns paises da area do euro. De facto, constata-se que tem existido uma
relacao direta entre o risco de crédito do setor publico e o risco de crédito do setor bancario, especial-
mente evidente na Grécia, Portugal, Irlanda, Itlia e Espanha (Gréfico 1.20). Adicionalmente, as taxas de
rendibilidade da divida do setor financeiro e do setor bancério, em particular, permaneceram em niveis
elevados, acompanhando os aumentos na taxa de juro da divida soberana da area do euro (Gréfico 1.21).

Ainteracao dos riscos entre o setor publico e o setor bancario ocorre através de diversos canais. Em primeiro
lugar, o efeito direto mais visivel surge devido ao facto do setor bancério deter nas suas carteiras titulos
de divida publica, o que os torna mais vulneraveis caso ocorram descidas pronunciadas no valor desses
titulos. Em segundo lugar, a diminuicdo do valor das garantias e do colateral associados ao aumento do
risco soberano dificultam a capacidade de financiamento dos bancos nos mercados financeiros. Por fim,
a necessidade dos governos intervirem nos bancos que apresentem dificuldades financeiras aumenta
o risco de crédito dos soberanos. Neste contexto, a Autoridade Bancaria Europeia realizou testes de
resisténcia financeira a um conjunto de bancos europeus de forma a aferir a necessidade de reforcar os
montantes de capital para fazer face a cenarios macroecondémicos adversos. Os resultados, divulgados
em julho de 2011, revelaram uma elevada resiliéncia na generalidade dos bancos europeus, embora
tendo sido recomendado que alguns bancos procedessem a uma recapitalizacdo de modo a melhorar
0s seus racios de capital. A intensificacdo do contagio da crise da divida soberana ao sistema bancario
levou a diversas revisdes em baixa das notacdes de crédito dos bancos em 2011, especialmente em paises
da area do euro. Este conjunto de acontecimentos condicionou a evolucdo dos mercados monetarios

Grafico 1.20
EVOLUCAO DOS PREMIOS DE RISCO DE CREDITO DA DiVIDA PUBLICA E DA DiVIDA DO SETOR
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Grafico 1.21

TAXA DE RENDIBILIDADE DE DiVIDA PUBLICA E PRIVADA NA AREA DO EURO
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Fonte: Thomson Reuters (Merryll Lynch).

na area do euro e em menor escala no Reino Unido, mas nao nos EUA (Grafico 1.22). Em particular, o

alargamento do diferencial entre taxas de juro nao colateralizadas e colateralizadas na area do euro foi

especialmente notério na segunda metade de 2011, reflexo de um aumento consideravel do risco de

liquidez e de crédito.

Neste quadro de uma substancial deterioracao da situacdo financeira dos bancos, o Conselho do BCE

anunciou medidas ndo convencionais adicionais, em dezembro, para apoiar o crédito bancério e a

liquidez no mercado monetério da area do euro®. Em particular, a conducdo das duas operacoes de refi-

nanciamento de prazo de 3 anos, a 21 de dezembro de 2011 e a 29 de fevereiro de 2012, induziu uma

Grafico 1.22

TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO A 3 MESES - DIFERENCIAIS ENTRE OPERACOES NAO
COLATERALIZADAS E COLATERALIZADAS
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Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters.

6 Para mais detalhes ver “Caixa 1.2 Medidas ndo convencionais de politica monetaria na drea do euro e o seu im-
pacto nos mercados financeiros” e " Capitulo 2 Politica Monetéria do BCE e Condicoes Monetérias e Financeiras

da Economia Portuguesa”, deste Relatério.



reducao significativa nos niveis de aversdo ao risco, permitindo reduzir o risco de liquidez dos bancos
e melhorar o mecanismo de transmissao da politica monetaria. Este efeito traduziu-se numa reducao
significativa da volatilidade no mercado monetério e do diferencial entre taxas de juro nao colateralizadas
e colateralizadas na area do euro no inicio de 2012 (Gréafico 1.22). No caso do Reino Unido, no entanto,
o diferencial manteve-se praticamente inalterado e em niveis elevados.

Os mercados acionistas registaram quedas abruptas nas principais economias mundiais,
especialmente na area do euro

A evolucdo dos mercados acionistas em 2011 foi determinada, em larga escala, pelo desenrolar da crise
da divida soberana na éarea do euro e pela gradual deterioracdo das perspetivas para o crescimento
mundial. Neste contexto, ap6s uma primeira metade do ano em que os mercados acionistas permane-
ceram relativamente inalterados face ao final de 2010, o segundo semestre de 2011 veio a revelar-se
extremamente desfavoravel, especialmente para o setor bancério (Gréfico 1.23). Comparativamente a
2010, os precos das agdes mantiveram-se praticamente inalterados nos EUA, mas cafram cerca de 18
por cento na area do euro, 17 por cento no Japao e 6 por cento no Reino Unido. O setor bancario, como
referido anteriormente, foi afetado de forma mais significativa, com as quedas mais marcadas a acon-
tecerem na area do euro (cerca de 38 por cento, apdés uma diminuicdo de 27 por cento em 2010). Em
meados de abril de 2012, a generalidade dos mercados acionistas nas economias avangadas recuperava
das perdas registadas em 2011, mas apenas parcialmente e com excecao do setor bancario europeu
que continuava a ser penalizado pela incerteza em torno da crise da divida soberana na drea do euro.

As economias de mercados emergentes também nao ficaram imunes a escalada da turbuléncia financeira,
com o indice compdsito MSC/ a registar perdas de cerca de 15 por cento nos precos das acdes em 2011.
As duas maiores economias, China e India, registaram quedas superiores a 20 por cento nos mercados
acionistas. Nos primeiros meses de 2012, a reducdo dos niveis de aversao ao risco, conjugada com um
incremento no sentimento por parte dos investidores internacionais, também favoreceu os mercados
acionistas nas economias de mercado emergentes. Em meados de abril de 2012, o indice composito
MSCl recuperava quase na totalidade das perdas registadas em 2011.

Grafico 1.23
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A crise da divida soberana transmitiu-se aos mercados cambiais, traduzindo-se numa
depreciacdo do euro em termos nominais efetivos

O euro foi contagiado pela turbuléncia financeira associada as preocupacdes dos investidores internacio-
nais sobre as perspetivas pouco favoraveis de crescimento econémico e sobre as fragilidades das financas
publicas em alguns paises da area do euro. Podem ser distinguidas duas grandes fases em relacdo ao
perfil temporal do euro ao longo de 2011. A primeira fase decorreu até abril de 2011, periodo durante
o qual o euro apreciou em cerca de 5 por cento em termos nominais efetivos. Esta evolucdo traduziu
apreciacoes significativas de mais de 11 por cento contra o délar norte-americano e o iene, e de mais
de 9 por cento face ao renminbi (Grafico 1.24). Por outro lado, no mesmo periodo, o euro depreciou
face a maioria das moedas dos paises da Europa Central e de Leste, destacando-se o forint hiingaro e a
coroa checa (depreciacoes de cerca de 5 e 3 por cento, respetivamente). A intensificacdo das tensdes em
torno da crise da divida soberana na area do euro, porém, comecou a penalizar o euro a partir de abril,
perdurando sensivelmente até ao final de dezembro de 2011, apesar de em outubro se ter registado
uma apreciacao temporaria. Esta fase, caracterizada por niveis elevados de aversao ao risco, traduziu-
-se num movimento de procura de ativos de refigio por parte dos investidores, privilegiando os titulos
denominados em ddlares norte-americanos, ienes, libras esterlinas e francos suicos.

Neste contexto, o euro depreciou 2.1 por cento em termos nominais efetivos entre o final de 2010 e o
final de 2011, apds ter depreciado 8.2 por cento no ano anterior. Em termos bilaterais, esta evolucéo
correspondeu a depreciacdes de 3.2, 3.0, 7.8 e 7.5 por cento face ao doélar norte-americano, a libra
esterlina, ao renminbi e ao iene, respetivamente. Por outro lado, o euro registou apreciacdes expressivas
face as moedas dos paises da Europa Central e de Leste, destacando-se apreciacdes de 13 e 12 por
cento face ao forint hiingaro e ao zloty polaco, respetivamente. Até meados de abril de 2012, o euro
manteve-se praticamente inalterado em termos nominais efetivos. Neste periodo, o euro apreciou, em
termos bilaterais, cerca de 2 por cento face ao délar norte-americano e ao renminbi e 7.6 por cento face
ao iene, tendo depreciado respetivamente 2.0 e 1.1 por cento face a libra esterlina e ao franco suico, e
cerca de 6 por cento face ao forint hiingaro e ao zloty polaco.

Grafico 1.24
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CAIXA 1.1 | DESENVOLVIMENTOS NA GOVERNACAO ECONOMICA DA
UE: SUPERVISAO DOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

Uma das principais licdes a retirar da crise econdémica e financeira é que o acumular de desequilibrios
macroecondémicos excessivos, tais como elevados défices externos, perdas sustentadas de competitivi-
dade e o aumento acentuado do nivel de endividamento publico e privado afetam nao sé o bem-estar
dos paises em questao, mas sao igualmente suscetiveis de comprometer o bom funcionamento de uma
unido econémica e monetaria. A acumulacdo de tais desequilibrios macroeconémicos no seio da Uniao
Europeia (UE) ao longo da Gltima década veio evidenciar a necessidade de uma coordenagao mais ampla
e intensa das politicas econémicas a nivel europeu para detetar, prevenir e corrigir este tipo de situacoes
e assegurar uma melhor aplicacdo das recomendacées ao nivel nacional. Neste contexto, assistiu-se a
mudancas importantes no quadro de governagao econémica da UE nos Ultimos dois anos, incluindo
um reforco dos procedimentos ja existentes, a introducdo de novos instrumentos de supervisao macro-
econdmica e a implementacao de um novo ciclo de coordenacao das politicas econémica, orcamental e
estruturais — o Semestre Europeu — durante o qual sao discutidas e analisadas as prioridades econémicas
da UE e dos Estados-Membros'.

O elemento central da resposta da UE as fragilidades de governacdo econémica expostas pela crise
consiste num pacote legislativo constituido por cinco regulamentos e uma diretiva que entraram em vigor
a 13 de dezembro de 2011. Este conjunto de novas regras inclui um reforco significativo das vertentes
preventiva e corretiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)? e introduz um novo mecanismo de
supervisao dos desequilibrios macroeconémicos, o Procedimento de Desequilibrios Macroeconémicos
(PDM). O principal objetivo deste novo procedimento é o de detetar precocemente desequilibrios
macroecondémicos, com uma especial énfase nos riscos associados a sua acumulacdo e na evolucao da
competitividade externa, em particular na area do euro. Adicionalmente, no caso de desequilibrios ja
existentes, o PDM visa também contribuir para a sua correcao através da aplicacao de politicas econé-
micas ou estruturais adequadas pelos Estados-Membros3. O procedimento é semelhante ao do PEC, na
medida em que inclui uma vertente preventiva e corretiva.

A vertente preventiva

Dada a énfase colocada na detecao precoce dos desequilibrios, a vertente preventiva do novo procedi-
mento de supervisao inclui um mecanismo de alerta que constitui o ponto de partida da avaliacdo anual
dos riscos de desequilibrios macroeconémicos e de competitividade divuldada pela Comissao Europeia

1 Este novo ciclo corresponde aos primeiros seis meses do ano e inicia-se com a apresentacdo da andlise anual
do crescimento e dos desequilibrios macroeconémicos elaborada pela Comissao Europeia. Estas analises cons-
tituem a base da discussao dos principais desafios enfrentados pela UE no Conselho Europeu de marco, no
qual se definem as prioridades em matéria de politica econémica da UE e dos Estados-Membros. Estas Ultimas
deverao ser refletidas nos Programas de Estabilidade ou Convergéncia e nos Programas Nacionais de Reforma
apresentados pelos Estados-Membros em abril/maio. Em junho, a Comisséo avalia estes programas e, se for caso
disso, formula recomendacdes especificas por pafs que serdo posteriormente discutidas e adotadas no Conselho
Europeu no inicio de julho, que marca o final do semestre europeu.

2 Em dezembro, os Chefes de Estado ou Governo da drea do euro acordaram um novo pacto orcamental que
foi assinado por todos os Estados-Membros da UE (com excecdo do Reino Unido e da Republica Checa) no
Conselho Europeu de 1 de marco, como parte do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacao e Governacao. Para
mais detalhes ver “Caixa 3.3 Desenvolvimentos no quadro de supervisdo orcamental da Unido Europeia”, deste
Relatério.

3 O PDM assenta em dois atos legislativos, os Regulamentos (UE) n® 1176/2011 e 1174/2011 de 16 de novembro
de 2011. O primeiro estabelece os detalhes do novo procedimento de supervisdo e abrange todos ao paises
da UE. O segundo regulamento diz respeito as medidas de execucao destinadas a correcdo de desequilibrios
macroecondmicos excessivos nos paises da area do euro, incluindo a aplicacdo de sangdes.
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no seu Relatério do Mecanismo de Alerta. Este mecanismo tem por base um painel de 10 indicadores
econémicos representativos de desequilibrios internos e externos, de natureza simples, mensuravel e
disponiveis com um desfasamento relativamente curto (Quadro 1)*. Considera-se que existe um potencial
desequilibrio quando determinados limiares previamente definidos sao ultrapassados. No entanto, a
avaliacao reportada no Relatério do Mecanismo de Alerta vai para além da mera interpretacdo meca-
nica dos indicadores do painel. Os paises sdo avaliados pelo nimero de indicadores que excedem os
respetivos limiares, pela sua combinacdo e evolucdo ao longo do tempo, pela magnitude do desvio,
bem como pela evolucao de um conjunto de indicadores mais alargado.

Quadro 1
PAINEL DE INDICADORES DO MECANISMO DE ALERTA

Indicador Medida Limiar

Desequilibrios externos e competitividade

Saldo da balanca corrente Média dos Ultimos 3 anos (% do PIB)  +6% e -4%
Posicdo de investimento internacional Percentagem do PIB -35%
Quotas de mercado (mundial) das exportacoes Taxa de variacao (5 anos) -6%
Taxa de cambio efetiva real® Taxa de variacao (3 anos) + 5% paises da area do euro
{1 11% paises fora da area do euro

Custos unitarios de trabalho® Taxa de variacao (3 anos) +9% paises da area do euro
{H 2% paises fora da area do euro

Desequilibrios internos

Precos de habitacao deflacionados pelos precos no

consumidor Taxa de variacao homologa 6%
Divida do setor privado Percentagem do PIB 160%
Fluxos de crédito ao setor privado Percentagem do PIB 15%
Divida publica Percentagem do PIB 60%
Taxa de desemprego Média dos ultimos 3 anos 10%

Fonte: Comissao Europeia.
Nota: (a) O limiar é mais estreito para os paises da area do euro devido a um maior risco de ocorréncia de efeitos de contégio.

Com base na avaliacao reportada no Relatério do Mecanismo de Alerta, a Comissao Europeia identifica os
Estados-Membros que devem ser objeto de uma analise mais exaustiva que determine a origem dos dese-
quilibrios detetados, recorrendo a um conjunto mais amplo de dados e instrumentos analiticos de carater
especifico para cada pais. Saliente-se que a decisdo de proceder a uma analise individual aprofundada nao
tem necessariamente de dar origem a recomendacdes por parte da Comissao Europeia. Caso se conclua
pela ndo existéncia de desequilibrios, o PDM termina neste ponto (Grafico 1). Na eventualidade de serem
detetados riscos significativos de surgimento de desequilibrios ou desequilibrios macroeconémicos ja
existentes, a Comissao Europeia podera optar por fazer um conjunto de recomendagdes no sentido da
sua prevencao/correcao. Estas recomendacdes estdo sincronizadas com o Semestre Europeu. Nos casos
considerados graves, nomeadamente quando os desequilibrios identificados comprometem ou podem
vir a comprometer o bom funcionamento da uniao econémica e monetdria, a Comissao recomenda que
se declare o Estado-Membro em situacao de “desequilibrio excessivo”, colocando esse pais no ambito
da vertente corretiva do PDM.

4 Note-se que o conjunto de indicadores utilizado pode variar ao longo do tempo. Para uma descricdo detalhada
dos indicadores usados atualmente e das razoes subjacentes a sua escolha ver “Scoreboard for the surveillance
of macroeconomic imbalances”, Occasional Paper 92, Comissao Europeia, fevereiro de 2012.



Grafico 1
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A vertente corretiva

Os paises em situacao de “desequilibrio excessivo” terao que apresentar um plano onde deverao ser
especificadas as diferentes medidas de correcao a implementar, bem como o respetivo calendario de
aplicacdo, que é posteriormente avaliado pela Comissdo e pelo Conselho®. Caso o plano seja avaliado
como adequado, é de seqguida estabelecido um calendario de supervisdo para o mesmo®. Durante esta
fase, os paises estdo sujeitos a obrigacdes de reporte acrescidas sobre os progressos alcancados na
correcao dos desequilibrios existentes, os quais serao pormenorizadamente escrutinados pela Comissao
Europeia. Se esta entender que determinado pafs ndo esta a cumprir o plano acordado serdo fixados
novos prazos de implementacdo das medidas. Se esse pais pertencer a drea do euro, sera igualmente
imposta a constituicdo de um depdsito com juros no montante de 0.1 por cento do PIB do ano prece-
dente. Este depdsito podera ser convertido numa multa, se os paises entrarem em incumprimento uma
segunda vez’. O procedimento termina quando o Conselho, por recomendacdo da Comissao, considerar
gue o Estado-Membro em causa ja ndo apresenta a situacdo de desequilibrio excessivo.

5 A vertente corretiva do PDM assenta no Regulamento (UE) n°® 1174/2011 de 16 de novembro de 2011, em linha
com o artigo 121 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

Caso contrario, o pais tera de apresentar um novo plano de acdo no prazo de dois meses.

7 Este tipo de multa pode também ser aplicado se determinado pais da area do euro ndo apresentar um plano
de medidas de correcao pela segunda vez consecutiva. De acordo com os regulamentos que entraram em vigor
em dezembro de 2011, as san¢oes impostas ao abrigo do PDM e do PEC sao decididas com base no principio
da maioria invertida (i.e., sao aprovadas exceto se a maioria dos Estados-Membros votarem contra), o que torna
este tipo de decis6es semiautomatica.
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O primeiro Relatorio do Mecanismo de Alerta

Em 14 de fevereiro de 2012, a Comissao Europeia apresentou o Relatério do Mecanismo de Alerta pela
primeira vez®. Com base na leitura econémica do painel de indicadores para 2010 (o Ultimo ano completo
disponivel)?, a Comissdo considerou que 12 dos 23 Estados-Membros analisados apresentavam potenciais
riscos de desequilibrios macroeconémicos e necessitavam de uma investigacao mais aprofundada®®. Sete
destes paises pertencem a area do euro e incluem trés das suas maiores economias, nomeadamente
a Franca, a Itélia e a Espanha (os restantes paises sdo a Bélgica, Chipre, a Eslovénia e a Finlandia). Os
paises identificados exibem diferentes riscos e enfrentam desafios diversos. Alguns paises necessitam de
corrigir os desequilibrios acumulados ao nivel interno e externo através da reducao dos elevados niveis
de endividamento e do aumento da competitividade externa, de forma a estimular as exportacoes e
melhorar as perspetivas de crescimento econémico. Outros apresentam tensdes em alguns mercados,
em particular no setor da habitacdo, e um crescimento excessivo do endividamento privado.

A primeira implementacao do PDM ocorre numa conjuntura particularmente atipica, dominada pela
turbuléncia associada a crise da divida soberana na area do euro. Por outro lado, a contracdo acentuada
da atividade econémica durante a crise traduziu-se em ajustamentos macroeconémicos significativos
num grande numero de paises, em particular nagueles que apresentavam défices externos e niveis de
endividamento elevados. Ajustamentos que estdo, na sua maioria, ainda a decorrer. Neste contexto,
a Comissao Europeia avalia os riscos de surgimento de desequilibrios com origem no lado da procura
como relativamente baixos, embora reconheca que poderao surgir novas pressées quando o ritmo de
crescimento econémico aumentar.

8 O relatério completo esta disponivel em http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/docu-
ments/.

9 Estes indicadores estdo disponiveis numa secao especifica do sitio do Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/excessive_imbalance_procedure/imbalance_scoreboard) e sdo atualizados a medida que é
divulgada nova informacao.

10 A Grécia, Irlanda, Portugal e Roménia foram excluidos da analise, uma vez que se encontram ja sob uma aper-
tada supervisao macroeconémica no ambito dos respetivos programas de assisténcia financeira da UE e do FMI.



CAIXA 1.2 | MEDIDAS NAO CONVENCIONAIS DE POLITICA MONETARIA
NA AREA DO EURO E O SEU IMPACTO NOS MERCADOS FINANCEIROS

Desde o inicio da crise financeira em 2007 e em especial apés a faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers em setembro de 2008, os bancos centrais expandiram o seu grau de intervencao de
politica monetaria, tanto com objetivos de estabilizacdo dos mercados financeiros como de estimulo a
economia. O Eurosistema desde entdo expandiu a provisao de liquidez ao sistema bancario da area do
euro, estabeleceu e depois generalizou o procedimento de leildo de taxa fixa com satisfacdo total da
procura para as operacoes de refinanciamento e iniciou um programa de compra de obrigacdes hipote-
carias. Com o enfoque das tensées sobre os mercados de divida soberana na area do euro, o Eurosistema
estabeleceu em 2010 um programa de compra de titulos de divida publica, cujo efeito seria esterilizado
com operagdes semanais, de modo a restabelecer o mecanismo de transmissao de politica monetaria.

Na sequéncia da intensificacdo das tensdes nos mercados financeiros no final de 2011, o Conselho do
BCE decidiu na reunido de dezembro a implementacao de mais medidas ndo convencionais de politica
monetdria. As medidas destinaram-se a assegurar a liquidez do setor bancario e a fomentar o funcio-
namento do mercado monetério da area do euro, de modo a apoiar a oferta de crédito as familias e
empresas nao financeiras da area do euro. Foram quatro as principais medidas tomadas:

e arealizacdo de duas operacoes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA), com maturidade de
3 anos e com opcao de reembolso antecipado ao fim de um ano;

e oalargamentodo colateral elegivel através i) da reducédo do limite de notacdo para alguns instrumentos
de divida titularizados (asset-backed securities — ABS)! e ii) da permissao, como solucao tempordria,
para os bancos centrais nacionais aceitarem, como garantia, direitos de crédito de boa cobranca
adicionais (por exemplo, empréstimos bancarios) que cumpram critérios de elegibilidade especificos?;

e areducao do racio de reservas minimas de 2 para 1 por cento?,

e adescontinuacao das operacdes ocasionais de regularizacao realizadas no ultimo dia de cada periodo
de manutencao de reservas®.

Estas medidas sucederam ao conjunto de medidas expansionistas tomadas desde o verao de 2011,
entre as quais se inclufram a manutencao do procedimento de leildo de taxa fixa com satisfacao total
da procura em todas as operacdes de refinanciamento até, pelo menos, meados de 2012, a provisao
de liquidez em dolares norte-americanos, a criacdo de um novo programa de compra de covered bonds
(obrigacoes hipotecarias e obrigacdes sobre o setor publico) (Covered Bond Purchase Programme —
CBPP2) e uma acao concertada entre varios bancos centrais para promover o fornecimento de liquidez
ao sistema financeiro global.

No dia 21 de dezembro, o BCE conduziu a primeira ORPA com maturidade de 3 anos. Participaram
nesta operacdo 523 instituicoes que receberam 489.2 mil milhées de euros, acima do que era previsto
pelo mercado. A segunda operacao, realizada j& a 29 de fevereiro de 2012, envolveu 800 instituicoes
participantes que obtiveram 529.5 mil milhdes de euros, novamente acima do que era esperado (Grafico
1). Ambas as operacoes foram conduzidas através de leildes de taxa fixa com satisfacao total da procura,
sendo a respetiva taxa igual a média das taxas de referéncia para as operacoes principais de refinancia-
mento durante o prazo da operacao correspondente.

As medidas ndo convencionais de politica monetaria tomadas em dezembro foram bem sucedidas em

1 Em julho de 2011, o BCE suspendeu o limite minimo de notacao do requisito de elegibilidade de colateral para
instrumentos de divida transacionaveis emitidos ou garantidos pelo governo portugués.

Estas duas medidas entrariam em vigor logo apds a publicacao dos respetivos atos juridicos.
3 A partir do periodo de manutencédo de reservas com inicio a 18 de janeiro de 2012.
4 A partir do periodo de manutencdo de reservas com inicio a 14 de dezembro de 2011.
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Grafico 1 Grafico 2

SALDOS VIVOS DAS OPERACOES DE POLITICA TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO A
MONETARIA DO EUROSISTEMA 3 MESES
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conter a escalada das tensdes nos mercados financeiros internacionais e evitar uma crise sistémica.
Em particular, estas operacdes demonstraram o empenho e a capacidade do Eurosistema em tomar as
medidas necessdrias para evitar uma crise bancaria na area do euro. Imediatamente apds as operagoes,
em especial a primeira, os participantes do mercado monetario da area do euro reportaram uma melhoria
significativa nas condicoes de liquidez, com alguma atividade a re-emergir especialmente nos prazos mais
curtos, apesar de as instituicdes dos paises mais vulneraveis permanecerem sujeitas a maiores restricoes
de participacdo no mercado. Os diferenciais do mercado monetario, que vinham a atingir niveis préximos
dos registados no final de 2008, estabilizaram ap6s o anuncio das medidas e comecaram a descer apds
a primeira operacao de 3 anos e passado o efeito de final de ano (Gréfico 2). No final de abril de 2012,
o diferencial entre as taxas de juro sem garantia e as taxas de juro das operacoes colateralizadas para
0 prazo de 3 meses situava-se em torno de 60 pontos base, metade do nivel registado em dezembro.
Este diferencial corresponde a uma taxa EURIBOR a 3 meses de 0.74 por cento, o valor mais baixo desde
junho de 2010.

Os mercados de divida publica também reagiram de modo positivo a injecao de liquidez por um prazo
longo pelo Eurosistema. A generalidade dos diferenciais das taxas de rendibilidade a 10 anos face a
Alemanha estabilizaram ou desceram ligeiramente no inicio de 2012, num quadro em que as institui-
¢des bancarias de alguns paises, com destaque para a Espanha e a Italia, aumentaram a detencao de
divida publica nacional (Grafico 1.16 do texto principal). O prémio de risco de crédito implicito nos CDS
spreads de divida soberana apresentou uma evolucao semelhante (Grafico 3). No entanto, a partir de
meados de marco de 2012 houve um renovar das tensdes nos mercados da divida soberana, centrado
sobretudo sobre a capacidade de Espanha e Italia cumprirem os seus objetivos para as contas publicas
num quadro de fraco crescimento econémico. Esta situacao veio sublinhar que os problemas da area do
euro que levaram a crise das dividas soberanas continuam a necessitar de respostas estruturais, enquanto
as medidas ndo convencionais tomadas pelo Eurosistema consistem em medidas temporarias com o
objetivo, por um lado, de assegurar o pleno funcionamento do mecanismo de transmissao da politica
monetaria e, por outro, de limitar o aumento excessivo do risco e evitar uma crise sistémica.

O objetivo indireto da intervencdo do Eurosistema é garantir a oferta de crédito ao setor privado, uma
vez que as instituicoes de crédito encontravam-se com dificuldades de financiamento dado o aumento
da aversdo ao risco e o elevado risco de liquidez. De facto, no final de 2011, os dados do BCE sobre
0s empréstimos bancarios as familias e as empresas apontam para uma queda significativa no ritmo de



Grafico 3
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concessao de empréstimos (Grafico 4). Nos primeiros meses de 2012, os fluxos mensais do crédito nao
mantiveram as quedas registadas em dezembro, apesar do crescimento dos empréstimos se manter
em niveis bastante reduzidos. Nao obstante, importa sublinhar dois fatores na avaliacdo da eficacia das
medidas ndo convencionais sobre o crescimento dos empréstimos bancérios. Em primeiro lugar, hd um
desfasamento temporal entre as injecoes de liquidez no mercado primario e os seus efeitos na concessao
de empréstimos. Em segundo lugar, é dificil avaliar qual seria a extensao das tensées nos mercados sobre
o crédito ao setor privado nao financeiro caso o Eurosistema nao tivesse intervindo para limitar o risco
de liquidez.

Em conclusao, a intervencdo do Eurosistema no final de 2011 tera sido globalmente bem sucedida ao
limitar o adensar das tensdes nos mercados, em especial sobre o risco de liquidez, e ao conceder margem
de manobra aos governos nacionais para a definicao de politicas estruturais e institucionais que contri-
buam para a resolucao da crise de divida soberana na area do euro.

Grafico 4
CRESCIMENTO DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS NA AREA DO EURO
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2. POLITICA MONETARIA DO BCE E CONDICOES MONETARIAS E
FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

2.1 Politica monetaria do BCE

A politica monetaria do BCE manteve-se acomodaticia durante 2011, num contexto de
elevada instabilidade nos mercados financeiros associada a crise da divida soberana na area
do euro

O Conselho do BCE manteve a politica monetaria globalmente acomodaticia durante o ano de 2011. O
Conselho do BCE procedeu a duas subidas das taxas de juro oficiais em 25 pontos base cada, em abril
e julho de 2011. Apds a reunido de julho, a taxa de juro das operacdes principais de refinanciamento
situou-se em 1.5 por cento e as taxas de facilidade permanente de depdsito e de cedéncia marginal em
0.75 e 2.25 por cento, respetivamente. Estas subidas foram consideradas pelo Conselho como funda-
mentais para assegurar a estabilidade de precos na area do euro e garantir que a evolucdo dos precos
ndo originasse pressoes inflacionistas generalizadas no médio prazo. Com a deterioracdo da situacdo
econdmica, num contexto de tensdes crescentes nos mercados financeiros associadas ao recrudesci-
mento da crise da divida soberana na area do euro apds o verao e, de perspetivas mais benignas para a
inflacdo, o Conselho do BCE decidiu reverter os movimentos anteriores de subida nas taxas de juro em
novembro e dezembro. O periodo apds o verao foi também caracterizado pela adocdo de medidas ndo
convencionais de politica monetdria adicionais muito significativas, que procuraram inter alia estabilizar
os mercados financeiros de modo a repor o normal funcionamento do mecanismo de transmissdo da
politica monetaria.

A taxa de inflacdo anual, medida pelo Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), manteve-
-se em niveis elevados ao longo do ano, sempre acima de 2 por cento, sobretudo impulsionada pelo
aumento dos precos dos bens energéticos e alimentares. Tomando o ano de 2011 como um todo, a taxa
de variacdo média do IHPC situou-se em 2.7 por cento, que compara com 1.6 por cento em 2010. Para
esta evolucao destacou-se a contribuicdo dos bens energéticos, que cresceram quase 12 por cento em
2011, face a 7.4 por cento no anterior, e dos servicos (taxa de variacao de 1.8 por cento, apos 1.4 por
centoem 2010) (Grafico 2.1.1). Os bens alimentares transformados contribuiram com 0.4 pontos percen-
tuais (p.p.) para a taxa de inflacdo (taxa de variacdo de 3.3 por cento, face a 0.9 por cento em 2010).

O Conselho do BCE procedeu a ajustamentos na orientacdo muito acomodaticia da politica
monetaria até julho de 2011

A persisténcia de riscos ascendentes para a estabilidade de precos, derivados sobretudo dos aumentos
continuados dos precos das matérias-primas e dos aumentos de impostos indiretos e precos adminis-
trados no ambito dos processos de consolidacao orcamental de alguns paises, conduziu ao ajustamento
da orientacdo muito acomodaticia da politica monetaria. O Conselho do BCE decidiu aumentar as taxas
de juro oficiais em dois passos, em abril e julho de 2011, no total de 50 pontos base, fixando-se a taxa
de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento em 1.5 por cento e as taxas da facilidade
permanente de absorcdo e de cedéncia de liquidez em 0.75 e 2.25 por cento, respetivamente (Grafico
2.1.2). Estas alteracdes surgiram ap6s quase dois anos de manutencao das taxas de juro oficiais em
niveis historicamente baixos. De acordo com o Conselho, a subida das taxas de juro contribuia para
que as expectativas de inflacdo na drea do euro se mantivessem ancoradas em niveis compativeis com a
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Grafico 2.1.1 Grafico 2.1.2

INFLAGAO NA AREA DO EURO | TAXA DE VARIAGAO AREA DO EURO - TAXAS DE JURO OFICIAIS DO
MEDIA ANUAL BCE E EONIA
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definicdo de estabilidade de precos, o que era fundamental para assegurar que o aumento da inflacdo
ndo se traduzia em efeitos de segunda ordem e pressdes inflacionistas no médio prazo. Mesmo apo6s
estas decisdes, as taxas de juro permaneceram baixas em todo o espetro de prazos, pelo que a orientacdo
da politica monetéria se manteve acomodaticia, continuando a proporcionar um apoio consideravel a
atividade econdmica e a criacdo de emprego.

A informacao relativa a evolucdo dos precos e da atividade econdmica no primeiro semestre corroborou
a avaliacdo do Conselho sobre a necessidade de um ajustamento da orientacdo muito acomodaticia da
politica monetaria. O primeiro trimestre de 2011 foi marcado por um crescimento dindmico da atividade
econdmica na drea do euro (variacdo em cadeia do PIB de 0.7 por cento). Neste contexto, o Conselho
do BCE reviu em alta as suas previsdes para o crescimento do PIB na drea do euro em marco e em
junho. As previsdes apontavam para o prosseguimento da recuperacao da economia, com a substituicdo
gradual das exportacdes pela procura interna como principal impulsionador do crescimento. De acordo
com as previsdes de junho, o PIB real na area do euro, em termos médios anuais, deveria crescer entre
1.5 e 2.3 por cento em 2011 e entre 0.6 e 2.8 por cento em 2012. Em relacao as perspetivas para a
inflacdo, os aumentos inesperados nos precos dos bens energéticos e alimentares ao longo do primeiro
semestre determinaram uma revisdo em alta. De acordo com as previsdes de junho, a inflacao média
anual deveria situar-se entre 2.5 e 2.7 por cento em 2011 e diminuir para um intervalo entre 1.1 e 2.3
por cento em 2012. O Conselho considerava que os riscos para a inflacdo no médio prazo se tinham
intensificado em alta.

A intensificacdo da crise da divida soberana a partir de agosto de 2011 levou o Conselho do
BCE a adotar diversas medidas ndo convencionais adicionais e, no final do ano, a reduzir as
taxas de juro oficiais

A partir do verdo de 2011, o sentimento de mercado deteriorou-se substancialmente devido aos receios
guanto a sustentabilidade das financas publicas em alguns paises da &rea do euro e a desaceleracéo da
economia mundial. Outro fator que desempenhou um papel relevante no ressurgimento dos niveis de
aversao ao risco diz respeito a incerteza crescente dos investidores internacionais em relacao a forma



e aos meios de implementar o alargamento dos mecanismos de estabilidade financeira de apoio aos
paises da area do euro mais afetados pela crise. Neste contexto, a turbuléncia nos mercados financeiros
intensificou-se, levando o Conselho do BCE a adotar um conjunto de medidas ndo convencionais de
politica monetaria adicionais a partir de agosto de 2011.

Na reuniao de agosto, o Conselho do BCE decidiu continuar a fornecer liquidez ao sistema bancério da
area do euro nos moldes vigentes até entao. Essas modalidades passavam por manter os procedimentos
de leildo de taxa fixa com satisfacao total da procura durante o tempo necessério e pelo menos até
ao inicio de 2012. Foi ainda decidido realizar uma operacdo de prazo alargado de 6 meses, conduzida
igualmente como um leildo de taxa fixa e satisfacdo total da procura. Adicionalmente, o Conselho do
BCE anunciou que iria implementar de modo ativo o programa de compra de titulos de divida (Securities
Markets Programme - SMP). Este programa foi criado em maio de 2010 com o objetivo de restaurar a
liquidez nos mercados disfuncionais de titulos de divida e de regularizar o funcionamento do mecanismo
de transmissao da politica monetaria. As caracteristicas do SMP mantiveram-se, na medida em que as
compras se limitavam aos mercados secundarios de divida soberana, sendo completamente esterilizadas
através de operacdes reversiveis de absorcao de liquidez.

Em setembro, na sequéncia de pressdes sobre o financiamento em dolares norte-americanos do sistema
bancario europeu, o Conselho do BCE decidiu, em coordenacao com outros grandes bancos centrais,
conduzir trés operacoes de cedéncia de liquidez em dolares com maturidade de trés meses. Adicional-
mente, no final de novembro, o Conselho anunciou uma acdo coordenada com outros grandes bancos
centrais tendo em vista aumentar a capacidade de fornecer liquidez ao sistema financeiro global. Esta
acao passava por continuar a realizar swaps de cedéncia de liquidez em ddlares a precos mais reduzidos
(reducao de 50 pontos base). Estas operacdes visaram diminuir as tensdes nos mercados financeiros,
mitigando, assim, os efeitos negativos sobre a concessao de crédito as familias e empresas.

Na reunido de outubro, confrontado com o recrudescimento das tensdes em torno da crise da divida
soberana na area do euro, o Conselho do BCE decidiu expandir as medidas ndo convencionais de
politica monetaria. Em primeiro lugar, o Conselho decidiu conduzir duas operagdes suplementares de
prazo alargado, com maturidades de 12 e 13 meses. Estas operacdes, assim como todas as operacoes
de refinanciamento previstas até ao fim da primeira metade de 2012, deveriam ser conduzidas como
leildes de taxa fixa com satisfacdo total da procura. Em segundo lugar, o Conselho decidiu lancar um
novo programa de compra de covered bonds (obrigacoes hipotecarias e obrigacdes sobre o setor publico),
denominado CBPP2, a iniciar em novembro de 2011 e a terminar em outubro de 2012. O montante de
compras poderia ascender a 40 mil milhdes de euros, podendo ser realizado nos mercados primarios e
secundarios.

Em novembro, a crise da divida soberana na drea do euro entrou numa nova fase, em que as pressoes de
contagio aumentaram significativamente, com os investidores internacionais a centrarem também a sua
atencao nos mercados de divida de paises com notacoes de crédito de notacdo maxima, considerados
até entdo como estando imunes a crise. Este facto, num cendrio de deterioracdo de perspetivas para a
atividade econémica e de reducao da inflacdo na area do euro, levou o Conselho do BCE a decidir reverter
0s movimentos anteriores de subida de taxa de juro em novembro e dezembro. Na reunido de dezembro,
a taxa de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento fixou-se em 1 por cento e as taxas da
facilidade permanente de absorcao e de cedéncia de liquidez em 0.25 e 1.75 por cento, respetivamente
(Grafico 2.1.2). As previsdes publicadas em dezembro pelo Eurosistema apontavam para um crescimento
econémico na area do euro em 2012 substancialmente inferior ao projetado em setembro. A revisdo
refletiu sobretudo o impacto, na procura interna, do enfraguecimento da confianca e do agravamento
das condicoes de financiamento em resultado da crise da divida soberana, bem como revisdes em baixa
da procura externa. Adicionalmente, as perspetivas para a atividade econémica permaneciam sujeitas a
uma incerteza elevada e a riscos descendentes substanciais. Neste enquadramento, as pressoes sobre 0s
custos, salérios e precos na area do euro deveriam manter-se contidas ao longo do horizonte relevante
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de politica. Embora fosse provavel que a inflacdo se mantivesse acima de 2 por cento durante os meses
seguintes, as projecoes do Eurosistema apontavam para uma reducao para valores préximos desse limiar
em 2012. Com estas decisdes, o Conselho do BCE assegurava que as expectativas de inflacdo perma-
neciam ancoradas na area do euro, em conformidade com o objetivo de manter a inflacdo abaixo, mas
préxima, de 2 por cento no médio prazo (Grafico 2.1.3).

Em dezembro, para além da descida da taxa de juro de referéncia, o Conselho do BCE decidiu adotar
um conjunto de novas medidas ndo convencionais, com o objetivo de continuar a apoiar a situacao de
liquidez dos bancos da &rea do euro (ver “Caixa 1.2 Medidas ndo convencionais de politica monetaria
na drea do euro e o seu impacto nos mercados financeiros” deste Relatério). Em primeiro lugar, foram
anunciadas duas novas operacoes de refinanciamento de prazo alargado a taxa fixa e satisfacdo total da
procura, com maturidade de 3 anos. Em segundo lugar, o racio de reservas minimas foi reduzido de 2
para 1 por cento. Em terceiro lugar, procedeu-se a uma maior flexibilizacao nos critérios para definicao do
colateral elegivel nas operacdes de refinanciamento junto do Eurosistema. Por fim, foi decidido desconti-
nuar as operacoes ocasionais de regularizacdo realizadas no ultimo dia de cada periodo de manutencao
de reservas. De acordo com o Conselho do BCE, este conjunto de medidas contribuiria para assegurar
um acesso melhorado do setor bancario a liquidez e facilitaria o funcionamento do mercado monetario,
0 que deveria apoiar a concessao de crédito as familias e as sociedades nao financeiras.

O balango do Eurosistema expandiu-se significativamente no segundo semestre do ano

Aliquidez fornecida pelo Eurosistema através de operagdes de politica monetdria manteve-se relativamente
estavel na primeira metade de 2011, tendo até diminuido ligeiramente (Gréafico 2.1.4). Essa tendéncia,
no entanto, alterou-se significativamente a partir de agosto, na sequéncia da implementacao de medidas
nao convencionais de politica monetaria adicionais por parte do BCE, como resposta a intensificacdo da
crise da divida soberana na area do euro. Com efeito, a procura de liquidez do sistema bancario junto do
Eurosistema aumentou gradualmente a partir desse periodo, refletindo-se na expanséao do seu balanco.

Na segunda metade do ano, enquanto o saldo das operacdes principais de refinanciamento se manteve
praticamente inalterado, os saldos das operacdes de refinanciamento de prazo alargado e dos titulos
detidos para fins de politica monetaria registaram uma expansdo bastante marcada. Em relacdo as
operacoes de refinanciamento de prazo alargado, destacou-se a operagao com maturidade de 3 anos,
realizada em 21 de dezembro, onde foram colocados 489.2 mil milhdes de euros e que envolveu a parti-
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Grafico 2.1.4

SALDOS VIVOS DAS OPERACOES DE POLITICA MONETARIA DO EUROSISTEMA

1500 - B Op. principais de refinanciamento

m Op. de refinanciamento de prazo alargado

m Titulos detidos para fins de politica monetaria
1200 1 = Facilidade de depdsito

©
=]
S

600 -

300

0

Em mil milhdes de euros

-300 -

-600 -

-900
Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12

Fonte: BCE.

cipacdo de 523 instituicdes. Adicionalmente, o aumento verificado no saldo dos titulos detidos para fins
de politica monetaria deveu-se especialmente as compras em mercado secundario de titulos de divida
soberana, na sequéncia da reativacdo do SMP em agosto de 2011. No ano de 2011, o total de titulos
adquiridos no ambito do SMP ascendeu a cerca de 145 mil milhdes de euros, atingindo um saldo vivo
de aproximadamente 215 mil milhdes de euros no final de 2011.

No inicio de 2012, a procura de liquidez do sistema bancario junto do Eurosistema voltou a aumentar,
associada principalmente a realizacdo da segunda operacao de refinanciamento de prazo alargado com
maturidade de 3 anos, em 29 de fevereiro de 2012. Nesta segunda operac¢ao, os montantes colocados
foram ligeiramente superiores aos da primeira, cifrando-se em 529.5 mil milhées de euros, envolvendo
a participacao de 800 instituicoes.

As condi¢ées do mercado monetario da area do euro mantiveram-se afetadas pela
turbuléncia financeira ao longo de 2011, registando alguma melhoria no inicio de 2012

Em relacao as condicoes do mercado monetario, o ano de 2011 foi caracterizado por elevados niveis de
volatilidade, particularmente na segunda metade do ano em resultado do ressurgimento da turbuléncia
financeira. Na primeira metade do ano, as condicées no mercado monetéario melhoraram temporaria-
mente, registando-se uma reducao ligeira do diferencial entre taxas de juro ndo colateralizadas e colate-
ralizadas na area do euro. Todavia, no segundo semestre, as taxas de juro colateralizadas iniciaram uma
trajetoria de descida, sugerindo alguma alteracao das expectativas sobre a evolucdo futura das taxas de
juro oficiais. No mercado ndo colateralizado essa descida foi menos significativa, pelo que o diferencial
entre as duas taxas se alargou substancialmente (Grafico 2.1.5). Outro fator subjacente ao alargamento
desse diferencial tera sido o aumento consideravel do risco de liquidez e de crédito. Este facto levou os
bancos a financiar-se junto do Eurosistema em detrimento do recurso ao mercado monetdrio, dado que
num contexto de elevado risco de contraparte a liquidez era limitada. A EURIBOR a trés meses situou-se
em 1.4 por cento no final de 2011, face a 1 por cento no final de 2010. O diferencial entre as taxas das
operacoes nao colateralizadas e colateralizadas situava-se em 121 pontos base no final de 2011, face a
cerca de 45 pontos base no final de 2010.

No inicio de 2012, em resultado da implementacdo de medidas ndo convencionais pelo BCE, descritas
anteriormente, assistiu-se a uma reducao significativa nos niveis de aversao ao risco, permitindo reduzir
o risco de liquidez dos bancos e melhorar o mecanismo de transmissao da politica monetaria. Este efeito
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traduziu-se numa reducdo da taxa de juro das operacdes nao colateralizadas, induzindo uma reducao
significativa no diferencial entre as taxas das operagdes ndo colateralizadas e colateralizadas. Em meados
de abril de 2012, o diferencial entre as taxas de juro das operacoes nao colateralizadas e colateralizadas
situava-se em 59 pontos base (reducao de 62 pontos base face ao final de 2011), o que traduz niveis
ainda historicamente elevados. Em paralelo, o excesso de liquidez no sistema bancério, particularmente
apo6s a conducao das duas operacdes de refinanciamento de prazo alargado com maturidade de 3
anos, traduziu-se num aumento substancial do recurso dos bancos a facilidade de depésito junto do
Eurosistema (Grafico 2.1.4). De facto, esta facilidade atingiu sucessivos maximos histéricos a partir de
dezembro de 2011, o que sugere que os niveis de aversao ao risco ainda se mantém elevados e que o
funcionamento do mercado monetério ainda ndo esta normalizado.

A evolucao dos agregados monetarios e de crédito sugere que o ritmo de expansao
monetaria foi moderado em 2011

Ao longo de 2011, a taxa de crescimento anual do agregado monetario M3 manteve-se em niveis
moderados, situando-se em 1.5 por cento em dezembro, face a 1.7 por cento em dezembro do ano
anterior. A primeira metade do ano foi caracterizada por um crescimento estavel em torno de 2 por
cento, refletindo, em grande medida, a recuperacao da atividade econémica (Grafico 2.1.6). A intensi-
ficacao da turbuléncia nos mercados financeiros associada a crise da divida soberana na area do euro
levou a que a expansao monetaria comecasse a desacelerar a partir de setembro. No inicio de 2012, o
agregado monetario M3 comecou novamente a recuperar, apresentando uma taxa de variacao anual
de 3.2 por cento em margo.

No que se refere a evolucdo do M3 no primeiro semestre de 2011 destaca-se uma diminuicdo do contri-
buto do crescimento do agregado monetario mais estrito, o M1, compensada por um aumento de outros
depdsitos de curto prazo (M2-M1). Este efeito foi explicado pelo alargamento do spread entre as taxas de
juro pagas nos outros depositos de curto prazo e nos depoésitos a ordem. Ao longo do segundo semestre,
a intensificacdo das tensdes nos mercados financeiros induziram um movimento de grande aversao ao
risco, manifestado numa maior preferéncia por ativos mais liquidos, o que levou a um aumento do M1
em detrimento dos instrumentos negocidveis (M3-M2).

Grafico 2.1.5 Grafico 2.1.6
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Em relacdo as contrapartidas do M3, os empréstimos das Instituicoes Financeiras Monetérias (IFM) ao
setor privado da area do euro também foram afetados pelo ressurgimento da turbuléncia financeira,
principalmente a partir de outubro de 2011. Neste contexto, os empréstimos ao setor privado, apos
terem apresentado taxas de variagao anuais em torno de 2.8 por cento até ao final de outubro (valores
ajustados de vendas de créditos e operacoes de titularizacao), registaram uma desaceleracdo acentuada
no final do ano. Em dezembro de 2011, a taxa de variacdo situava-se em 1.3 por cento, face a 2.4 por
cento no final do ano anterior (Grafico 2.1.7).

As taxas de crescimento dos empréstimos as familias mantiveram-se relativamente estaveis na primeira
metade do ano, em torno de 3 por cento (valores ajustados de vendas de créditos e operacoes de titula-
rizacao), desacelerando, no entanto, até ao final do ano. No final de 2011, a taxa de crescimento anual
dos empréstimos as familias situou-se em 1.9 por cento, face a 3.1 por cento no periodo homélogo do
ano anterior (Gréafico 2.1.8). A desaceleracao foi notéria em todas as rubricas dos empréstimos a este
setor. Em particular, o abrandamento da atividade econémica aliado a uma continuada deterioracao
do mercado da habitacao deu origem a uma desaceleracdo pronunciada dos empréstimos destinados a
habitacao, de 3.8 por cento em dezembro de 2010 para 2.3 por cento em dezembro de 2011. Por outro
lado, a taxa de variacao dos empréstimos ao consumo tornou-se mais negativa.

Relativamente aos empréstimos as sociedades nao financeiras, observou-se uma dinamica similar a dos
empréstimos as familias. Apds um crescimento anual de 1 por cento em dezembro de 2010, os emprés-
timos as sociedades ndo financeiras (valores ajustados de vendas de créditos e operacoes de titularizacao)
cresceram 2.4 por cento em junho de 2011 (Gréfico 2.1.8). Esta evolugao refletiu, em grande medida, a
expansao do crédito concedido a menos de 1 ano. Na segunda metade do ano, com a desaceleracdo da
atividade econémica e a deterioracdo da confianca dos empresarios, conjugados com a necessidade das
empresas continuarem os processos de ajustamento dos seus balancos, registou-se uma desaceleracao
dos empréstimos, para uma taxa de crescimento de 1.4 por cento em dezembro de 2011.

O inicio de 2012 sugere a continuacao da tendéncia de desaceleracdo dos empréstimos das IFM ao setor
privado, registando uma taxa de variagdo anual de 1.2 por cento em marco de 2012 (1.3 por cento no
final de 2011). Esta evolucao refletiu principalmente os desenvolvimentos nos empréstimos as empresas
nao financeiras, que desaceleraram de 1.4 por cento no final de 2011 para 0.5 por cento em marco de
2012. Os empréstimos as familias desaceleraram ligeiramente (taxa de variacao de 1.7 por cento em
marco de 2012, apds 1.9 por cento em dezembro de 2011), mas com maior intensidade no segmento
do crédito para aquisicdo de habitacdo (taxa de variacao anual de 1.1 por cento em marco de 2012,
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Grafico 2.1.8
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face a 2.3 por cento em dezembro de 2011). A informacao de natureza qualitativa sugere uma inversao
desta tendéncia no curto prazo. Com efeito, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito do quarto trimestre de 2011, as IFM reportaram que as recentes medidas ndo convencionais
adotadas pelo BCE deverado ter um impacto positivo na concessao de empréstimos a economia no hori-
zonte de 6 meses, especialmente nos empréstimos as empresas nao financeiras.

As taxas de juro dos novos empréstimos ao setor privado aumentaram moderadamente num
contexto de uma maior restritividade no acesso ao crédito

As taxas de juro dos novos empréstimos bancarios ao setor privado aumentaram moderadamente em
2011, em linha com a evolucdo das taxas de juro de referéncia. As taxas de juro dos novos empréstimos
bancarios as familias aumentaram 33 pontos base no segmento do crédito para aquisicdo de habitacdo
e 27 pontos base para fins de consumo (Grafico 2.1.9). As taxas de juro dos novos empréstimos as
empresas nao financeiras aumentaram de forma mais marcada no crédito a curto prazo (67 pontos base),
comparativamente aos de longo prazo (33 pontos base). Em relacdo aos diferenciais entre as taxas de juro
bancérias e as taxas de juro de referéncia, em 2011, denotou-se uma reducao ligeira nos diferenciais do
crédito para aquisicao de habitacdo, enquanto os diferenciais no crédito a curto prazo as empresas nao
financeiras aumentaram ligeiramente. No entanto, ambos os diferenciais mantém-se em niveis muito
elevados, reflexo da turbuléncia financeira e dos niveis elevados de aversdo ao risco. De realcar que a
relativa estabilizacdo das taxas de referéncia do mercado monetario no segundo semestre do ano nao se
traduziu no mesmo perfil de evolucao das taxas de juro dos empréstimos a curto prazo as empresas nao
financeiras. Este facto tera estado relacionado com a dificuldade dos bancos se financiarem nos mercados
de divida por grosso a taxas reduzidas e com a necessidade de continuarem a fazer a desalavancagem
dos balancos. De igual modo, a diminuicdo das taxas de referéncia do mercado monetario no final do
ano nao se traduziu em reducdes de igual magnitude nas taxas de juro dos empréstimos bancarios.

No inicio de 2012, as taxas de juro dos empréstimos as familias para aquisicdo de habitacdo iniciaram
uma tendéncia de descida, ao passo que as taxas de juro no crédito ao consumo registaram um aumento.
As taxas de juro dos empréstimos as sociedades ndo financeiras diminuiram de forma significativa nos
prazos mais curtos, o que parece estar diretamente ligado a realizacao das duas operacdes de prazo alar-
gado com maturidade de 3 anos por parte do BCE, que permitiu reduzir o risco de liquidez dos bancos,
melhorando assim o funcionamento do mecanismo de transmissédo da politica monetaria.
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De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos aplicaram
critérios de maior restritividade na concessao de crédito as familias e as empresas da area do euro
durante o ano de 2011, especialmente na segunda metade do ano (Gréafico 2.1.10). Relativamente ao
crédito as empresas nao financeiras, os principais fatores que explicaram essa maior restritividade foram
a deterioracao da percecdo dos riscos em relacdo as expetativas quanto a atividade econémica geral e
quanto as perspetivas para os setores de atividade ou empresas especificas. De igual importancia, os
bancos referiram os constrangimentos enfrentados em relacédo ao acesso a financiamento de mercado
e a posicao de liquidez. No caso do crédito a particulares, a maior restritividade aplicada pelos bancos
deveu-se sobretudo aos elevados custos de financiamento e restricbes de balanco dos bancos, aliado a
deterioracdo significativa das perspetivas quanto a atividade econémica e quanto ao mercado de habi-
tacdo. Em relacdo a procura de crédito, os resultados do inquérito indicaram uma diminuicdo continuada
da procura ao longo de 2011. No caso das empresas ndo financeiras, apés um aumento da procura no
primeiro trimestre, a reducao das necessidades de financiamento do investimento e reeestruturacdo empre-
sarial ditou uma reducao acentuada da procura de crédito até ao final do ano. Por sua vez, a contracdo
da procura de crédito por parte dos particulares deveu-se em larga medida a queda da confianca dos
consumidores e a deterioracao das suas perspetivas para o mercado de habitacdo. De referir que estes
resultados para a area do euro refletem uma significativa heterogeneidade entre paises.

Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito para o primeiro trimestre de 2012
mostraram gque os bancos da drea do euro aplicaram critérios ligeiramente menos restritivos na concessao
de crédito as empresas e aos particulares, face ao quarto trimestre de 2011 (Grafico 2.1.10). No crédito
as empresas nao financeiras, os principais fatores apontados pelos bancos inquiridos como tendo sido
determinantes para a queda ligeira da restritividade foram a melhoria da percecao dos riscos em relacdo
as expetativas quanto a atividade econémica geral, assim como melhores condi¢des no acesso a finan-
ciamento de mercado e a posicao de liquidez. No que diz respeito ao crédito a particulares, quer para a
aquisicdo de habitacdo quer para consumo e outros fins, a menor restritividade aplicada pelos bancos
deveu-se sobretudo a melhoria dos custos de financiamento e restricoes de balanco dos bancos. Em
relacdo a procura de crédito, os resultados do inquérito apontaram para uma diminuicao continuada.
No caso das empresas nao financeiras, a reducédo das necessidades de financiamento do investimento foi
indicado como o principal fator para a queda da procura de crédito, enquanto a contracdo da procura de
crédito por parte dos particulares tera sido motivada pela deterioracdo da confianca dos consumidores
e pela retracdo nas despesas de consumo de bens duradouros.
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Grafico 2.1.10
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Fonte: BCE (Bank Lending Survey).

Nota: (a) A agregacao das respostas individuais € feita usando uma escala (que varia entre -1 e 1) segundo a intensidade e sentido
da resposta. No caso da oferta de crédito, valores superiores (inferiores) a 0 indicam critérios mais (menos) restritivos no acesso a
crédito bancario. Em relacao a procura de crédito, valores superiores (inferiores) a 0 indicam um aumento (diminuicao) da procura.
Em ambos os casos, o valor 0.5 (-0.5) corresponde a uma alteracao “ligeira” e o valor 1 (-1) a uma alteracao “consideravel “.

2.2. Condicoes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa

Em 2011 prosseguiu o agravamento das condi¢des de financiamento da economia portuguesa. A insta-
bilidade nos mercados financeiros internacionais e o avolumar de duvidas quanto a sustentabilidade dos
niveis de endividamento externo da economia conduziram a interrupcao do acesso a financiamento de
mercado e a inevitabilidade do pedido de assisténcia financeira internacional por parte das autoridades
portuguesas. Neste contexto, o ajustamento dos balancos dos setores publico e privado e a desalavan-
cagem do setor bancdrio tornaram-se inadidveis. O programa de assisténcia econémica e financeira e
as medidas nao convencionais de politica monetaria do BCE permitiram evitar o ajustamento abrupto e
desordenado que ocorreria em consequéncia da perda de acesso a financiamento nos mercados inter-
nacionais de divida por grosso. Adicionalmente, a redugao dos ativos financeiros face a ndo residentes
por parte dos bancos e o forte crescimento dos depésitos de particulares permitiram também mitigar o
impacto no crédito e no financiamento junto do Eurosistema decorrente de uma acentuada queda dos
depdsitos de nao residentes. Nado obstante, as condicoes de oferta de crédito ao setor privado alteraram-
-se significativamente. As taxas de juro ativas aumentaram refletindo, em particular, o aumento do custo
de financiamento dos bancos associado a taxas de depdsitos mais elevadas (Grafico 2.2.1), os requisitos
de reforco de capitalizacao e a maior sensibilidade dos bancos a materializacdo do risco de crédito num
contexto de deterioracdo da situacdo econémica. Os bancos tornaram também mais restritivas outras
condicoes nao relacionadas com o preco do crédito, designadamente o reforco das garantias exigidas. A
maior restritividade das condicoes de oferta de crédito e a contracdo da atividade econémica conduziram
a uma queda do agregado de crédito ao setor privado, que se acentuou no final do ano e se manteve
no inicio de 2012 (Gréfico 2.2.2). No que respeita ao financiamento do setor produtivo, convira destacar
que a evolucdo dos agregados, que ndo evidenciaram uma restricao abrupta e generalizada da oferta
de crédito, esconde uma elevada heterogeneidade entre empresas e setores (empresas do setor ndo
transacionavel e pequenas e médias empresas enfrentam restricoes de financiamento muito ativas).
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Fontes: BCE, Bloomberg e Banco de Portugal.

Ano de 2011 marcado pelo pedido de assisténcia econémica e financeira, traduzido numa
significativa alteracao da estrutura e custo de financiamento das administracées pubicas

No decurso de 2011, a emissdo de obrigacdes do Tesouro foi pouco expressiva, tendo esta fonte de
financiamento sido substituida a partir de meados de maio pelos empréstimos obtidos no dmbito do
programa de assisténcia econémica e financeira. Assim, em linha com o calendario acordado, em 2011
foi recebido um montante aproximadamente equivalente a metade do financiamento total previsto no
programa. No conjunto do ano, os encargos com juros dos empréstimos do programa tém associada uma
taxa de juro anual equivalente préxima de 3 por cento. Note-se que estes encargos foram consideravel-
mente reduzidos face ao previsto inicialmente, na sequéncia da eliminacdo das margens financeiras dos
empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira e pelo Mecanismo Europeu de
Estabilizacao Financeira. Quanto aos instrumentos da divida de curto prazo, mantiveram-se ao longo de
2011 as emissoes de bilhetes do Tesouro, tendo-se observado, no entanto, uma reducdo dos respetivos
prazos. Em termos de custo, a taxa de juro das emissdes a partir do inicio do programa foi proxima de 5
por cento'. Em 2012, os bilhetes de Tesouro passaram a ser emitidos entre 12 e 18 meses, e as respetivas
taxas apresentaram uma reducao significativa associada a crescente participacdo de nao residentes nas
emissdes no mercado primario (Grafico 2.2.3). De facto, no primeiro trimestre de 2012 a aquisicao de
bilhetes de Tesouro por nao residentes representou cerca de 46 por cento do total das emissdes (37 por
cento no conjunto do ano de 2011).

No mercado secundario, o diferencial da taxa de rendibilidade das obrigacdes a dez anos do Tesouro
portugués face a divida publica alema apresentou uma evolucao ascendente desde o final de 2009,
atingindo um méximo em fevereiro de 2012, evolucdo que foi acentuada pela reducao das taxas da divida
alema, como reflexo da fuga para a qualidade por parte dos investidores internacionais. Recentemente,
este diferencial evidenciou uma reducéo significativa, mantendo-se contudo num nivel muito elevado
(Gréfico 2.2.4). O aumento do spread tornou-se mais pronunciado a partir de meados de marco de 2011,
na sequéncia de uma série de downgrades ao rating da Republica Portuguesa — que exacerbaram as
restricoes de liquidez da economia portuguesa — e da formalizacdo do programa de assisténcia econé-
mica e financeira. Relativamente aos titulos de divida publica a dois anos, observou-se desde o final de

1 Inferior a 5 por cento nas emissdes de Bilhetes do Tesouro a 3 meses e superior nas emissdes a 6 meses.
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Grafico 2.2.2
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Grafico 2.2.3
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacéo: fevereiro 2012.

Fonte: Instituto de Gestao do Crédito Publico (IGCP).

2011 uma acentuada reducao do diferencial da taxa de rendibilidade face a divida publica alema, que
atingiu em abril de 2012 um nivel idéntico ao observado no inicio do Programa (Gréfico 2.2.5). Para este

comportamento terd contribuido o alongamento dos prazos das operagdes de cedéncia de liquidezdo BCE.

Grafico 2.2.4
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Grafico 2.2.5
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Importa contudo salientar que, nas circunstancias atuais, a evolucao das yields a longo prazo da divida
portuguesa no mercado secundario ndo tem um impacto direto no custo de financiamento do Estado. De
facto, mediante o cumprimento dos objetivos tracados no programa de assisténcia econémica e finan-
ceira, as necessidades de financiamento das administracdes publicas a médio e longo prazo encontram-
-se globalmente asseguradas até meados de 2013, momento em que o programa prevé o retorno do
Estado aos mercados de financiamento internacionais. Em contraste, o financiamento a curto prazo s6
é parcialmente coberto pelo programa, o qual apenas abrangeu 50 por cento do refinanciamento dos
bilhetes do Tesouro em 2011. Note-se que a subida acentuada das taxas de rendibilidade das obrigacoes
do Tesouro para niveis economicamente incomportaveis e as acrescidas dificuldades no acesso a financia-
mento de mercado por parte do setor publico traduziram-se num significativo aumento do financiamento
bruto junto dos bancos domésticos na primeira metade de 2011, assistindo-se a uma clara reducao na
segunda metade do ano. De qualquer modo, a parcela de divida publica em percentagem do PIB detida
por nado residentes continuou a ser maioritaria e a aumentar face ao final do ano anterior (Gréafico 2.2.6).

Percegao do risco da economia portuguesa, num contexto da crise da divida soberana na area
do euro, continuou a contribuir de forma significativa para a avaliacao do risco associado aos
bancos portugueses, se bem que com algum alivio na sequéncia das operacoes a trés anos do BCE

No decurso de 2011, o significativo aumento do prémio de risco associado a divida publica portuguesa
—no contexto das significativas perturbacdes nos mercados de divida soberana da area do euro — refletiu-
-se num forte aumento dos spreads dos Credit Default Swaps (CDS) para a Republica Portuguesa e para
os principais grupos bancarios portugueses. Refira-se que depois do forte aumento registado em 2010,
os spreads dos principais grupos bancérios portugueses diminuiram consideravelmente no primeiro
trimestre de 2011, aproximando-se do CDS sobre as obrigacdes do tesouro de maturidade comparavel
(Gréfico 2.2.7). No entanto, apds a formalizacdo do pedido de auxilio financeiro, o risco associado a
divida dos bancos nacionais retomou a tendéncia ascendente. Como resultado, o diferencial médio dos
CDS nacionais face ao indice representativo da area do euro (Dow Jones iTraxx Financials) passou de cerca
de 20 pontos base, no inicio de 2010, para um méaximo de cerca de 1000 pontos base em meados de
dezembro de 2011. Mais recentemente, este diferencial apresentou uma reducao, o que devera estar
associada ao alongamento dos prazos das operacoes de cedéncia de liquidez do BCE. Por outro lado,
o indice PSI Servicos Financeiros acumulou uma perda de 62.4 por cento em 2011, bastante superior
a queda de 20.4 por cento do indice PSI Geral e a diminuicao de 37.6 por cento registada pelo indice
relativo aos bancos da &rea do euro (Dow Jones Euro Stoxx Financials).

Grafico 2.2.6
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Grafico 2.2.7
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Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters.
Nota: Ultima observacdo: 4 maio de 2012.

Ativo total dos bancos em forte desaceleracdao no decurso de 2011 apresentando alguma
diminuicdo a partir de novembro, num contexto de continua queda dos ativos face a ndo
residentes consentanea com o padrao habitual de ajustamento dos bancos as fortes
restricoes de financiamento nos mercados financeiros internacionais

No decursode 2011, observou-se uma diminuicao acentuada do crescimento do ativo do sistema bancario
portugués que culminou com taxas de variacao em termos homologos negativas a partir de novembro,
que se mantiveram nos primeiros meses de 2012 (-2.4 por cento em fevereiro de 2012) (Grafico 2.2.8).
Esta evolucdo do ativo dos bancos portugueses contrasta com a situacdo na area do euro, sendo, no
entanto, de salientar que, desde o inicio da crise econémica e financeira em 2007, o crescimento do
balanco do sistema bancério portugués foi, em média, claramente superior ao observado na area do euro
(Gréfico 2.2.9). Analisando por rubrica do balanco, os ativos face a nao residentes registaram uma queda
significativa ao longo de 2011 e infcio de 2012 (-10.0 por cento em fevereiro de 2012 o que representa
um contributo negativo de 2.2 p.p. para o crescimento do ativo total ). Esta evolucdo é consentanea com
0 padrao habitual de ajustamento dos bancos num contexto de fortes restricoes de financiamento nos
mercados financeiros internacionais e reflete, inter alia, o esforco de, através da alienacao de ativos ndo
estratégicos, conciliar a desalavancagem com o financiamento dos setores domésticos. Em linha com
as dificuldades de financiamento do Estado portugués nos mercados internacionais, os titulos emitidos
e 0s empréstimos concedidos as administracoes publicas mantiveram um contributo significativo para a
expansao do ativo em termos homologos, embora de forma progressivamente menos pronunciada no
segundo semestre de 2011, tornando-se negativo a partir de novembro. Refira-se que, desde dezembro
de 2009, o crédito concedido as administracdes publicas quase duplicou o seu peso no total do balanco,
representando em fevereiro de 2012 cerca de 8 por cento do ativo bancério. O crédito concedido ao
setor privado residente acentuou a tendéncia de abrandamento no decurso de 2011, apresentando um
contributo para a variagdo anual do ativo virtualmente nulo nos Gltimos meses.

No ambito do programa de assisténcia econdmica e financeira, tendo em conta as medidas propostas para
assegurar o ajustamento a médio prazo do sistema financeiro, é expectavel que os bancos mantenham
taxas de crescimento do balanco moderadamente negativas no futuro préximo. Importa, contudo, salientar
a existéncia de mecanismos de salvaguarda para que o processo de desalavancagem ocorra de forma
gradual, sem condicionar de forma excessiva o financiamento a economia, em especial as empresas com
melhores perspetivas de crescimento. Em termos globais, um processo de desalavancagem do sistema
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financeiro ordenado e gradual deverd ser acompanhado por uma melhoria dos racios de capital e de
liquidez e por uma reducao das necessidades de financiamento face ao exterior. Deste modo, os planos
especificos de financiamento e desalavancagem, a nivel de cada banco, deverdo permitir conciliar, a
nivel agregado, a tensao entre a necessidade de reducao gradual dos niveis de alavancagem do sistema
bancario e a importancia de manter um fluxo de crédito suficiente para assegurar o financiamento das
empresas/setores mais produtivos da economia.

Face as dificuldades de acesso aos mercados internacionais de divida por grosso, o financiamento
do sistema bancario portugués esteve dependente, em larga medida, da cedéncia de liquidez
do Eurosistema e da captacdo de depdsitos junto de clientes

No decurso de 2011, o financiamento do sistema bancério dependeu, em grande medida, do aumento da
captacao de depdsitos junto do setor ndo monetdrio residente, rubrica que registou um crescimento em
termos homologos de 7.0 por cento em fevereiro de 2012 (Gréfico 2.2.10). Por seu turno, os depdsitos
de néo residentes continuaram a dar um contributo muito negativo para a evolucao do balanco dos
bancos portugueses, com uma diminuicdo de 16.3 por cento no mesmo periodo, refletindo um aumento
da percecao de risco associada a economia portuguesa. Da mesma forma, em consequéncia das fortes
restricdes no acesso dos bancos aos mercados internacionais de divida por grosso, as responsabilidades
representadas por titulos mantiveram o contributo negativo que registam desde o quarto trimestre
de 2010. O recurso as operacoes de cedéncia de liquidez do BCE permaneceu relativamente estavel,
em niveis elevados, representando no final de fevereiro de 2012 cerca de 10 por cento do balanco do
sistema bancério. As operacdes de financiamento a longo prazo do Eurosistema (3 anos) permitiram aos
bancos residentes alargar a maturidade do seu financiamento e consequentemente reduzir a incerteza
quanto a sua disponibilidade futura. De referir que 0 aumento do recurso ao financiamento dos bancos
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Grafico 2.2.10
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Nota: Ultima Observacao: fevereiro 2012.

junto do Eurosistema na segunda operacao de prazo a trés anos refletiu, em larga medida, a subida do
financiamento por parte dos bancos estrangeiros localizados em Portugal.

No quadro do programa de assisténcia econémica e financeira a Portugal, ficou estabelecido que os oito
maiores grupos bancarios deverao atingir um racio crédito-depdsitos indicativo de 120 por cento no final
de 20142, No final de 2011, o racio entre o crédito e os depositos dos oitos maiores bancos portugueses
em base consolidada situava-se em cerca de 135 por cento, menos cerca de 30 p.p. do que 0 maximo
em junho de 2010 (Gréfico 2.2.11). O processo de reducdo deste racio tem beneficiado sobretudo do
crescimento dos depdsitos, que tem constituido o seu principal vetor de ajustamento, representando
cerca de 34 do ajustamento total. Dados o enquadramento e os incentivos que dele decorrem, os bancos
tém promovido e conseguido alargar significativamente a sua base de recursos de clientes, o que tem

Grafico 2.2.11

RACIO ENTRE CREDITO E DEPOSITOS DOS OITO MAIORES GRUPOS BANCARIOS RESIDENTES

170 4
160 -

150

=

'

[s)
L

Em percentagem
=
w
o
.

120 4

110

100 +
Dez Dez Dez Dez Jun Set Dez Mar Jun Jun Dez
007 08 09 100 10 10 10 11 11 11 11

Fonte: Banco de Portugal.

2 O conceito de crédito utilizado ¢ liquido de imparidades, inclui créditos titularizados e ndo desreconhecidos e
outras exposicdes a terceiros derivadas de transferéncias de crédito. O conceito de depdsitos exclui titulos emi-
tidos pelos bancos e colocados junto de clientes e considera linhas de financiamento estaveis com a casa-mae,
acionistas qualificados ou instituicoes multilaterais.



refletido a confianca dos depositantes nas instituicées e no sistema financeiro em geral, e tem mino-
rado o esforco de ajustamento do hiato a empreender por via da reducao de crédito, tipicamente mais
oneroso para a economia. Deste modo, assistiu-se a uma dinamica de recomposicao da carteira de ativos
financeiros dos particulares, traduzida num aumento dos depdsitos e numa queda da generalidade dos
outros instrumentos de poupanca. Este ajustamento é motivado pelo aumento da remuneracao relativa
aos depdsitos, num contexto de preferéncia dos particulares por ativos nao sujeitos a risco de mercado
e de incentivos por parte das instituicdes financeiras em integrar no balanco recursos que se encontram
fora do perimetro de consolidacdo, como sejam os recursos aplicados em Fundos de Investimento ou
Sociedades de Seguro dos grupos financeiros.

De facto, a captacao de depdsitos junto do setor privado nao financeiro residente, com destaque para
os particulares, aumentou ao longo de 2011 e inicio de 2012, mantendo a tendéncia evidenciada
desde a segunda metade de 2010. A taxa de variacdo homologa dos depdsitos dos particulares tem
apresentado uma tendéncia crescente, denotando uma certa estabilizacdo nos Ultimos meses (Grafico
2.2.12). O forte crescimento dos depdsitos de particulares é especialmente relevante tendo em conta a
sua maior estabilidade. Contudo, é de antever um abrandamento destes depdsitos, uma vez que o seu
forte crescimento tem subjacente, em parte, conforme referido, ajustamentos de carteira. Analisando a
evolucao dos depdsitos bancérios dos restantes setores institucionais, observa-se uma desacelereracdo dos
depositos de sociedades nao financeiras?, uma diminuicao significativa dos depésitos de nao residentes
e um aumento dos depdsitos das administraces publicas (relacionado, em particular, com a gestdo
das tranches da ajuda financeira), setores cujos depositos apresentam tipicamente uma evolugdo mais
volatil (Grafico 2.2.13).

Por seu turno, no contexto do referido ajustamento de carteira dos particulares, os resgates de unidades
de participacdo em fundos de investimento aumentaram o que se traduziu numa forte reducdo nas
carteiras de titulos dos Fundos de Investimento (Gréafico 2.2.14). De acordo com a informacao disponivel,
este ajustamento tem sido efetuado essencialmente por via da diminuicao de titulos de divida de nao
residentes enquanto o stock de titulos emitidos por residentes se tem mantido estavel. Nas carteiras
das Sociedades de Seguro e nos Fundos de Pensdes, a exposicao ao setor residente tem inclusivamente

Grafico 2.2.12

DEPOSITOS DE PARTICULARES | TAXAS DE VARIACAO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacédo: fevereiro 2012.

3 Os depositos das sociedades ndo financeiras apresentaram um valor anormalmente elevado em 2010 em resul-
tado essencialmente do depdsito extraordinério efetuado pela Portugal Telecom (PT) no seguimento da venda
da participacao no capital da Vivo.
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Grafico 2.2.13

DEPOSITOS BANCARIOS | TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA EM PERCENTAGEM E CONTRIBUTOS POR SETOR INSTITUCIONAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Exclui os depésitos com prazo acordado superior a dois anos de instituicées financeiras ndo monetarias. Ultima observa-
cao: fevereiro 2012.

aumentado nos ultimos dois anos (Grafico 2.2.15). Este é um mecanismo de ajustamento normal na
atual conjuntura, em que os setores residentes se desfazem de ativos de ndo residentes, compensando
a retragao dos capitais estrangeiros disponiveis para financiar a economia.

Aplicacdo de spreads mais elevados foi transversal a generalidade dos novos empréstimos
concedidos pelos bancos, reflexo de uma politica de concessao de crédito mais restritiva e com
maior aversao ao risco, a par de um aumento das taxas de depdsitos como forma de captacao
de recursos

Num contexto em que os bancos defrontaram um aumento dos custos de financiamento, um mercado
internacional de financiamento por grosso virtualmente vedado e um agravamento do risco de crédito,
assistiu-se ao aumento da restritividade na politica de concessao de crédito na generalidade dos bancos.

Grafico 2.2.14
CARTEIRA DE TiTULOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO | TRANSAGOES ACUMULADAS NO PERIODO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacdo: fevereiro 2012



Grafico 2.2.15

CARTEIRA DE TiTULOS DE SOCIEDADES DE SEGURO E FUNDOS DE PENSOES | TRANSACOES ACUMULADAS NO
PERIODO
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Ultima observacdo: dezembro 2011.
Esta maior restritividade traduziu-se em condicdes contratuais ndo pecuniarias (covenants) mais restri-
tivas, no reforco das garantias exigidas, na diminuicdo do racio entre o valor do empréstimo e o valor
da garantia e na aplicacdo de spreads mais elevados, quer nos empréstimos a particulares quer nos
empréstimos a sociedades nao financeiras.

No que se refere as taxas de juro dos empréstimos as empresas nao financeiras, observou-se um aumento
continuado desde meados de 2010 (de 4.6 por cento em junho de 2010 para 6.7 por cento em fevereiro
de 2012, no caso das novas operacdes), com os diferenciais face a Euribor a atingirem niveis maximos
no final de 2011. Com base em informacao microecondmica relativa as principais instituicoes bancarias,
é possivel concluir que este aumento foi observado ao longo de toda a distribuicdo de taxas de juro,
embora sendo claramente mais significativo para as taxas de juro mais baixas, normalmente associadas
as grandes empresas (Grafico 2.2.16). Adicionalmente, o aumento foi transversal, ainda que com alguma
heterogeneidade, a todas as principais instituicdes bancarias.

Grafico 2.2.16

DISTRIBUIGAO DAS TAXAS DE JURO DOS EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

—Junho 2010
—Dezembro 2011
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Kernel gaussiano das taxas de juro ponderadas pelo montante dos empréstimos.
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Refira-se ainda que o aumento dos custos de financiamento das sociedades ndo financeiras também foi
evidente na evolugao da taxa de rendibilidade das obrigacdes emitidas por este setor, que aumentou
significativamente nos ultimos meses (Gréfico 2.2.17). Ao longo de 2011 é possivel observar um aumento
consideravel do custo total de financiamento das empresas, em termos reais*. Este aumento foi visivel
em vdrias fontes de financiamento que compdem o indice, designadamente no capital, nos titulos de
divida a longo prazo e nos empréstimos bancarios (Grafico 2.2.18).

No que se refere as operacdes bancarias passivas, as margens dos depdsitos tornaram-se mais negativas,
em virtude de uma politica comercial que privilegiou a captacao de depositos (Grafico 2.2.19). Neste
contexto, é de salientar que as taxas de juro dos dep6sitos a prazo tém estado sob vigilancia apertada
pelo Banco de Portugal. De facto, em novembro ultimo, o Banco de Portugal introduziu uma penalizacdo
em termos de necessidades acrescidas de capital para os bancos que remunerassem os depdsitos a uma
taxa 300 pontos base acima da Euribor. Neste contexto, a informacéo disponivel para os oito maiores
grupos bancarios residentes sugere que a decisdo tomada em novembro teve um impacto significativo
nos periodos imediatamente subsequentes ao seu anuncio (queda de cerca de 1 p.p. da taxa de juro
média das novas operagdes), mas que posteriormente a amplitude entre as taxas de juro maxima e minima
voltou a aumentar (Gréfico 2.2.20). O Banco de Portugal apertou novamente os limites as taxas de juro
dos depdsitos no comeco de abril de 2012, passando a penalizar mais os depoésitos de curto prazo®.
Estas medidas tém como objetivo limitar o risco assumido pelos bancos, contribuindo desta forma para

a estabilidade financeira.
Grafico 2.2.17 Grafico 2.2.18

TAXA DE RENDIBILIDADE DE OBRIGACOES DE
EMPRESAS NAO FINANCEIRAS PORTUGUESAS

EVOLUCAO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS

E DIFERENCIAL FACE A TiTULOS DE DiVIDA EMPRESAS NAO FINANCEIRAS EM PORTUGAL,
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Fontes: Barclays Capital e Banco de Portugal. Fontes: BCE, Barclays Capital, Consensus Economics, Thomson
Nota: Ultima obervacao: janeiro 2012. Reuters e célculos do Banco de Portugal.

Notas: Em janeiro de 2003 ocorreu uma quebra de série com a
introducao das estatisticas harmonizadas ao nivel do eurosiste-
ma para as taxas de juro bancdrias praticadas pelas instituicdes
financeiras monetérias. Ultima observacéo: janeiro 2012.

4 \er Gameiro, I. e Ribeiro, N., “Custo de financiamento das empresas portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim
Econdmico - Outono 2007.

5 Para mais detalhes ver Instrucdes n.°28/2011 e n.°15/2012 do Banco de Portugal.



Grafico 2.2.19

MARGENS ENTRE AS TAXAS DE JURO BANCARIAS E AS TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.

Notas: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos ¢ calculada como a diferenca entre a taxa de juro sobre saldos e a
média movel de seis meses da Euribor a 6 meses. No caso das novas operacoes, a margem de taxa de juro é a diferenca entre a taxa
de juro de novas operacoes e a Euribor a 6 meses. A margem das operacdes ativas é definida pelo diferencial entre as taxas de juro
dos empréstimos e a taxa Euribor, enquanto no caso das operacdes passivas é definida pelo diferencial entre a taxa Euribor e a taxa
de juro dos depositos. Ultima observacao: Fevereiro 2012.

Grafico 2.2.20

TAXAS DE JURO DAS NOVAS OPERACOES DE DEPOSITOS A PRAZO DOS 8 MAIORES GRUPOS
BANCARIOS RESIDENTES AO SETOR PRIVADO NAO FINANCEIRO
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Fonte: Banco de Portugal.

Desaceleracao acentuada dos empréstimos ao setor privado nao financeiro no decurso de 2011
e inicio de 2012

Apds um periodo de ligeira aceleracdo, no segundo semestre de 2010, os empréstimos concedidos a
particulares para aquisicao de habitacdo retomaram a trajetéria de abrandamento (Gréfico 2.2.21).
De facto, a taxa de variacdo anual diminuiu consistentemente a partir da segunda metade de 2010,
apresentando valores negativos a partir de agosto de 2011 (-2.2 por cento em fevereiro de 2012). Esta
evolugao contrasta com a observada no conjunto da area do euro, onde o perfil de aceleragcao continuou
até maio de 2011, situando-se a respetiva taxa de variacdo em 1.8 por cento em fevereiro de 20128.

6 Para mais detalhes relativos a evolugao dos empréstimos na area do euro, ver “Capitulo 1. Enquadramento
Internacional”, deste Relatorio.

=2}
v

Politica Monetéaria do BCE e Condicdes Monetdrias e Financeiras da Economia Portuguesa



o
(=)}

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO ANUAL 2011

Grafico 2.2.21

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE HABITAGAO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos concedidos por instituicoes monetérias residentes. As taxas de varia-
¢ao anual sdo calculadas com base na relacdo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operacoes de titu-
larizacao, e transacoes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo e de
reavaliagdes cambiais e de preco. Os valores sao adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito bem como de
outras operacoes de montante significativo sem impacto efetivo financiamento dos particulares. Ultima observacéo: fevereiro 2012.

Reducao dos precos no mercado residencial

Uma vez que os ativos imobilidrios sdo utilizados como garantia na concessao de empréstimos, a valori-
zacao dos imdveis é suscetivel de afetar a evolucao do mercado de crédito e as respetivas condicbes de
financiamento. Adicionalmente, osimdveis constituem uma proporcao significativa da riqueza das familias,
pelo que alteracdes na sua valorizacdo poderao ter algum impacto nas suas decisdes de despesa. Num
contexto de diminuicdo do rendimento disponivel das familias — consequéncia das condicbes adversas
no mercado de trabalho e do aumento da carga fiscal — os precos dos ativos imobilidrios tornam-se mais
sensiveis a evolucao do mercado de crédito. Neste sentido, apesar de ndo existir evidéncia de sobrevalo-
rizacdo dos precos no mercado residencial portugués?, a necessidade de desalavancagem financeira por
parte dos particulares, a deterioracao da situacao das empresas do setor da construcdo e o aumento da
restritividade da politica de concessao de crédito por parte dos bancos deverao condicionar a evolucao do
mercado imobilidrio. De acordo com o indice confidencial imobiliario, os precos no mercado residencial
registaram uma variacdo homologa ligeiramente negativa no més de marco de 2012 (-1.8 por cento),
no seguimento da tendéncia de desaceleracdo que se vinha a observar desde agosto de 2010 (Gréfico
2.2.22) . Por seu turno, o indice de avaliacdo bancaria publicado pelo INE registou uma variacdo homo-
loga negativa de 8.6 por cento no més de marco de 2012 (Quadro 2.2.1).

Por sua vez, os empréstimos concedidos a particulares para consumo mantiveram também a tendéncia
de desaceleragdo, passando a respetiva taxa de variagdo anual a assumir valores negativos a partir de
marco de 2011 (Grafico 2.2.23). Até meados de 2011, a evolucao deste agregado em Portugal foi
semelhante a da area do euro. A partir de julho, a taxa de variacao anual em Portugal apresentou uma
queda particularmente acentuada, enquanto na area do euro se manteve relativamente estavel. No més
de fevereiro de 2012, a taxa de variacao anual situou-se em -7.3 por cento em Portugal, que compara
com a variacao de -1.8 por cento registada no conjunto da &rea euro em fevereiro de 2012.

7 Para mais detalhes, ver “Caixa 1.7 Os mercados de habitacdo na drea do euro”, Banco de Portugal, Relatdrio
Anual 2010.



Grafico 2.2.22

iNDICE CONFIDENCIAL IMOBILIARIO | TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Imométrica. Ultima observacao: marco 2012.

No que se refere as condicoes de financiamento das empresas, a evidéncia disponivel sugere que ndo
tenham ocorrido em termos agregados restricdes quantitativas abruptas do lado da oferta. Existem, no
entanto, grandes diferencas entre empresas e entre setores. De facto, num quadro de forte contracao
da procura interna, o risco de crédito tendeu a exacerbar-se em empresas de alguns setores de bens
nao transacionaveis e também nas empresas de menor dimensao. Por outro lado, em contraste com a
situacao do soberano e dos bancos, um conjunto de empresas privadas com melhor posicao financeira
e com ligacoes ao exterior conseguiu reforcar o recurso a financiamento externo.

Grafico 2.2.23

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES PARA CONSUMO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos concedidos por instituicbes monetarias residentes. As taxas de va-
riacao anual séo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operacoes de
titularizagéo, e transacoes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo
e de reavaliacdes cambiais e de preco. Os valores sao adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito bem
como de outras operacoes de montante significativo sem impacto no efetivo financiamento dos particulares. Ultima observacdo:
fevereiro 2012.
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Ao longo do ano de 2011, os empréstimos as sociedades ndo financeiras acentuaram a tendéncia de
abrandamento, passando a registar taxas de variacdo negativas a partir de setembro. Ainda que em
termos agregados a desaceleracdo do financiamento das sociedades nao financeiras esteja a ser feita
de forma gradual, em termos setoriais registam-se evolucoes diferenciadas nos empréstimos concedidos
pelos bancos residentes as empresas publicas (ndo incluidas nas administracdes publicas) e as empresas
do setor privado (taxas de variacdo anual de 17.3 e -2.9 por cento, respetivamente, em fevereiro de
2012) (Grafico 2.2.24).

No entanto, quando se analisa o crédito total a estes setores, essa diferenciacao atenua-se significati-
vamente (a taxa de variagdo do crédito as sociedades ndo financeiras do setor privado foi de -0.4 por
cento, sendo que a relativa as empresas publicas foi de 2.2 por cento em fevereiro 2012). Esta evolucao
reflete o financiamento junto de nao residentes, que tem vindo a contribuir positivamente para o finan-
ciamento das empresas nao financeiras do setor privado (sob a forma quer de empréstimos quer de
titulos e créditos comerciais) (Gréfico 2.2.25). Este padrdo do financiamento obtido junto dos agentes
nado residentes nao se observa no caso das empresas publicas, onde este tipo de financiamento tem um
contributo virtualmente nulo para o crescimento do crédito total (Grafico 2.2.26).

O diferente perfil de financiamento das sociedades ndo financeiras do setor publico e privadas é patente
também quando se analisa o crédito por dimensao da empresa (Gréfico 2.2.27). A este respeito observa-se
que as empresas de grande dimensao, onde se concentra a maioria das empresas publicas, e as sociedades
gestoras de participacoes sociais (SGPS) sao as que apresentam uma maior taxa de crescimento do crédito
total. No entanto, enquanto nas grandes empresas o crescimento observado deveu-se sobretudo a um
contributo muito significativo dos empréstimos concedidos por bancos residentes, no caso das SGPS
registou-se um forte contributo do financiamento por parte de outros setores sob a forma de titulos de
divida, com destaque para o setor nao residente. Todas as restantes empresas registaram diminuicoes
significativas do crédito total, sendo que no caso das micro e médias empresas observou-se um ligeiro
contributo positivo de outros setores institucionais que ndo bancos residentes.

Grafico 2.2.24

EMPRESTIMOS BANCARIOS CONCEDIDOS AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | TAXAS DE VARIAGAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas dizem respeito aos empréstimos concedidos por instituicdes monetarias residentes. As taxas de varia-
cao anual sao calculadas com base na relacao entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operacoes de titu-
larizacao, e transacdes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo e de
reavaliagbes cambiais e de preco. Os valores sao adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito bem como de
outras operacées de montante significativo sem impacto no efetivo financiamento das empresas. Ultima observacéo: fevereiro 2012.



Grafico 2.2.25

CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS DO SETOR PRIVADO | CONTRIBUTOS PARA A TAXA
DE VARIAGAO ANUAL
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Fontes: Banco de Portugal.

Notas: Taxas de variacdo anual dos saldos em fim de periodo. As séries encontram-se ajustadas de operacdes de titularizacao,
reclassificacoes, abatimentos ao ativo e de reavaliacoes cambiais e de precos. Os valores apresentados encontram-se ajustados do
efeito de vendas de carteiras de crédito bem como de outras operacées sem impacto no efetivo financiamento das empresas. Ultima
observacao: fevereiro 2012.

Grafico 2.2.26
CREDITO CONCEDIDO AS EMPRESAS PUBLICAS NAO INCLUIDAS NAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS |
CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas de variacdo anual dos saldos em fim de periodo. As séries encontram-se ajustadas de operacdes de titularizacao,
reclassificacdes, abatimentos ao ativo e de reavaliacoes cambiais e de precos. Os valores apresentados encontram-se ajustados do
efeito de vendas de carteiras de crédito bem como de outras operacoes sem impacto no efetivo financiamento das empresas Ultima
observacao: fevereiro 2012.

Por ramo de atividade, registou-se uma reducao da heterogeneidade das taxas de expansao dos emprés-
timos bancarios, com a quase totalidade dos setores a apresentarem em fevereiro de 2012 variacoes
negativas (Quadro 2.2.2). A contribuir para esta aproximagdo entre o ritmo de crescimento do crédito
aos diferentes setores de atividade esteve o facto das taxas de variacdo mais baixas registadas em 2010,
associadas a setores tais como “Construcdo” e “Atividades imobilidrias” terem registado uma certa
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estabilizacdo, o que contrasta com a maioria dos restantes setores, os quais, de uma forma geral, apre-
sentavam taxas de crescimento positivas até ao primeiro semestre de 2011, registando em fevereiro de
2012 taxas de variacdo negativas. Nao obstante esta aproximacao das taxas de crescimento sdo de assi-
nalar duas excecoes. Assim, o setor “Comeércio por grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automoveis
e motociclos” acentuou a trajetéria de desaceleragdo iniciada no final do primeiro semestre de 2011 e
o setor “Transportes e armazenagem” manteve uma taxa de crescimento positiva. Neste Ultimo caso, o
facto de o setor apresentar uma taxa de crescimento positiva podera estar relacionado com o elevado
peso das empresas publicas, as quais, de uma forma geral, apresentaram uma taxa de crescimento dos
empréstimos bancarios superior as restantes.



Grafico 2.2.27
CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Taxas de variacdo anual dos saldos em fim de periodo. As séries encontram-se ajustadas de reclassificacdes. Os valores apre-
sentados encontram-se ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito bem como de outras operacdes sem impacto no efetivo
financiamento das empresas Ultima observagao: feveiro 2012.
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3. POLITICA E SITUACAO ORCAMENTAL

3.1. Caracterizacao geral

O ano de 2011 ficou marcado pelo pedido de assisténcia econdmica e financeira. Nesse dmbito, foi
elaborado um abrangente programa de ajustamento visando a correcao dos desequilibrios estruturais
da economia portuguesa e que inclui um plano de consolidacdo das financas publicas com o objetivo
de assegurar uma trajetdria de evolugao sustentavel. O objetivo estabelecido no Programa para o défice
em 2011 foi cumprido, mas com recurso a um montante muito significativo de medidas temporarias.
Ainda assim, observou-se no conjunto do ano um esforco de consolidacdo sem precedentes, consubs-
tanciado num aumento da receita e, sobretudo, numa forte contracdo da despesa, o que implicou uma
politica restritiva pro-ciclica. O racio da divida manteve a trajetdria de subida, atingindo no final do ano
um nivel historicamente elevado.

De acordo com a primeira notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos de 2012, em 2011, o
défice das administracoes publicas na ética da contabilidade nacional situou-se em 4.2 por cento do
PIB, depois de ter ascendido a 9.8 por cento em 2010 (Quadro 3.1.1). Esta evolucao encontra-se muito
influenciada pelo impacto, quer em 2010, quer em 2011, de medidas temporérias e de fatores especiais
num montante muito significativo. Quanto ao racio da divida publica, atingiu, no final de 2011, 107.8
por cento do PIB, que compara com o valor de 93.3 por cento registado em 2010. Destaque-se que a
tendéncia de forte aumento do racio da divida, evidenciada nos ultimos anos, se acentuou em 2011,
em particular devido a um elevado montante de ajustamentos défice-divida.

O Programa fixou em 5.9 por cento do PIB o objetivo para o défice das administracdes publicas na otica
da contabilidade nacional em 2011, o que representou uma revisdo em alta da meta estabelecida no
Orcamento do Estado (4.6 por cento do PIB). Foram ainda definidas metas trimestrais e um limite anual
para o défice na 6tica da contabilidade publica. A execucdo orcamental de 2011 permitiu o cumprimento
destes critérios de desempenho. No ambito do Programa foi ainda estipulado um limite para o stock da
divida publica no final do ano, que foi igualmente respeitado em 2011".

Na area da governacdo orcamental foram introduzidas em 2011 alteracbes importantes, envolvendo,
em particular, a definicdo de regras orcamentais, o estabelecimento de um quadro orcamental de médio
prazo e a criacdo de um conselho de financas publicas independente (ver “Caixa 3.1 Enquadramento
institucional das financas publicas em Portugal: desenvolvimentos recentes”, deste Relatorio). Estas
alteracdes surgem em simultdneo com modificacdes muito substanciais no quadro de supervisdo orca-
mental da Unido Europeia (ver “Caixa 3.2 Desenvolvimentos no quadro de supervisdo orcamental da
Unido Europeia”, deste Relatorio) e sdo muito exigentes em termos de implementacao, requerendo um
importante investimento nos recursos humanos especializados e uma interiorizacao plena das novas
regras e procedimentos por todas as entidades e agentes envolvidos.

1 Note-se que a definicao de divida publica relevante para avaliacdo dos critérios de desempenho no contexto
do Programa néo coincide com a definicdo de divida de Maastricht utilizada no ambito do Procedimento dos
Défices Excessivos. De acordo com a Ultima definicdo, a divida publica ascendeu, no final de 2011, a 184.291
milhoes de euros. O stock de divida publica compilado de acordo com os critérios definidos no Programa corres-
ponde a 168.901 milhdes de euros, que comparam com um limite de 175.900 milhdes de euros.
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Quadro 3.1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS | EM PERCENTAGEM DO PIB

2007 2008 2009 2010 2011 Variacao

2011-

2010
Saldo total -3.1 -3.6 -10.2 -9.8 -4.2 5.6
Componente ciclica 1.0 1.5 0.9 1.7 0.7 -1.0
Medidas temporarias® 0.1 1.1 0.0 1.7 4.0 2.3
Saldo estrutural® -4.3 -6.2 -11.0 -13.2 -8.9 4.3
Despesa em juros 2.9 3.0 2.8 2.9 3.9 1.0
Saldo primario estrutural® -1.4 -3.2 -8.2 -10.3 -5.1 5.3
Fatores especiais© -2.9 -0.9 2.0
Saldo estrutural excluindo fatores especiais -10.3 -8.0 23
Saldo primario estrutural excluindo fatores especiais -7.5 -4.1 3.3
Divida publica 68.3 71.6 83.1 93.3 107.8 14.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) De acordo com a definicdo adotada no Eurosistema, medidas temporarias dizem respeito a medidas discricionarias ou
outros fatores nao recorrentes que afetam o saldo das administragdes publicas no mesmo sentido durante um periodo de tempo
limitado (trés anos, no maximo). Nesta definicdo incluem-se fatores com impacto, quer positivo, quer negativo, no saldo orcamental,
mas é adotada uma abordagem cautelosa na classificacdo de medidas que contribuam para a sua deterioracdo. O impacto anual
de uma medida temporaria devera exceder 0.1 por cento do PIB. Ver Quadro 3.1.2 (b) Os valores estruturais sédo ajustados do ciclo
e dos efeitos de medidas temporarias. As componentes ciclicas e as medidas temporarias sao apuradas pelo Banco de Portugal de
acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema. (c) Ver Quadro 3.1.2 (d) As variacdes néo correspondem necessariamente as
diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

A analise dos desenvolvimentos orcamentais de 2011 deve ser realizada tendo em conta
o impacto de um conjunto de medidas temporarias e de fatores especiais. Ainda assim, o
esforco de consolidagao atingiu uma magnitude sem precedentes.

Os desenvolvimentos orcamentais de 2011 tém subjacente uma série de medidas temporérias com um
impacto na receita de 4.0 pontos percentuais (p.p.) do PIB e de outros fatores especiais? cujo impacto
na despesa ascendeu a 0.9 p.p. do PIB (Quadros 3.1.1 e 3.1.2).

De acordo com a definicdo de medidas tempordrias adotada no Eurosistema, inclui-se nesta categoria a
transferéncia para o Estado da titularidade dos ativos dos fundos de pensdes de um conjunto de instituicoes
financeiras, por contrapartida da assuncao pela Seguranca Social das responsabilidades associadas aos
encargos com as pensodes de velhice e de sobrevivéncia dos reformados e pensionistas do setor bancario
abrangidos pelo respetivo regime substitutivo (ver “Caixa 3.3 Transferéncias de fundos de pensées e o
seu impacto nas contas publicas em Portugal: 1997-2011", deste Relatério). Esta operacdo traduziu-se
no registo em Contas Nacionais de uma receita de capital no montante de 3.5 por cento do PIB. A receita
obtida com a aplicacdo de uma sobretaxa em sede de IRS sobre o subsidio de natal, correspondente a
0.5 por cento do PIB, é igualmente classificada como medida tempordria.

Tal como em 2010, os desenvolvimentos orcamentais de 2011 foram afetados por um conjunto adicional
de fatores especiais com um impacto negativo no saldo orcamental e que, no seu conjunto, implicaram
uma deterioracdo do mesmo em 0.9 por cento do PIB (Quadro 3.1.2). Em particular, a despesa de
capital das administracoes publicas foi afetada pelo registo como transferéncia de capital do montante
despendido com a recapitalizacdo do Banco Portugués de Negdcios, no ambito do respetivo processo de
reprivatizacao (0.4 por cento do PIB) e da totalidade do stock de divida garantida pelo Governo Regional
da Madeira a empresa SESARAM (0.2 por cento do PIB). Adicionalmente, a reclassificacdo da empresa
Via Madeira no setor das administracoes publicas e a consequente assuncao das respetivas imparidades
implicou uma deterioracao do saldo orcamental em 0.2 por cento do PIB, essencialmente por via de um

2 Sao considerados fatores especiais transacoes que afetam pontualmente o défice das administracdes publicas,
mas que, de acordo com a definicdo do Eurosistema, ndo podem ser tratadas como medidas temporarias. Ver
Quadro 3.1.2 para uma listagem detalhada dos fatores especiais e das medidas temporarias.



Quadro 3.1.2

MEDIDAS TEMPORARIAS E FATORES ESPECIAIS | EM PERCENTAGEM DO PIB

2010 2011
Medidas temporarias 1.7 4.0
Transferéncia de ativos de fundos de pensoes 1.6 3.5
Atribuicao de concessoes 0.1 -
Sobre-taxa em sede de IRS - 0.5
Fatores especiais 29 0.9
Entrega de dois submarinos 0.5 -
Reclassificacao de contratos de PPPs 0.5 0.1
Efeito BPN®@ 1.0 0.4
Efeito BPP® 0.3 -
Efeito Madeira 0.6 0.4
Reclassificacdo da Via Madeira - 0.2
Execucdo de garantias da SESARAM - 0.2
Dividas do Governo Regional 0.6 0.1
Impacto na receita 1.6 4.0
Impacto na despesa 29 0.9
Impacto no saldo orcamental -1.2 3.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Em 2010, o “Efeito BPN" reflete a assuncdo de imparidades do Banco Portugués de Negdcios por parte de sociedades
constituidas com esse proposito, classificadas no setor das administracées publicas. Em 2011, diz respeito a despesa com a reca-
pitalizacao do Banco Portugués de Negdcios, no ambito do respetivo processo de reprivatizacéo. (b) O “Efeito BPP” diz respeito a
execucdo de uma garantia concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués.
aumento do investimento. Esta Ultima rubrica foi igualmente afetada pelo registo na conta das adminis-
tragdes publicas do investimento realizado na Via do Infante em regime de parceira publico-privada (0.1
por cento do PIB). Refira-se, finalmente, o registo de um conjunto de dividas contraidas pelo Governo

Regional da Madeira, que implicou um aumento do défice em 0.1 por cento do PIB.

Num contexto de correcao inadiavel dos desequilibrios estruturais da economia portuguesa,
a politica orcamental assumiu um carater restritivo.

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, baseadas na metodologia de ajustamento ciclico
adotada pelo Eurosistema3, a componente ciclica do saldo estrutural registou em 2011 uma diminuicao
de 1.0 p.p. do PIB, dando assim um contributo negativo para a variagdo observada no saldo orcamental.
Este desenvolvimento reflete, essencialmente, o facto de o consumo privado em termos reais ter registado
em 2011 uma queda mais acentuada do que a respetiva tendéncia®.

A estimativa do Banco de Portugal aponta para uma melhoria do défice estrutural em 4.3 p.p. do PIB
tendencial®, situando-se o respetivo nivel em 8.9 por cento do PIB. Num contexto de aumento muito
significativo da despesa com juros, a orientacdo da politica orcamental, medida pela variacdo do saldo
primério estrutural, foi claramente restritiva e pré-ciclica (Grafico 3.1.1). De facto, em 2011 a variacao
do saldo primdrio estrutural cifrou-se em 5.3 p.p. do PIB tendencial. A variacdo do saldo primério estru-

3 Para maior detalhe sobre a metodologia de ajustamento ciclico adotada no Eurosistema, ver Braz, C. (2006),
"0 cdlculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma atualizagdo”, Banco de Portugal, Boletim
Econdmico - Inverno.

4 Destaque-se que a estimativa obtida para a variacdo da componente ciclica do défice é mais negativa do que
a estimativa obtida sem ter em conta os efeitos da composicao do crescimento econémico (-0.7 p.p.). No caso
da metodologia de ajustamento ciclico adotada pelo Eurosistema sao consideradas as bases macroeconémicas
mais adequadas a cada rubrica orcamental, enquanto a generalidade das metodologias apenas tem em conta
de uma forma agregada os efeitos reais do PIB sobre o saldo orcamental.

5 O PIB nominal tendencial é definido como o PIB real tendencial (calculado de acordo com a metodologia de ajus-
tamento ciclico adotada pelo Eurosistema) multiplicado pelo deflator do PIB observado. Depois de registar um
crescimento de 0.7 por cento em 2010, o PIB nominal tendencial desacelerou, tendo registado um crescimento
de 0.3 por cento em 2011.
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Grafico 3.1.1

POLITICA ORCAMENTAL E POSICAO CIiCLICA: 1996-2011
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A posicao ciclica da economia é aferida pela variacdo do hiato do produto, que representa a diferenca entre as taxas de
crescimento do PIB e do PIB tendencial. (b) Variacao do saldo primario estrutural corrigida de fatores especiais.

tural entre 2010 e 2011 corrigida do impacto de fatores que, embora extraordinarios, nao se inserem
na definicdo de medidas temporarias utilizada no Eurosistema, cifrou-se em 3.3 p.p. do PIB.

Embora a carga fiscal estrutural tenha aumentado consideravelmente, a reducdo do défice
primario estrutural ficou a dever-se numa maior medida a reducao da despesa primaria
estrutural, em particular das despesas com pessoal e do investimento.

A consolidacao orcamental registada em 2011 resultou de uma diminuicdo da despesa primaria estrutural
e, num menor grau, de um aumento da receita estrutural (Grafico 3.1.2). Com efeito, a despesa primaria
estrutural, corrigida ainda de outros fatores especiais, diminuiu 2.0 p.p. do PIB tendencial, acentuando-se
atendéncia de queda ja evidenciadaem 2010. Este desenvolvimento é essencialmente explicado pela forte
reducao das despesas com pessoal e pela contracao registada ao nivel do investimento publico. Por sua
vez, a receita estrutural em percentagem do PIB tendencial aumentou 1.4 p.p. Esta evolucao decorre do
comportamento da carga fiscal estrutural que, depois de uma relativa estabilizacdo em 2010, aumentou
1.5 p.p. em 20118 (Grafico 3.1.3). Ndo obstante, a carga fiscal estrutural permaneceu num nivel inferior
ao méaximo atingido em 2007.

A execucao orcamental de 2011 beneficiou do impacto de medidas de consolidacao
implementadas no ano anterior, incluidas no Orcamento do Estado para 2011 ou anunciadas
no decurso do ano.

As alteracoes no sistema fiscal com reflexo na receita de impostos e contribuicdes sociais em 2011 foram
no sentido de um aumento muito significativo do nivel da tributacdo em Portugal. No ambito do IRS,
observou-se um agravamento da tributacao dos rendimentos mais elevados, dos rendimentos de pensoes
e de capitais e uma diminuicao dos beneficios fiscais. Em sede de IRC, registou-se também um aumento

6 A carga fiscal estrutural inclui as receitas de impostos sobre o rendimento e o patrimoénio, dos impostos sobre
a producéo e a importacdo, dos impostos de capital e das contribuicdes sociais, ajustadas de efeitos ciclicos e
excluindo o impacto de medidas temporarias.



Grafico 3.1.2
VARIAGAO DA RECEITA E DESPESA PRIMARIA ESTRUTURAIS: 1996-2011 | EM PONTOS PERCENTUAIS DO PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Variacao da despesa priméria estrutural corrigida de fatores especiais.

doimposto sobre os lucros tributaveis mais elevados e uma reducao dos beneficios fiscais. Adicionalmente,
o Orcamento do Estado para 2011 procedeu a introducdo de uma contribuicdo sobre o setor bancério,
classificada em Contas Nacionais como receita de impostos sobre o rendimento e o patriménio. Quanto
ao IVA, ap6s os aumentos de 1 p.p. de todas as taxas, em vigor desde julho de 2010, sdo de destacar,
em 2011, a subida da taxa normal de 2 p.p., a partir de janeiro e, em outubro, a subida do IVA sobre o
gas e a eletricidade (com um pequeno impacto sobre a receita de 2011).

Ainda em termos de medidas do lado da receita, sdo de destacar o aumento de 10 para 11 por cento
da taxa de contribuicdo dos subscritores da Caixa Geral de Aposentagdes (CGA), a integracdo no regime
geral da Seguranca Social das contribuicdes sociais do setor bancério e a entrada em vigor do novo

Grafico 3.1.3

CARGA FISCAL® E DESPESA PRIMARIA® ESTRUTURAIS: 1995-2011

51 4

Em percentagem do PIB tendencial

26

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

—Carga fiscal estrutural
—Despesa primaria estrutural
- --Despesa primaria estrutural corrigida de efeitos especiais®

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) A carga fiscal inclui os impostos e as contribuicdes sociais, ajustados de efeitos ciclicos e do impacto de medidas tempo-
rarias. (b) A despesa primaria é ajustada de efeitos ciclicos e do impacto de medidas temporarias. (c) Despesa priméria corrigida de
efeitos ciclicos e do impacto de medidas temporarias e de fatores especiais em 2010 e 2011 (ver Quadro 3.1.2).
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Cdédigo Contributivo, que afetaram a receita de contribui¢des sociais das administracoes publicas, bem
como a introducao de portagens em autoestradas anteriormente exploradas em regime de concessao
sem custos para o utilizador.

Do lado da despesa, é de salientar a reducao de 5 por cento em termos médios dos vencimentos dos
funcionarios publicos, prevista no Orcamento do Estado para 2011, e o controlo das admissdes. No que
respeita as prestacoes sociais, a execucao do ano foi influenciada pelo congelamento das pensdes, pela
aplicacdo das novas regras da condicdo de recursos para o reconhecimento e manutencao do direito
ao Rendimento Social de Insercdo, ao subsidio social de desemprego e ao subsidio familiar a criancas e
jovens, anunciadas em 2010, e por alteracoes nas regras de atribuicdo e célculo do subsidio de desem-
prego. Adicionalmente, diversas medidas no setor da salde deram um contributo ndo negligenciavel
para a consolidacdo orcamental.

3.2. Desenvolvimentos orcamentais em 2011

Receita

O aumento da carga fiscal estrutural em 2011 deve-se essencialmente as alteragoes
legislativas em vigor desde meados de 2010 ou incluidas no Or¢camento do Estado para 2011.

Em 2011, a carga fiscal em percentagem do PIB tendencial registou um novo aumento que se cifrou
em 0.9 p.p.. O impacto do ciclo econémico contribuiu negativamente com 1.1 p.p. para esta variacao,
enguanto o efeito de medidas temporarias deu um contributo positivo de 0.5 p.p. para este crescimento.
Deste modo, a componente estrutural da carga fiscal aumentou 1.5 p.p. do PIB tendencial, refletindo
sobretudo as alteracdes legislativas com impacto na receita de 2011 (Gréfico 3.2.1). A discrepancia
entre as taxas de variacdo nominais tendenciais das bases macroecondmicas e do PIB teve um contributo
apenas ligeiramente positivo para a variacao estrutural do total de impostos e contribuicdes sociais. A
componente residual, pelo contrario, teve um contributo negativo, que reflete, essencialmente, efeitos

Grafico 3.2.1
CONTRIBUTOS PARA A VARIAQAO ESTRUTURAL DO TOTAL DE IMPOSTOS E CONTRIBUIQGES SOCIAIS @
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia subjacente a elaboracao destes contributos ver Kremer et al. (2006), “A disag-
gregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, ECB Working paper no. 579; Braz, C. (2006),
"0 calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualizacdo”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Inverno.



de reembolsos e a menor receita de contribuicoes sociais decorrente do corte salarial implementado na
administragao publica.

O Grafico 3.2.2 ilustra a evolucao da receita estrutural associada aos principais impostos e contribuicoes
sociais em 2011. A receita estrutural dos impostos sobre o rendimento das familias registou um aumento
de 4.9 por cento, correspondente a uma variacao em 0.3 p.p. do PIB tendencial. O crescimento da receita
estrutural foi consideravelmente inferior ao evidenciado pela receita efetiva (10.0 por cento), cuja evolucao
estd muito influenciada pela receita extraordinéria resultante da aplicacdo de uma sobretaxa de IRS sobre
a parte do subsidio de natal que excedia o salario minimo nacional. Dado o comportamento pré-ciclico
da base macroeconémica adotada para o IRS (massa salarial do setor privado), a componente ciclica da
receita destes impostos registou uma diminuicdo. O respetivo impacto foi mais do que compensado pelo
efeito de alteracdes na legislacao. Este reflete, em particular, um conjunto de medidas em vigor desde
meados de 2010: a criagado de um imposto extraordinario aplicavel aos contribuintes com rendimentos
mais elevados (através do agravamento das taxas marginais referentes aos escaldes superiores deste
imposto), a introducao de um novo escaldo com taxa marginal de 45 por cento relativo a rendimentos
coletaveis superiores a 150 mil euros e a subida das taxas liberatérias. Adicionalmente, o Orcamento
do Estado para 2011 introduziu limites globais para as deducdes a coleta e beneficios fiscais nos dois
escaldes de rendimento mais elevados, reduziu a deducéo aplicavel a pensoes superiores a 22.500 euros
anuais e aumentou a tributacao de mais-valias. Em 2011, o residuo referente aos impostos sobre o rendi-
mento das familias é aproximadamente nulo, refletindo o impacto de dois efeitos de sinal contrario que
aproximadamente se cancelam: por um lado, verificou-se um aumento da receita de taxas liberatorias,
devido ao aumento das taxas de retencao e ao crescimento dos rendimentos de capitais decorrente da
subida das taxas de juro; por outro, registou-se em 2011 um aumento do montante de reembolsos de
IRS em resultado de as alteracoes introduzidas em meados de 2010 nao terem sido refletidas de forma
adequada nas tabelas de retencdo na fonte, conduzindo a um excesso dos montantes retidos nesse
ano. Este efeito tem um impacto negativo na magnitude da componente residual dos impostos sobre
o rendimento das familias.

A receita estrutural dos impostos sobre o rendimento das empresas apresentou, em 2011, um aumento
de 18.6 por cento (13.4 por cento em termos efetivos). Esta varidvel evidenciou um crescimento bastante
superior ao do PIB privado nominal tendencial, que é a base macroeconémica considerada para efeitos

Grafico 3.2.2

CONTRIBUTOS PARA A VARIAGAO ESTRUTURAL DOS IMPOSTOS E CONTRIBUICOES SOCIAIS EM 2011@
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia subjacente a elaboragdo destes contributos ver Kremer et al. (2006), “A disag-
gregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, ECB Working paper no. 579; Braz, C. (2006),
"0 calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualizacdo”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Inverno.
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de ajustamento ciclico, contribuindo com 0.5 p.p. do PIB tendencial para a melhoria do saldo estrutural.
Para esta evolucao contribuiram duas medidas: a sobretaxa de 2.5 p.p. em sede de IRC aplicavel a parte
do lucro tributavel superior a 2 milhdes de euros, introduzida em meados de 2010; e a imposicdo de
uma contribuicdo ao setor bancario, incluida no Orcamento do Estado para 2011. Adicionalmente, a
componente residual também apresentou uma magnitude expressiva, refletindo o retorno dos reembolsos
a um nivel considerado normal (depois de um crescimento mais acentuado em 2010) e, principalmente,
o facto de a base macroecondémica ndo captar adequadamente o comportamento dos lucros tributaveis.

Em termos estruturais, a coleta do IVA registou em 2011 um aumento de 10.2 por cento (0.7 p.p. do PIB
tendencial), a que corresponde uma subida de 4.7 por cento em termos efetivos. O crescimento desta
varidvel excedeu, em larga medida, o da respetiva base macroeconémica (o consumo privado nominal).
O principal contributo para o aumento da receita estrutural do IVA é atribuido as revisdes das taxas
implementadas em julho de 2010 (1 p.p. em todas as taxas) e em janeiro de 2011 (2 p.p. na taxa normal),
e, numa menor medida, ao aumento da taxa aplicavel a eletricidade e ao gas a partir de outubro de
2011. O residuo negativo muito significativo esta associado quase na integra ao forte crescimento dos
reembolsos, em parte explicado por alteracées administrativas que os tornaram mais céleres.

A receita estrutural dos restantes impostos sobre a producdo e a importacdo apresentou um ligeiro
decréscimo. Em termos efetivos, a receita do Imposto sobre os Produtos Petroliferos diminuiu 4.0 por
cento. Esta evolucéo foi mais favoravel que o que decorreria dos desenvolvimentos nas vendas de combus-
tiveis’, uma vez que houve uma reducdo da despesa fiscal neste imposto em resultado da eliminacao de
beneficios fiscais aos biocombustiveis. Por seu turno, a pronunciada queda registada pelas vendas de
vefculos (31.9 por cento nos automéveis ligeiros de passageiros) nao se refletiu na integra na receita do
Imposto sobre Veiculos (que diminuiu 22.6 por cento). Com efeito, em 2011, a receita deste imposto
beneficiou do forte aumento de vendas de veiculos em dezembro de 2010 que apenas se traduziu em
receita em janeiro do ano seguinte. As coletas do Imposto sobre o Tabaco e do Imposto Municipal sobre
Imoveis registaram variacoes positivas (1.3 e 4.3 por cento, respetivamente). Destaque-se, finalmente,
as diminuicoes na receita do Imposto de Selo (-3.6 por cento) e do Imposto Municipal sobre as Trans-
missoes de Imdveis (-27.9 por cento), que refletem uma reducdo do volume de transacoes financeiras
e imobiliarias, respetivamente.

Em 2011, a receita de contribuicbes sociais diminuiu 0.3 por cento, tendo as contribuicoes efetivas
aumentado 3.3 por cento e as contribui¢des imputadas decrescido 10.7 por cento. Em termos estrutu-
rais, as contribuicoes sociais aumentaram 1.1 por cento, o que se traduziu numa variacao diminuta em
percentagem do PIB tendencial (0.1 p.p.). Esta evolucao é justificada, em larga medida, pelo facto da
massa salarial do setor privado nominal tendencial ter apresentado um crescimento mais acentuado do
que o PIB nominal tendencial e pelo impacto de alteracdes na legislacdo: o aumento de 10 para 11 por
cento da taxa de contribuigdo dos subscritores da CGA, a integragdo das contribuicoes sociais do setor
bancario no regime geral de Seguranca Social e a entrada em vigor do novo Cdédigo Contributivo. Em
sentido contrario, observou-se uma reducdo da receita decorrente do corte salarial implementado na
funcao publica, que tem impacto sobretudo nas contribuicoes imputadas e é captada pela componente
residual. Relembre-se que, em Contas Nacionais, as contribuicoes patronais relativas a trabalhadores
das administracoes publicas que sao subscritores da CGA sdo obtidas aplicando uma taxa de 28.43 por
cento aos seus vencimentos e registadas como contribui¢des imputadas. Esta parcela diminuiu 7.7 por
cento em 2011.

Nao obstante a quebra evidenciada pelos dividendos (-44.2 por cento), em 2011 as restantes compo-
nentes da receita corrente registaram, no seu conjunto, um aumento de 7.1 por cento. Para esta variacao
contribuiu o crescimento dos juros recebidos pelas administracdes publicas (122.1 por cento) e, em menor
grau, das vendas de bens e servicos (3.6 por cento).

7 Recorde-se que, em 2011, as vendas de gasolina cairam 9.5 por cento, enquanto as de gaséleo diminuiram 6.6
por cento.



O aumento da receita de capital efetiva reflete o recurso a medidas temporarias de
magnitude muito significativa. Em termos estruturais, esta rubrica registou uma diminuicao
acentuada.

A receita de capital registou um aumento bastante substancial em termos efetivos (61.5 por cento).
Contudo, esta evolucao reflete o impacto das transferéncias de ativos dos fundos de pensées da Portugal
Telecom (PT) e do setor bancério (respetivamente em 2010 e 2011), transacoes que se enquadram na
definicdo de medidas temporarias adotada no Eurosistema. Assim, em termos estruturais, a receita de
capital diminuiu 17.6 por cento, o que se traduziu numa variagao ligeiramente negativa em percentagem
do PIB tendencial (-0.2 p.p.). Note-se que a taxa de crescimento da receita estrutural tem implicito um
efeito de base associado ao Regime Excecional de Regularizacao Tributéria de 2010, que conduziu ao
repatriamento de capitais detidos no estrangeiro e a respetiva regularizacao fiscal, promovendo um
aumento atipico da receita de impostos de capital desse ano.

Despesa primaria

A despesa corrente primaria registou em 2011, pela primeira vez desde 19952, um decréscimo
consideravel, generalizado as suas principais componentes.

Em 2011, a despesa corrente primdria estrutural registou uma reducao (-4.1 por cento), diminuindo 1.9
p.p. em percentagem do PIB tendencial (Gréfico 3.2.3). Esta evolucao foi generalizada as suas principais
rubricas, com particular destaque para as despesas em consumo intermédio e com pessoal. A evolucao
da despesa em consumo intermédio (-10.1 por cento) foi muito condicionada por um efeito de base
resultante da entrega de material militar num montante ndo negligenciavel, em 2010, bem como pelo
registoem 2011 de dividas do Governo Regional da Madeira. Corrigindo estes efeitos, ter-se-ia observado
uma reducao de 0.1 por cento.

Grafico 3.2.3
CONTRIBUTOS PARA A VARIAQAO ESTRUTURAL DA DESPESA PRIMARIA®
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) A composicao da despesa primaria encontra-se corrigida dos efeitos das sucessivas empresarializacdes de hospitais publi-
cos no periodo 2002-2010 de acordo com estimativas do Banco de Portugal. (b) A outra despesa primaria inclui as prestagdes sociais
excluindo as pensoes, as contribuicdes sociais das administracdes publicas, os subsidios e as outras despesas correntes e de capital.
(c) Variacao da despesa primaria estrutural corrigida do impacto de fatores especiais em 2010 e 2011.

8 Data a partir da qual estao disponiveis dados compativeis.

o
(9, )

Politica e Situacdo Orcamental



o
[=)]

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO ANUAL 2011

No que se refere as despesas com pessoal, a reducao registada (-8.2 por cento) é essencialmente explicada
pela diminuicao dos vencimentos em 7.8 por cento. Para esta evolucao contribuiram o corte salarial na
funcao publica em vigor desde janeiro de 2011, bem como a diminuicdo do numero de funcionéarios
publicos (-2.7 por cento). Estes efeitos foram reforcados pela ja referida queda das contribuicoes sociais
imputadas.

As transferéncias sociais em dinheiro foram a Unica rubrica da despesa corrente primaria a registar uma
variacao positiva em 2011, ainda que pouco expressiva. O crescimento de 1.4 por cento desta rubrica
decorreu essencialmente do comportamento da despesa com pensdes, ndo obstante o respetivo conge-
lamento (com excecao das pensdes minimas). Com efeito, o montante relativo ao pagamento de pensdes
aumentou 3.1 por cento na Seguranca Social e 5.4 por cento na CGA. No subsistema Seguranca Social
observou-se uma ligeira desaceleracdo da despesa com pensdes face ao ano anterior, num contexto
de quase estabilizacdo da taxa de variacdo média do nimero de pensionistas (1.4 por cento em 2011).
Note-se que a evolucdo da despesa com pensdes da responsabilidade da CGA esté influenciada pelo
pagamento de pensdes de ex-funcionarios da PT na sequéncia da transferéncia para a CGA em 2010
de ativos afetos ao respetivo fundo de pensées. Corrigindo este efeito, o crescimento desta despesa
cifrar-se-ia em 3.4 por cento (o que também representa uma desaceleracao face a 2010), enquanto a
taxa de variagdo média do nimero de pensionistas da CGA se situaria em 2.5 por cento (que compara
com a taxa nao ajustada de 4.2 por cento).

No que diz respeito a despesa com as restantes prestacdes sociais em dinheiro, observou-se uma
diminuicao substancial. De facto, refletindo o impacto das alteracdes introduzidas no que se refere as
condicbes necessdrias para aceder e manter o direito a prestagdes sociais ndo contributivas, os montantes
despendidos com o Rendimento Social de Insercao, o Complemento Solidario para Idosos e o subsidio
familiar a criancas e jovens registaram quedas acentuadas. Neste Ultimo caso, a diminuicdo observada
foi igualmente afetada pela eliminacdo do pagamento aos 4° e 5° escales e do suplemento de 25 por
cento aos primeiros escaldes, incluida no Orcamento do Estado para 2011. Os subsidios de doenca
permaneceram essencialmente invariantes entre 2010 e 2011. Por seu turno, os subsidios de desemprego
cresceram 0.7 por cento em termos estruturais, enquanto em termos efetivos se observou uma reducao
de 5.3 por cento. Também neste caso o decréscimo observado estd associado a revisdo das condicoes
de acesso e da forma de célculo desta prestacao, implementadas em 2010. De referir que o numero
médio de desempregados subsidiados caiu 14.1 por cento em 2011.

As prestacdes sociais em espécie registaram, no seu conjunto, uma diminuicado de 4.7 por cento. Esta
evolucao foi essencialmente explicada pelos decréscimos de 12.4 por cento e de 2.2 por cento, respeti-
vamente, na despesa com convencdes e farmacias e no pagamento de servicos prestados pelos hospitais-
-empresa. No primeiro caso, importa destacar que a evolucao da despesa reflete medidas adotadas no
setor da salde, em particular a reducao dos precos dos medicamentos comparticipados e a diminuicao
de algumas taxas de comparticipacao de medicamentos.

Refira-se, finalmente, que em 2011 a despesa com subsidios se manteve num nivel préximo do do ano
anterior, tendo registado uma variacao de -0.9 por cento, em particular devido a diminuicdo em 5.6
por cento na despesa com indemnizacdes compensatdrias para empresas publicas classificadas fora do
setor das administracoes publicas.

A despesa de capital registou uma queda acentuada, refletindo redugées quer do
investimento publico, quer das transferéncias de capital.

Em termos efetivos, a despesa de capital registou em 2011 uma queda de 34.4 por cento, depois de
em 2010 ter crescido 45.9 por cento. O investimento publico caiu 28.8 por cento, mas esta evolucao
encontra-se influenciada pelo efeito de fatores especiais que afetaram o nivel desta varidvel em 2010 e
2011. Em particular, a execucdo de 2010 reflete o registo em Contas Nacionais do investimento efetuado



no dmbito de contratos de construcao e exploracao de infraestruturas rodovidrias, anteriormente classi-
ficados como parceiras publico-privadas, bem como de despesa do Governo Regional da Madeira, ainda
em divida. Em 2011, foi igualmente levada a cabo a reclassificacdo na conta das administracdes publicas
do investimento realizado no ambito de uma parceria publico-privada e de despesas de investimento da
empresa Via Madeira. Excluindo o impacto destes fatores e a diminuicao acentuada da receita obtida
com a venda de bens de investimento (registada em contabilidade nacional como uma despesa de
capital negativa), o decréscimo do investimento das administracdes publicas ter-se-ia cifrado em 25.2
por cento. Esta evolucao decorreu, em larga medida, da queda registada pelas despesas de investimento
das Estradas de Portugal (-66.1 por cento) e da Parque Escolar (-32.1 por cento), bem como da admi-
nistracdo local (-9.9 por cento).

As transferéncias de capital registaram igualmente uma variacdo negativa (-40.1 por cento). Note-se,
contudo, que a evolucdo das transferéncias de capital estd muito influenciada por um efeito de base
decorrente do registo em 2010 dos montantes referentes a execucao de uma garantia concedida pelo
Estado a um empréstimo ao Banco Privado Portugués e a assuncao de imparidades do Banco Portugués
de Negdcios por entidades classificadas no setor das administracoes publicas. Adicionalmente, em 2011,
estao incluidos nesta rubrica a despesa com a recapitalizagdo do Banco Portugués de Negdcios e o stock
de divida garantida pelo Governo Regional da Madeira a empresa SESARAM, bem como o efeito de
um reescalonamento de dividas de clubes de futebol da Regido Auténoma da Madeira. O decréscimo
das transferéncias de capital corrigidas deste conjunto de fatores é bastante menos acentuado do que
a sua diminuicao efetiva, situando-se em -1.0 por cento. Esta evolucao reflete ainda o crescimento
evidenciado pelas ajudas ao investimento (11.1 por cento) e a diminuicao registada pelos aumentos de
capital em empresas publicas ndo incluidas no setor das administracdes publicas reclassificados nesta
rubrica (-45.1 por cento).

Corrigindo o impacto dos fatores especiais acima referidos que afetaram o nivel do investimento e das
transferéncias de capital em 2010 e 2011, bem como o efeito de base associado a receita proveniente
da atribuicdo em 2010 de concessdes no setor energético (que se enquadra na definicdo de medidas
temporarias adotada no Eurosistema), a diminuicdo da despesa de capital, no seu conjunto, ter-se-ia
cifrado em 19.9 por cento.

Juros e divida Publica

O aumento do stock de divida publica e da respetiva taxa de juro implicita traduziram-se
num crescimento acentuado dos encargos com juros

Os encargos com os juros da divida publica, calculados de acordo com a definicdo relevante no ambito
do Procedimento dos Défices Excessivos, registaram em 2011 uma subida muito substancial (34.2 por
cento), correspondente a um acréscimo de 1.0 p.p. do PIB tendencial. Este comportamento resulta da
combinacao de um forte crescimento do stock da divida publica com um aumento muito significativo da
respetiva taxa de juro implicita® (de 2.9 por cento, em 2010, para 3.9 por cento, em 2011). A evolucdo
da taxa de juro implicita é essencialmente explicada pelos desenvolvimentos relativos a divida de curto
prazo. De facto, em 2011, a taxa de juro implicita calculada para o stock de Bilhetes do Tesouro aumentou
consideravelmente, enquanto a taxa de juro implicita das Obrigacdes do Tesouro permaneceu num nivel
semelhante ao registado no ano anterior.

No decurso de 2011, a emissao de Obrigacdes do Tesouro foi pouco expressiva, tendo esta fonte de
financiamento sido substituida a partir de meados de maio pelos empréstimos obtidos no ambito do

9 A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o racio entre a despesa em juros do ano e a média
simples do stock da divida no final do préprio ano e do ano anterior.
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Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. Assim, em linha com o calendario acordado, em 2011
foi recebido um montante aproximadamente equivalente a metade do financiamento total previsto no
Programa. No conjunto do ano, os encargos com juros dos empréstimos do Programa tém associada
uma taxa de juro anual equivalente proxima de 3 por cento. Note-se que estes encargos foram conside-
ravelmente reduzidos face ao previsto inicialmente, na sequéncia da eliminacao das margens financeiras
dos empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira e pelo Mecanismo Europeu
de Estabilizacdo Financeira.

Num contexto de reducao do défice primario, o forte aumento do racio da divida publica é
fundamentalmente explicado pelos ajustamentos défice-divida e, em menor medida, pelo
diferencial entre a taxa de juro implicita e a taxa de crescimento do produto.

Em 2011, a divida publica bruta em racio do PIB, definida de acordo com o conceito relevante no contexto
do Procedimento dos Défices Excessivos, registou um aumento muito substancial (14.4 p.p.), atingindo
107.8 por cento no final do ano (Quadro 3.1.1 e Grafico 3.2.4). Dada a forte melhoria evidenciada pelo
saldo primario (que em 2011 se situou em -0.4 por cento do PIB, depois de atingir -7.0 por cento no
ano anterior), o respetivo contributo para o aumento da divida publica foi bastante diminuto. O efeito
do aumento das despesas com juros foi reforcado pela evolucdo negativa do PIB nominal, sendo que o
impacto dos juros sobre o crescimento da divida liquido do efeito do crescimento do produto ascendeu
a 4.8 por cento do PIB. Assim, mais de metade da variacao registada pelo racio da divida publica resultou
dos ajustamentos défice-divida, cujo montante se situou em 9.3 por cento do PIB em 2011.

A magnitude dos ajustamentos défice-divida refletiu essencialmente o forte contributo da acumulacéo
de depdsitos das administracdes publicas, que ascendeu a 6.0 por cento do PIB. Assim, excluindo o
impacto do aumento destes ativos, a divida teria registado um acréscimo de 8.4 p.p. do PIB face a 2010.
Em particular, a acumulacao de depdsitos é largamente explicada pela parte ndo utilizada dos fundos
recebidos no ambito do Programa e, numa menor medida, pela parcela dos fundos de pensdes da banca
que foi transferida em 2011 (1.9 por cento do PIB). Os ajustamentos défice-divida refletiram, ainda,
a acumulacdo de outros ativos financeiros, sobretudo referentes ao montante ainda por transferir dos
fundos de pensdes (1.6 por cento do PIB), bem como o registo dos empréstimos concedidos pelo Estado
portugués a Grécia e a Irlanda, no contexto dos respetivos programas de assisténcia internacional (0.4
por cento do PIB), e do aumento do capital do Banco Portugués de Negdcios, no ambito do processo de

Grafico 3.2.4
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reprivatizacio (0.4 por cento do PIB). E ainda de referir o impacto dos efeitos de valorizacio da divida
(1.1 por cento do PIB), gerados, em particular, pela diferenca entre os juros pagos e os registados em
Contas Nacionais, bem como pela emissao de titulos de divida abaixo do par.

3.3. Area do Euro

O défice das administracoes publicas no conjunto da area do euro situou-se, no final de 2011, em 4.1
por cento do PIB, o que representa uma melhoria de 2.1 p.p. do PIB face ao ano anterior (Grafico 3.3.1).
Note-se que, em 2011, apenas seis Estados-membros apresentaram défices orcamentais inferiores ao
valor de referéncia de 3 por cento do PIB. A Comissdo Europeia prevé uma melhoria gradual do défice
das administracoes publicas nos dois anos seguintes, para 3.2 e 2.9 por cento do PIB em 2012 e 2013,
respetivamente. No final do horizonte de previsao, o défice das administracoes publicas devera situar-
-se abaixo do limite de 3 por cento do PIB em oito paises da area do euro. De destacar, ainda, que, de
acordo com as Previsoes da Primavera da Comissdo Europeia, de entre os Estados-membros sujeitos a um
Procedimento de Défices Excessivos cujo prazo para correcao é 2012, apenas Chipre ndo devera atingir
o objetivo. No que se refere aos paises para os quais o prazo de correcdo do défice excessivo é 2013,
as previsdes apontam para que 0 mesmo seja cumprido apenas nos casos da Alemanha e da Austria.

No final de 2011, o récio da divida publica na area do euro ascendeu a 87.2 por cento do PIB, depois
de se situar em 85.6 por cento em 2010 (Grafico 3.3.2). A Comissao Europeia antevé que tendéncia de
aumento evidenciada nos Ultimos anos continuara a verificar-se nos anos seguintes na generalidade dos
Estados-membros, devendo a divida publica em racio do PIB do conjunto da area do euro situar-se em
91.8 e 92.6 por cento do PIB em 2012 e 2013, respetivamente. As previsdes da Comissdo apontam para
que, no final de 2013, apenas cinco Estados-membros apresentem racios da divida publica inferiores ao
valor de referéncia de 60 por cento PIB.

A crise econdmica e financeira tornou evidentes algumas das fragilidades do mecanismo de supervisao
orcamental multilateral da Unido Europeia. Em consequéncia, durante 2011 e no inicio de 2012 foram
introduzidas novas regras com o objetivo de reforcar a governacdo econémica na Unido Europeia e,
em particular, na area do euro. Em novembro de 2011 foram aprovados seis textos legais que visam o
reforco das vertentes preventiva e corretiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o estabelecimento
de requisitos minimos para os enquadramentos orcamentais nacionais e a prevencao e correcao de dese-

Grafico 3.3.1
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Grafico 3.3.2

DiVIDA PUBLICA NA AREA DO EURO
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quilibrios macroeconémicos e de competitividade. Mais recentemente, a 1 de marco de 2012, todos os
Estados Membros com excecao do Reino Unido e da Republica Checa assinaram o novo Tratado sobre
a Estabilidade, Coordenacao e Governacao na Unido Econdmica e Monetaria, incorporando o “fiscal
compact”. O principal elemento deste documento é a transposicdo para a legislacdo nacional de uma
regra de saldo equilibrado com mecanismos de correcao automaticos (ver “Caixa 3.2 Desenvolvimentos
no quadro de supervisao orcamental da Unido Europeia”, deste Relatorio).



CAIXA 3.1 | ENQUADRAMENTO INSTITUCIONAL DAS FINANCAS
PUBLICAS EM PORTUGAL: DESENVOLVIMENTOS RECENTES

Uma vertente essencial dos esforcos das autoridades europeias no sentido de conter e resolver a crise
da divida soberana na area do euro tem assentado no reforco dos mecanismos multilaterais e nacionais
gue visam assegurar a disciplina orcamental (ver “Caixa 3.3 Desenvolvimentos recentes no quadro da
supervisdo orcamental da Unido Europeia”, deste Relatério). No que respeita aos quadros orcamentais
nacionais, as orientacoes definidas incorporam os principais resultados da literatura produzida nos ultimos
anos sobre a relevancia das regras e instituicoes no sentido de assegurar financas publicas sustentdveis’.
Assim, a partir da andlise das melhores praticas internacionais, preconiza-se uma arquitetura basica
composta por: i) regras orcamentais; i) um quadro orcamental de médio prazo; iii) instituicoes orcamentais
independentes; e, iv) procedimentos orcamentais, com destague para a centralizacao (tanto nas fases
de planeamento e aprovacao, como de execucdo), a orcamentacgao top-down, a avaliacdo da eficiéncia
da despesa e a utilizacdo de um sistema contabilistico de base patrimonial. Portugal, apesar de alguns
progressos verificados nos Ultimos anos, estava, em 2011, ainda longe deste paradigma. As principais
vulnerabilidades que tém sido apontadas ao sistema orcamental portugués podem sumariar-se em
cinco pontos: i) inexisténcia de regras orcamentais eficazes; ii) auséncia de um quadro de médio prazo
vinculativo que permita ancorar as decisdes orcamentais; iii) elevado grau de fragmentacdo orcamental;
iv) falta de um quadro contabilistico completo; e, v) enfoque nos recursos utilizados e ndo na producao
realizada pelo setor publico e no seu impacto no bem-estar social.

As principais medidas legislativas referentes a governacdo orcamental em Portugal, aprovadas em
2011, consistiram num conjunto de alteracoes a Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) e na criacdo
do Conselho de Financas Publicas, nos moldes considerados na LEO revista, procurando dar resposta
as preocupacoes expressas por varias instancias da Unido Europeia (UE), sistematizadas na Diretiva do
Conselho 2011/85/UE de 8 de novembro de 20112. Adicionalmente, foram adotadas diversas medidas
destinadas a reforcar o controlo da execucao orcamental.

No que respeita a regras orcamentais, a LEO estabelece que o saldo estrutural das administracdes
publicas (ajustado do ciclo e de medidas temporarias) nao pode ser inferior ao objetivo de médio prazo
estabelecido no dmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (atualmente -0.5 por cento do PIB).
Esta formulacdo tem a vantagem de ser, no essencial, conforme as disposicées do Tratado da Unido
Europeia, do Pacto de Estabilidade e Crescimento e do recentemente assinado Tratado sobre a Estabi-
lidade, Coordenacao e Governacao na Unido Econdémica e Monetéria. As suas principais lacunas face
aos desenvolvimentos que tém ocorrido a nivel da UE resultam de nao ser complementada com regras
respeitantes ao racio da divida e a despesa publica e de nao especificar um mecanismo de correcdo de
eventuais desvios e uma regra de transicao.

A LEO introduz também uma dimensao de médio prazo na concecao e execucao da politica orcamental
ao definir um quadro plurianual de programacao or¢camental a ser aprovado conjuntamente com
o primeiro orcamento anual de cada legislatura e atualizado todos os anos em simultaneo com a
apreciacdo no ano T do Orcamento do Estado para T+73. Este documento estabelecerd limites para a
despesa da administracao central financiada por receitas gerais, vinculativos para cada programa em
T+1, para grupos de programas em T+7 e T+2 e para o conjunto de todos os programas de T+7 a T+4.
Neste contexto, o agregado sujeito a controlo inclui a despesa que decorre das leis de financiamento

1 Para uma sintese ver European Commission (2010), “National fiscal frameworks”, Part Il, chapter 3 of Public
Finances in EMU 2010.

Diretiva que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais dos Estados-Membros.

3 A apresentacao e apreciacao deste quadro plurianual foram antecipadas em 2012 no contexto do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal, sendo parte integrante do documento de Estratégia Orcamental
apresentado em 30 de abril.
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da Seguranca Social, regides auténomas e autarquias locais. Os aspetos positivos deste quadro pluria-
nual residem essencialmente na ampla cobertura da despesa e na definicao de limites vinculativos. De
notar, contudo, a nao consideracao explicita dos desenvolvimentos do lado da receita e o timing da sua
apresentacao e atualizacdo, inconsistente com uma programacao orcamental top-down, que exigiria a
aprovacao do quadro plurianual logo apds a apreciacdo da atualizacdo do Programa de Estabilidade a
nivel da UE, ou seja, no segundo trimestre do ano.

A criagao de um conselho independente de financas publicas esta genericamente contemplada
na LEO. Os estatutos do Conselho de Financas Publicas foram definidos posteriormente numa lei da
Assembleia da Republica. O Conselho Superior é composto por cinco membros, dos quais até dois podem
ser ndo nacionais. A sua nomeacao é feita pelo Conselho de Ministros sob proposta do Presidente do
Tribunal de Contas e do Governador do Banco de Portugal. As atribuicoes do Conselho de Financas
Publicas sdo muito latas, incluindo, entre outras, a avaliacdo dos cenarios macroecondémicos utilizados
pelo Governo, a verificacdo do cumprimento das regras orcamentais em vigor, a analise da sustentabili-
dade das financas publicas nas suas varias vertentes e 0 acompanhamento da execucao orcamental. Os
membros do Conselho Superior ja tomaram posse e o Conselho de Financas Publicas encontra-se neste
momento numa fase inicial da sua atividade.

Em matéria de controlo da execu¢dao orcamental, sdo de destacar o reforco do papel dos coordena-
dores dos programas orcamentais e a aprovagao de novas regras relativas a assuncdo de compromissos
e aos pagamentos em atraso das entidades publicas. O primeiro decorre do Decreto-Lei da Execucao
Orcamental de 2012 e visa reduzir a fragmentacao do processo orcamental em Portugal, assegurando
a responsabilizacao de cada ministério pelo cumprimento dos seus limites orcamentais e correcao de
eventuais desvios. Por seu turno, a legislacdo sobre assuncao de compromissos e pagamentos em atraso
aprovada em fevereiro de 2012 tem por objetivo garantir que a execucao orcamental ndao conduz a
acumulacdo de pagamentos em atraso, impondo que as entidades publicas ndo comprometam despesa
que ultrapasse os fundos disponiveis.

O Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal acolheu globalmente as alteracdes a LEO,
entdo ja aprovadas na Assembleia da Republica, e a criacdo do Conselho de Finangas Publicas, com base
no relatério da comissao mandatada para redigir uma proposta de estatutos da instituicao. A énfase foi
colocada na implementacao da LEO, incluindo a revisao das leis das financas locais e regionais.

O sucesso da reforma do enquadramento institucional das financas publicas depende agora crucialmente
da programacao e concretizacdo das agdes necessarias a sua implementacao.



CAIXA 3.2 | DESENVOLVIMENTOS NO QUADRO DE SUPERVISAO
ORCAMENTAL DA UNIAO EUROPEIA

A crise econdmica e financeira tornou mais evidentes algumas das fragilidades do mecanismo de super-
visao multilateral da Unido Europeia. Na sequéncia das propostas apresentadas pela Comissao Europeia
em setembro de 2010 e das recomendacdes da Van Rompuy Task Force, foi aprovado, em novembro
de 2011, um conjunto de seis textos legais com vista ao reforco da governacao econémica na Unido
Europeia e, em particular, na area do euro.

Neste conjunto de legislacdo, dois regulamentos decorrem da necessidade de alargar a supervisao das
politicas econémicas dos Estados-Membros para além da supervisdo orcamental, com base num quadro
mais formal e pormenorizado, a fim de evitar desequilibrios macroeconémicos excessivos e auxiliar os
Estados-Membros afetados a estabelecerem medidas corretivas antes das divergéncias se acentuarem. O
Regulamento (UE) n° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de novembro de
2011 sobre prevencao e correcao dos desequilibrios macroeconémicos estabelece um mecanismo
de alerta para facilitar a identificacdo precoce e a vigilancia de situacoes de desequilibrio. De acordo
com este regulamento, a Comissao redige um relatério anual que contem uma avaliacdo econémica e
financeira qualitativa baseada num painel com um conjunto de indicadores. Este relatério, incluindo os
valores dos indicadores do painel de avaliacdo, é tornado publico. O Conselho pode, com base numa
recomendacao da Comissao, na sequéncia de uma analise aprofundada, declarar a existéncia de um
desequilibrio excessivo e recomendar ao Estado-Membro em causa que adote medidas corretivas. O
Regulamento (UE) n° 1174/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de novembro de
2011 relativo as medidas de execucao destinadas a corrigir os desequilibrios macroeconémicos
excessivos na area do euro estabelece um regime de sancoes relativo a correcao efetiva dos desequi-
librios macroeconémicos excessivos na area do euro. O regulamento prevé um depdsito remunerado ou
multa anual, a recomendar pela Comissao, equivalente a 0.1 por cento do PIB do Estado-Membro em
causa, no ano anterior (ver “Caixa 1.1 Desenvolvimentos da governacdo econoémica da UE: supervisao
dos desequilibrios macroeconémicos”, deste Relatorio).

Os restantes quatro textos legais tém como objetivo o reforco dos mecanismos de supervisao orcamental
e dos quadros orcamentais nacionais. O Regulamento (UE) n°® 1173/2011 do Parlamento Europeu e
do Conselho de 16 de novembro de 2011 relativo ao exercicio eficaz da supervisao orcamental
na area do euro introduz alteracdes quer na vertente preventiva quer na vertente corretiva do Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC). Quanto a vertente preventiva, os Estados-Membros participantes
gue, mesmo apresentando um défice inferior ao valor de referéncia de 3 por cento do PIB, se afastem
significativamente do objetivo orcamental de médio prazo ou da trajetéria de ajustamento definida e ndo
corrijam o desvio sdo obrigados a constituir junto da Comissdo um depdsito remunerado de montante
equivalente a 0.2 por cento do PIB do ano anterior. No que respeita a vertente corretiva do PEC, se o
Conselho decidir que existe um défice excessivo num Estado-Membro que constituiu um depésito remu-
nerado ou se a Comissao identificar violacbes especialmente graves de obrigacdes de politica orcamental
estabelecidas no ambito do PEC, a Comissao recomenda ao Conselho que imponha ao Estado-Membro
em causa a constituicao de um depdsito ndo remunerado equivalente a 0.2 por cento do PIB do ano
anterior. Caso o Conselho constate que o Estado-Membro ndo tomou medidas eficazes para corrigir
o seu défice excessivo, a Comissdao recomenda ao Conselho que aplique ao Estado-Membro em causa
uma multa equivalente a 0.2 por cento do PIB do ano anterior. Estas decisdes sao consideradas adotadas
pelo Conselho, salvo se este decidir, deliberando por maioria qualificada, rejeitar as recomendacoes da
Comissao (votagao por maioria qualificada invertida). Adicionalmente, este regulamento prevé a apli-
cacao de uma multa a um Estado-Membro que, intencionalmente ou por negligéncia grave, adultere
dados relativos ao défice ou a divida publica. As multas devem ser proporcionais a natureza, gravidade
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e duracao da violacao das boas préticas estatisticas e o montante nao pode ultrapassar 0.2 por cento do
PIB do Estado-Membro em causa. O Conselho pode reduzir ou anular as sancoées impostas a Estados-
-Membros participantes com base numa recomendacao da Comissdo emitida na sequéncia de circuns-
tancias econémicas excecionais ou de um pedido fundamentado apresentado pelo Estado-Membro.

O Regulamento (UE) n° 1175/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de novembro
de 2011 que altera o Regulamento (CE) n° 1466/97 relativo ao reforco da supervisao das situ-
acoes orcamentais e a supervisao e coordenacao das politicas econémicas’ define com maior
detalhe os procedimentos no ambito do Semestre Europeu. O ciclo de supervisdo e de coordenacao
das politicas tem inicio no principio do ano com uma analise global na qual o Conselho Europeu,
baseando-se em elementos fornecidos pela Comissao e pelo Conselho, identifica os grandes desafios
para a Unido e para a area do euro e fornece orientagoes estratégicas sobre as politicas a seguir. Os
Estados-Membros deverao ter em conta as orientacdes gerais do Conselho Europeu na elaboracao
dos respetivos programas de estabilidade ou de convergéncia e dos programas nacionais de reforma,
que devem ser apresentados anualmente em abril, de preferéncia até meados e no maximo até 30 de
abril. A realizacdo de progressos suficientes para atingir o objetivo orcamental de médio prazo devera
ser apreciada com base numa avaliacdo global que tenha como referéncia o saldo estrutural, incluindo
uma andlise da despesa liquida do impacto de medidas discricionarias do lado da receita. A melhoria do
saldo estrutural necessaria para alcancar o objetivo orcamental de médio prazo devera ser adequada,
tendo 0.5 por cento do PIB como valor de referéncia. Nos Estados-Membros com um racio da divida
superior a 60 por cento do PIB ou com riscos acentuados ao nivel da sustentabilidade global da divida,
a melhoria do saldo estrutural devera ser superior a 0.5 por cento do PIB. Quanto a taxa de variacao
da despesa publica, esta ndo deverd normalmente exceder a taxa de referéncia de médio prazo do
crescimento do PIB potencial, devendo os aumentos que ultrapassem essa norma ser compensados
por acréscimos discricionarios da receita e as redugdes discriciondrias das receitas ser compensadas por
cortes na despesa. O agregado da despesa deve excluir as despesas com juros, as despesas relativas a
programas da Unido Europeia inteiramente cobertas por receitas provenientes de fundos europeus e as
alteracbes ndo discricionarias nas despesas com subsidios de desemprego.

A avaliacdo do desvio em relacdo ao objetivo orcamental de médio prazo ou a respetiva trajetéria de
ajustamento baseia-se nos seguintes critérios:

a. Para Estados-Membros que nao tenham atingido o objetivo orcamental de médio prazo, ao avaliar
a variacao do saldo estrutural, o desvio ser de pelo menos 0.5 por cento do PIB num sé ano, ou de
pelo menos 0.25 por cento do PIB em média anual em dois anos consecutivos.

b. Ao avaliar a evolucdo da despesa, liquida de medidas discricionarias em matéria de receitas, o desvio
ter um impacto total sobre o saldo das administracdes publicas de pelo menos 0.5 por cento do PIB
num Unico ano ou, cumulativamente, em dois anos consecutivos.

O Regulamento (UE) n° 1177/2011 do Conselho de 8 de novembro de 2011 que altera o Regu-
lamento (CE) n° 1467/97 relativo a aceleracao e clarificacdo da aplicacdo do procedimento
relativo aos défices excessivos? determina a aceleracao dos prazos e o aumento do valor das multas
anteriormente estabelecidos. Adicionalmente, operacionaliza o critério da divida ao considerar que o
racio da divida esta a diminuir significativamente e se esta a aproximar, de forma satisfatoéria, do valor
de referéncia se, nos trés anos anteriores, o diferencial relativamente ao mesmo tiver tido uma reducao
média de um vigésimo por ano. O requisito do critério da divida também é cumprido se as previsdes da

1 Este regulamento foi alterado em 2005 pelo Regulamento (CE) n° 1055/2005 do Conselho de 27 de junho de
2005.

2 Este regulamento foi alterado em 2005 pelo Regulamento (CE) n® 1056/2005 do Conselho de 27 de junho de
2005.



Comissao indicarem que a reducao necessaria do diferencial ird ocorrer durante o periodo de trés anos
gue abrange os dois anos seguintes ao Ultimo ano para o qual existem dados disponiveis. A avaliacdo
do efeito das flutuagdes ciclicas e da composicao do ajustamento défice-divida na evolucao do racio da
divida pode ser suficiente para eliminar a constatacdo de um défice excessivo com base no critério da
divida. A Diretiva do Conselho 2011/85/EU de 8 de novembro de 2011 sobre os requisitos dos
enquadramentos orcamentais nos Estados-Membros define algumas regras gerais relativas aos
enquadramentos orcamentais nos Estados-Membros, em particular no que respeita a informacao nas
Gticas da contabilidade publica e de Contas Nacionais (qualidade, datas de divulgacao e reconciliacao
entre as duas 6ticas), previsdes orcamentais e macroeconémicas (escrutinio e analise de sensibilidade),
regras orcamentais, quadros orcamentais de médio prazo e coordenacao entre os varios subsetores das
administracoes publicas.

Em novembro de 2011, a Comissao Europeia prop6s dois novos Regulamentos tendo em vista melhorar
a supervisao orcamental nos Estados-Membros da area do euro em que existem ou poderao vir a existir
dificuldades ao nivel da estabilidade financeira e estabelecer procedimentos comuns na monitorizacao e
avaliacao dos planos orcamentais nacionais. No primeiro caso, propde-se colocar em supervisao reforcada
um Estado-Membro com dificuldades, efetivas ou potenciais, graves em termos de estabilidade financeira.
Nesta situacdo, pode ser recomendado ao Estado-Membro que adote medidas de prevencdo ou apre-
sente um programa de ajustamento que vise a correcao dos desequilibrios, a ser aprovado pelo Conselho
por maioria qualificada. De notar que, de acordo com o texto proposto, um Estado-Membro ficaria em
supervisao pés-programa até que no minimo 75 por cento da assisténcia financeira recebida de outros
Estados-Membros ou dos mecanismos de apoio da Unido tenha sido reembolsada. No segundo caso, a
Comissao propde complementar o Semestre Europeu com um calendario comum para a apresentacao
dos orcamentos anuais nacionais. Assim, as propostas de orcamentos deveriam ser tornadas publicas
anualmente até 15 de outubro, e enviadas a Comissdo Europeia e ao Eurogrupo, e aprovadas até 31 de
dezembro. Caso a Comissao identifiqgue o ndo cumprimento das obrigacées orcamentais definidas no
PEC podera, num prazo de duas semanas, exigir uma revisao ao Estado-Membro em causa. Adicional-
mente, os Estados-Membros deverdo ter em funcionamento 6rgaos independentes para a monitorizacao
da implementacao das regras orcamentais nacionais. Por Ultimo, a proposta de Regulamento reforca a
monitorizacdo dos Estados-Membros em situacdo de défice excessivo.

Num contexto de incerteza quanto a sustentabilidade e credibilidade das politicas orcamentais, elevadas
tensdes nos mercados financeiros e necessidades de refinanciamento consideraveis no curto prazo,
quer dos Estados-Membros da area do euro quer das instituicoes financeiras, os Chefes de Estado e
de Governo da area do euro chegaram a acordo em dezembro de 2011 relativamente aos principais
elementos do “fiscal compact”. Subsequentemente, no Conselho Europeu de 1 de marco de 2012, todos
os Estados-Membros com excecao do Reino Unido e da Republica Checa assinaram o novo Tratado
sobre a Estabilidade, Coordenacao e Governacao na Unido Econdmica e Monetaria, incorporando o
“fiscal compact”. A principal novidade deste documento consiste na necessidade de transposicao para
a legislacdo nacional, de preferéncia ao nivel constitucional, da regra de saldo orcamental equilibrado.
Esta considera-se respeitada se o défice estrutural anual for inferior a 0.5 por cento do PIB. Para os
Estados-Membros com um racio da divida significativamente inferior a 60 por cento do PIB e com baixo
risco em termos da sustentabilidade das financas publicas, o limite superior para o défice estrutural sera
de 1 por cento do PIB. A convergéncia sera feita de acordo com o definido no PEC revisto e, em caso de
desvio, devera existir um mecanismo de correcdo automatico. Adicionalmente, o novo Tratado introduz
a aplicacao da votacao por maioria qualificada invertida as propostas e recomendacdes da Comissao no
ambito de um procedimento por défice excessivo a que um Estado-Membro participante esteja sujeito,
desde que baseado no critério do défice.
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Os desenvolvimentos recentes no quadro de supervisdo orcamental da Unido Europeia sdo muito subs-
tanciais. Este processo continuard em curso nos préximos meses, uma vez que ha propostas legislativas
que ainda se encontram em discussao e subsiste a necessidade de regulamentacdo mais especifica para
a implementacao pratica de alguns dos textos ja aprovados. As alteracoes introduzidas reforcam signi-
ficativamente os mecanismos de supervisdo orcamental ao nivel da Unido Europeia mas a sua correta
implementacao estara crucialmente dependente da forma como as novas regras serao transpostas para
os enquadramentos nacionais e da capacidade da Comissao Europeia para satisfazer as novas exigéncias
ao nivel do acompanhamento e monitorizagao dos desenvolvimentos nos Estados-Membros.



CAIXA 3.3 | TRANSFERENCIAS DE FUNDOS DE PENSOES E O SEU
IMPACTO NAS CONTAS PUBLICAS EM PORTUGAL: 1997-2011

No quadro do SEC95, os montantes recebidos pelas administracoes publicas (AP) no contexto de transfe-
réncias de responsabilidades com pagamentos de pensdes sao classificados como transferéncias de capital,
com impacto positivo no saldo orcamental dos anos em que ocorrem as transagoes'. Em contrapartida, a
despesa publica com pensdes sofre um acréscimo por periodos longos, afetando negativamente os saldos
orcamentais futuros. Na perspetiva da sustentabilidade das financas publicas a questao essencial é saber
se o valor dos ativos transferidos iguala o valor atualizado das responsabilidades com pagamentos de
pensdes assumidas pelas AP. Esta avaliacdo envolve um elevado grau de incerteza, dependendo crucial-
mente de cinco fatores: (i) hipoteses sobre a evolucao dos salarios até a aposentacao, na medida em que
sejam relevantes para a determinacgao das pensodes iniciais; (i) hipoteses sobre a atualizacao das pensoes;
(iii) tabelas de mortalidade adotadas; (iv) taxa de desconto considerada; e, (v) critérios de valorizacdo dos
ativos transferidos

As transferéncias de fundos de pensoes para as AP relacionadas com a assuncao por parte destas de
responsabilidades pelo pagamento de pensdes contribuiram de forma significativa para o resultado da
execucao orcamental em Portugal em vaérios periodos recentes. Pela sua importancia, sao de destacar as
seguintes transferéncias: do BNU e do Territério de Macau, em 1997 (0.4 por cento do PIB); dos CTT, em
2003 (0.9 por cento do PIB); da Caixa Geral de Depdsitos, da ANA — Aeroportos de Portugal, da Nave-
gacao Aérea de Portugal e da Imprensa Nacional — Casa da Moeda, em 2004 (2.0 por cento do PIB); da
PT Comunicacdes, em 2010 (1.6 por cento do PIB); e de varios fundos de pensoes do setor bancério, em
2011 (3.5 por cento do PIB).

No caso da operacao envolvendo os fundos de pensoes do setor bancario, em 2011, as responsabilidades
transferidas correspondem exclusivamente ao pagamento das pensoes dos reformados e pensionistas da
banca a data de 31 de dezembro de 2011, na componente correspondente ao primeiro pilar (decorrente
dos Instrumentos de Regulamentacao Coletiva de Trabalho). Dada a diferenca entre as regras de atualizacao
das pensoes dos bancarios relativamente as vigentes na Seguranca Social, as responsabilidades transferidas
pressupdem uma indexacao nula, cabendo aos fundos de pensdes da banca assegurar o pagamento dos
futuros aumentos. O valor dos ativos a transferir para o Estado (essencialmente numerario e, adicional-
mente, divida publica ao valor de mercado) deve igualar as responsabilidades assumidas pela Seguranca
Social, admitindo uma taxa de desconto de 4 por cento (a hipotese mais critica para efeitos de valorizacdo
das responsabilidades dos fundos de pensdes com pensdes em pagamento). De acordo com a alteracao
ao Orcamento do Estado para 2012, o montante de pensdes a pagar pela Seguranca Social no ambito do
regime substitutivo bancdrio ascende a cerca de 0.3 por cento do PIB em 2012.

No ambito da supervisao orcamental multilateral na Unido Europeia atribui-se um papel muito relevante
ao saldo estrutural, isto é ao saldo ajustado do ciclo e de medidas temporarias. Nesse contexto faz-se
uma avaliacdo muito critica de medidas auto reversiveis como as transferéncias dos fundos de pensoes,
gue melhoram o saldo de um dado ano, na melhor das hipéteses, sdo neutras em termos da sustentabili-
dade das financas publicas. Esta perspetiva é partilhada pelas instituicoes internacionais que intervém no
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal. Com efeito, tendo aceite a titulo execional
a realizacao da operagao de 2011, estabeleceram na segunda avaliagdo do Programa, em novembro de
2011, que em 2012 eventuais transferéncias de fundos de pensdes ndo serdo elegiveis para efeitos de
cumprimento dos objetivos orcamentais.

1 Podendo parte do pagamento efetivo ser diferido. No entanto, de acordo com o Manual de Compilagdo do
Défice e da Divida, se o pagamento global for superior ao valor atual das responsabilidades, o excedente deve
ser considerado como operacao financeira.
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4. OFERTA

4.1 Valor Acrescentado Bruto

O valor acrescentado bruto (VAB) gerado na economia portuguesa caiu 1.3 por cento em 2011, apds
um crescimento de 1.4 por cento no ano anterior (Grafico 4.1.1 e Quadro 4.1.1). Esta evolucao foi
determinada pelo processo de correcao dos desequilibrios macroecondmicos acumulados pela economia
portuguesa e pela evolucdo da procura externa, condicionada pelo crescimento moderado da atividade
no conjunto dos parceiros comerciais, designadamente no contexto da area do euro (ver “Capitulo 1
Enquadramento Internacional”, deste Relatério). O VAB na area do euro registou um aumento de 1.5 por
centoem 2011, inferior ao crescimento de 2.0 por cento registado no ano anterior. Contudo, registou-se
um ganho significativo de quota de mercado das exportacdes portuguesas nos mercados internacionais.

Significativa contracao da atividade no decurso do ano

A evolucdo na atividade econdmica observada em Portugal em 2011 tem subjacente um perfil caracte-
rizado por uma contracao crescente ao longo do ano. Este perfil intra-anual foi substancialmente mais
acentuado do que o registado no conjunto da 4rea do euro, em linha com o processo de ajustamento
em curso na economia portuguesa. O perfil intra-anual da atividade econémica portuguesa em 2011
esta refletido tanto no indicador de sentimento econémico da Comissao Europeia como no indicador
coincidente da atividade do Banco de Portugal, embora este ultimo tenha registado alguma recuperacao
nos primeiros meses de 2012 (Grafico 4.1.1).

Evolugao particularmente negativa no setor da construcao

Em termos setoriais a evolucdo do VAB continuou a ser particularmente negativa no setor da cons-
trucdo, que registou uma queda de 9.2 por cento em 2011. Esta evolugao representa a continuagdo da
tendéncia observada nos Ultimos anos, traduzindo-se numa perda acumulada de cerca de um terco do

Grafico 4.1.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ATIVIDADE E INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO

mVAB (esc. dir.)
—Indicador de sentimento econémico mensal
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Quadro 4.1.1

VAB POR RAMO DE ATIVIDADE® | TAXA DE VARIACAO REAL, EM PERCENTAGEM

Pesos 2010® 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Agricultura, producao animal, caca, silvicultura e pesca 2.2 2.4 -4.6 3.1 -3.8 -1.0 2.8
Industria 13.1 0.9 3.0 -1.5 -9.8 2.2 0.4
Eletricidade, gas e agua 3.5 11.0 1.1 4.0 -5.6 3.6 -1.4
Construcao 6.7 -2.6 2.0 -4.9 -10.7 -4.3 -9.2
Servigos 74.5 1.9 3.1 1.1 0.3 1.7 -1.1
Comércio, reparacao, alojamento e restauracao 19.4 1.9 1.3 -1.3 0.6 2.6 -1.3
Transportes e comunicagoes 8.6 4.8 6.8 2.7 -2.3 2.6 -0.9
Atividades financeiras e atividades imobiliarias 15.1 5.1 4.8 2.8 1.2 2.0 -0.2
Outros servicos 31.3 -0.3 2.3 1.2 0.3 0.7 -1.5
VAB© 100.0 1.7 2.7 0.4 -2.2 1.4 -1.3
Por memoria:
PIB a precos de mercado - 1.4 2.4 0.0 -2.9 1.4 -1.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir de informacéao do INE para o periodo de 2007 a 2009. (b) Em percentagem do
VAB total a precos correntes. (c) O VAB é registado a precos de base e difere do PIB a precos de mercado porque este inclui, para
além do VAB dos diferentes setores, os impostos sobre a producao e importacao liquidos de subsidios.

nivel da atividade desde 1999 (Gréfico 4.1.2). Embora o peso do setor da construcdo no total do VAB
seja atualmente semelhante ao observado na média da EU-15, a evolucéo registada nos ultimos anos
foi significativamente diferente (Grafico 4.1.3). Os setores dos servicos e da eletricidade, gas e agua
registaram quebras na actividade de 1.1 e 1.4 por cento, respetivamente. A evolucao negativa registada
no setor dos servicos foi generalizada a todos os seus sub-sectores, contrastando com o crescimento
observado em 2010. A atividade nos setores da industria e da agricultura registou um crescimento de
0.4 e 2.8 por cento, respetivamente. No setor da industria observou-se um menor crescimento da ativi-
dade face ao ano anterior, registando-se uma perda acumulada inferior a 4 por cento desde 1999. Nos

Grafico 4.1.2 Grafico 4.1.3
VAB POR RAMO DE ATIVIDADE | EM TERMOS REAIS VARIACAO DO VAB POR RAMO DE ATIVIDADE
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ultimos dois anos a atividade no setor industrial tem beneficiado do comportamento positivo das vendas
nos mercados externos, que contrastou com uma evolucdo menos favoravel do volume de negécios no
mercado interno (Gréfico 4.1.4).

A evolucao setorial da atividade na economia portuguesa em 2011 e o seu perfil intra-anual tém traducao
na evolucdo dos indicadores de confianca de todos os setores produtivos (Grafico 4.1.5). O indicador
de confianca no setor da construcdo voltou a atingir niveis historicamente muito baixos. Em paralelo,
ocorreu também uma deterioracdo acentuada da confianca no comércio a retalho ao longo de 2011,
em claro contraste com a rapida recuperacao que tinha sido observada ap6s o segundo semestre de
2009. Este setor foi o Unico cuja confianga havia recuperado para niveis proximos dos registados antes da
crise de 2008. O indicador de confianca no setor dos servicos registou também uma evolucao bastante
desfavoravel, atingindo um minimo histérico. A queda da confianga na industria transformadora foi
significativamente menos pronunciada, beneficiando do impacto positivo da atividade direcionada para o
mercado externo. De qualquer modo, no inicio de 2012 assistiu-se a alguma estabilizacdo dos indicadores
de confianca setoriais, com excecdo do setor da construcao que aprofundou a quebra.

Grafico 4.1.4 Grafico 4.1.5
iNDICE DE VOLUME DE NEGOCIOS NA INDICADOR DE CONFIANCA POR SETOR DE
INDUSTRIA | MERCADO NACIONAL E MERCADO EXTERNO ATIVIDADE | MEDIA TRIMESTRAL
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Fonte: INE. Fonte: Comissao Europeia.

4.2 Emprego e desemprego

A andlise da evolucdo do emprego e do desemprego no ano de 2011 encontra-se fortemente condicio-
nada pela alteracdo na metodologia adotada pelo INE no inquérito trimestral ao emprego’. Com efeito,
a quebra de série introduzida no inquérito trimestral ao emprego impossibilita uma andlise detalhada das
taxas de variacdo homologas das principais variaveis do mercado de trabalho portugués. Neste contexto,
a analise deste capitulo assenta na evolucao de racios que se admite terem sido menos afetados pela
referida alteracdo metodoldgica. A excecdo a esta orientacdo prende-se com as varidveis desemprego e

1 Segundo o INE, as principais alteracdes introduzidas pelo novo modo de recolha da informacao foram a realiza-
cao de entrevistas telefénicas, a adaptacdo do questionario a esta nova forma de inquiricdo e a adocdo de novas
tecnologias no processo de desenvolvimento e supervisao do trabalho de campo. Esta situacao configura uma
quebra de série, impedindo o calculo de taxas de variacdo homologa e a comparacdo com os niveis histéricos.
O INE estima que a taxa de desemprego obtida a partir da anterior metodologia de recolha seria inferior em 1
ponto percentual. Para mais informacoes ver nota “Medida do impacto da alteracdo do modo de recolha da
informacdo no Inquérito ao Emprego no primeiro trimestre de 2011", em Estatisticas do Emprego — 1° trimestre
de 2011", capitulo 6 (p.p. 31-40), INE.
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emprego. Neste caso, dada a necessidade de manter séries temporais compativeis, designadamente para
fins de estimacéo e calibracao de modelos macroeconémicos, os niveis do emprego e do desemprego
foram retropolados a partir dos niveis do novo inquérito para o primeiro trimestre de 2011, com base nas
taxas de variacdo em cadeia obtidas de acordo com a anterior metodologia. As séries para o emprego
e desemprego que resultam deste calculo implicam também alteracoes na série da taxa de desemprego
para os anos anteriores a 2011.

Em 2011, a taxa de desemprego situou-se a um nivel elevado, num contexto em que o hiato do produto
esteve proximo de zero. A comparacao dos periodos 1999-2005 e 2007-2011 revela que, para niveis
semelhantes do hiato do produto, ocorreu um claro aumento das taxas de desemprego, o que estad em
linha com a tendéncia de aumento da taxa natural de desemprego (Gréfico 4.2.1a). Por outro lado, a forte
dinamica de destruicdo de emprego no final do ano explica a reducdo do peso do desemprego de longa
duracdo (Grafico 4.2.1 b). Em 2011 observou-se também uma ligeira reducdo da produtividade, num
contexto em que a queda da atividade foi mais acentuada do que a reducdo do emprego (Grafico 4.2.1
). Por seu turno, as remuneracoes reais no setor privado, calculadas com base no deflator do consumo
privado, registaram uma queda, em linha com o forte aumento da taxa de desemprego (Gréfico 4.2.1 d).

Queda da populacao ativa e do emprego

A populacdo total (série ndo afetada pela referida quebra no inquérito ao emprego) registou um cresci-
mento de 0.1 por cento, enquanto a populacdo ativa caiu 0.2 por cento em 2011 (Grafico 4.2.2). Esta
reducdo na populacao ativa insere-se numa tendéncia de desaceleracdo observada nos ultimos anos, que
decorre da posicao ciclica da economia e do processo gradual de envelhecimento da populacdo, com
consequéncias muito significativas na evolugao futura da atividade econémica e das financas publicas
em Portugal.

Adinadmica dos fluxos emigratérios tem contribuido também para a evolucao da populacéo ativa. Embora
ndo existam estatisticas precisas para o nimero anual de emigrantes, a informacao relativa a concessédo
de vistos por parte dos paises de destino sugere um aumento da intensidade destes fluxos em 2011. A
intensificacdo da emigracao tem sido potenciada pelo aumento do desemprego em Portugal, pelo cres-
cimento de algumas economias do espaco lusdéfono e pela facilidade de circulacdo no espaco europeu.

Grafico 4.2.1a Grafico 4.2.1b
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Grafico 4.2.1c Grafico 4.2.1d

CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO EMPREGO TAXA DE DESEMPREGO E EVOLUCAO DAS
PRIVADO (EQUIVALENTE A TEMPO COMPLETO) REMUNERAGCOES REAIS NO SETOR PRIVADO
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emprego nas administracdes publicas e nos hospitais publicos
empresarializados. O PIB privado é calculado como o PIB to-
tal subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo das
administracdes publicas e dos hospitais publicos empresariali-
zados. De 2007 a 2011, a série de emprego privado assume
a manutencdo do numero médio de horas trabalhadas por
trabalhador.

Gréfico 4.2.2
EMPREGO, POPULAGAO TOTAL E POPULAGAO ATIVA | TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA
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Adicionalmente, a emigracao tende a ser um fenémeno autossustentado pois os custos associados a
deslocacao e instalacdo no estrangeiro diminuem com o crescimento da comunidade emigrante. Assim,
é de esperar que o fluxo emigratério portugués se mantenha elevado nos préximos anos. Paralelamente,
estd em curso uma reversao da entrada liquida de imigrantes, que tinha contribuido no passado para o
aumento da populagdo ativa.

Em 2011, a taxa de participacdo no mercado de trabalho para a populacdo no escaldo etario dos 15 aos
64 anos correspondeu a 74.1 por cento, registando-se para os homens uma taxa 8.7 pontos percen-
tuais (p.p.) superior a das mulheres (Quadro 4.2.1). A taxa de atividade para a populacao total fixou-se
em 52.1 por cento em 2011, valor superior ao registado no conjunto da &rea do euro, que se situou
ligeiramente abaixo de 50 por cento.

De acordo com os dados do inquérito ao emprego, apos o ajustamento atras referido, o emprego na
economia portuguesa registou uma queda de 1.5 por cento em 2011, apds quedas de 2.7 e 1.5 por
cento em 2009 e 2010, respetivamente.

A produtividade aparente do trabalho no setor privado devera ter diminuido 0.2 por cento em 2011
(Grafico 4.2.1¢). Subjacente a esta evolucdo esteve, em particular, a dinamica registada no PIB privado,
que passou de um crescimento de 1.8 por cento em 2010 para uma contracdo de 1.5 por cento em 2011.
A reducdo da produtividade aparente do trabalho no setor privado é um fenémeno pouco frequente
na economia portuguesa, que tinha sido registado em 2008, embora num contexto de estabilizacdo
do produto. No entanto, a evolugdo observada em 2011 ocorre ap6s um periodo em que o emprego
nao acompanhou a evolucdo positiva da atividade. A andlise conjunta dos dois Ultimos anos revela que
a variacdo média da produtividade aparente do trabalho em 2010 e 2011 se situou em 1.7 por cento,
valor préximo da média histérica. Com efeito, é natural que o ajustamento no emprego ocorra com
algum desfasamento temporal face as variacées no produto, especialmente se a queda deste Ultimo for
abrupta. De acordo com esta interpretacdo, o prolongamento do contexto recessdo econémica podera
levar a novas quedas significativas do emprego.

A andlise do perfil intra-anual do emprego corrobora esta andlise. No quarto trimestre de 2011 o emprego
total registou uma queda em termos homologos de 3.0 por cento, valor proximo dos registados nos
trés Ultimos trimestres de 2009 e a segunda maior queda trimestral desde o inicio da série em 1998
(Gréfico 4.2.3).

A reparticdo do emprego por situacdo na profissao e por tipo de contrato tem uma natureza estrutural,
alterando-se por isso lentamente ao longo do tempo. Ainda assim é visivel nos Ultimos anos um importante
aumento do peso dos contratos de trabalho com termo e dos contratos de prestacao de servicos (Grafico
4.2.4). Em 2011 o peso conjunto destes dois tipos de contratos no emprego total foi de 17.5 por cento,

Quadro 4.2.1
POPULACAO, EMPREGO E DESEMPREGO®

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Populacéo (taxa de variacao em %) 0.6 0.5 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1
Taxa de atividade 15-64 anos (em % da populagéo) 729 734 739 74.1 74.2 73.7 74.0 741
Homens 79.0 79.0 79.5 79.4 79.5 78.5 78.2 78.5
Mulheres 67.0 67.9 684 688 689 69.0 699 69.8
Taxa de desemprego total (em % da populacao ativa) 6.7 7.6 7.7 8.0 7.6 9.5 108 127
Homens 5.8 6.7 6.5 6.6 6.5 8.9 9.8 12.4
Mulheres 7.6 8.7 9.0 9.6 8.8 10.1 1.9 13.1
Jovens (15-24 anos) 15.3 16.1 16.3 16.6 16.4  20.1 224 3041

Desemprego de longa duracao (em % do desemprego total)®  46.2 499 51.7 489 498 464 543 531

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Os dados apresentados na tabela correspondem ao Inquérito ao Emprego, nao existindo qualquer correccao para o efeito
da quebra de série registada em 2011. (b) Considera-se desempregado de longa duracdo o individuo que procura emprego ha 12
ou mais meses.



Grafico 4.2.3 Grafico 4.2.4

EMPREGO TOTAL E VAB | TAXA DE VARIACAO ESTRUTURA DO EMPREGO POR SITUACAO NA
HOMOLOGA PROFISSAO E TIPO DE CONTRATO
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Nota: O emprego total foi corrigido da quebra de série regis-
tada em 2011.

0 gue compara com 12.2 por cento em 1998. No entanto, em 2011 o peso dos contratos de trabalho
com termo e dos contratos de prestacao de servicos reduziu-se marginalmente face a 2010 (cerca de
0.3 p.p.). O peso dos trabalhadores por conta propria (isolado ou como empregador) no emprego total
registou também uma significativa reducao no dltimo ano (1.3 p.p.). Em sentido contrario, o peso dos
contratos sem termo subiu de 59.5 por cento do emprego total em 2010 para 61.3 por cento em 2011.

Esta evolucdo é natural no quadro de agravamento da situacdo econémica portuguesa e nao resulta
de uma alteracdo fundamental nos fatores que determinam a escolha do regime contratual por parte
de trabalhadores e empregadores. Por um lado, a deterioracao das condicées no mercado de trabalho
tende a implicar uma maior incidéncia da destruicdo de emprego nos regimes contratuais mais flexiveis.
Por outro lado, a queda da atividade nos setores dos servicos e da construcao, onde o peso dos traba-
lhadores por conta prépria tende a ser maior, implica naturalmente uma redugao do peso deste tipo de
emprego no conjunto da economia.

A evolucao da estrutura setorial do emprego em 2011 mantém a tendéncia observada nos ultimos anos
(Grafico 4.2.5). A excecao reside no ligeiro aumento do peso da industria transformadora no emprego
total (0.2 p.p.), apds varios anos de reducdes. Por um lado, a evolucdo da estrutura setorial do emprego
estd em linha com a evolugao setorial do VAB. Por outro lado, a menor prevaléncia de regimes contratuais
mais flexiveis tende a mitigar a destruicao de emprego neste setor. Em 2011 os setores da agricultura e
da construcao reduziram o seu peso no emprego em 1.0 e 0.6 p.p., respetivamente.

Significativo aumento do numero de desempregados

De acordo com a informacéo do inquérito ao emprego baseada na nova metodologia de inquiricéo, a
taxa de desemprego no conjunto do ano de 2011 fixou-se em 12.7 por cento. A queda do emprego
contribuiu para o significativo crescimento do nimero de desempregados na economia portuguesa
(Grafico 4.2.6). A taxa de crescimento do nimero de desempregados foi de 7.7 por cento em 2011,
apo6s 14.2 por cento em 2010. No entanto, a progressiva desaceleracdo do nimero de desempregados
registada ao longo de 2011 foi revertida de forma abrupta no ultimo trimestre do ano, em linha com a
queda da atividade econémica e do emprego.
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Grafico 4.2.5

Grafico 4.2.6

ESTRUTURA DO EMPREGO SETORIAL NO VARIAGAO DO NUMERO DE DESEMPREGADOS |
EMPREGO TOTAL TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Nota: O numero de desempregados foi corrigido da quebra de
série registada em 2011.

A evolucao do desemprego na economia portuguesa tem ocorrido num contexto de segmentacao do

mercado do trabalho em que a dinamica de criacdo e destruicdo de emprego se encontra muito associada

a contratos de trabalho com termo, que tém uma maior incidéncia nas faixas etarias mais jovens. A anélise

do racio das taxas de desemprego por escaldo etario face a taxa de desemprego total revela uma maior

incidéncia do desemprego no escaldao dos 15 aos 24 anos, registando-se um agravamento no ano de

2011 (Gréfico 4.2.7). O fendmeno do desemprego jovem é também muito significativo noutros paises

europeus, designadamente na Espanha e na Grécia. A incidéncia do desemprego no escalao etério dos
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25 aos 34 anos reduziu-se ligeiramente em 2011, enquanto os escaldes etarios mais velhos continuaram
a apresentar taxas de desemprego inferiores a média nacional.

O nivel de escolaridade dos individuos é também um elemento importante na explicacao da incidéncia
do desemprego. A andlise do racio das taxas de desemprego por nivel de escolaridade face a taxa de
desemprego total revela uma maior incidéncia deste fendmeno nos individuos com o terceiro ciclo do
ensino basico, situacao que se tem agravado desde 2009 (Grafico 4.2.8). Por seu turno, no ano de 2011
a taxa de desemprego do conjunto dos individuos licenciados continuou significativamente abaixo da
média nacional. Por um lado, niveis mais elevados de capital humano permitem o desempenho de tarefas
mais diferenciadas e potencialmente menos sensiveis ao agravamento da atividade econémica. Por outro
lado, um maior nivel de capital humano aumenta a capacidade de reconversao dos trabalhadores num
cenario de desaparecimento do seu posto de trabalho.

A incidéncia do desemprego a nivel regional reflete a interagcao entre a estrutura setorial da atividade,
as caracteristicas da populacao residente e o seu grau de mobilidade. Em 2011 registaram-se alteracoes
substanciais na incidéncia regional do desemprego em Portugal (Grafico 4.2.9). Assim, as regides de
Lisboa e dos Acores passaram a registar taxas de desemprego superiores a média nacional. No caso dos
Acores esta evolucdo foi muito marcada, passando de um desvio de -3.9 p.p em 2010 para 1.1 p.p. em
2011. As regides Norte e Alentejo melhoraram a sua posicao relativa, apresentando em 2011 taxas de
desemprego préximas da média nacional. A regido do Algarve registou em 2011 um desvio da taxa de
desemprego face a média nacional de 2.9 p.p., enquanto as regides Centro e Madeira deterioraram a
sua posicao relativa face a 2010, registando desvios de -2.4 e -1.3 p.p., respetivamente.

Aumento do numero médio de meses na situacdo de desemprego, apesar do forte fluxo de
novos desempregados

A duracao do desemprego tem repercussdes importantes na produtividade e na evolucdo futura do
mercado de trabalho, na medida em que o afastamento prolongado do emprego tende a provocar uma
depreciacao acentuada do capital humano e perda de competéncias pessoais. O peso do desemprego
de longa duracao (12 ou mais meses) no desemprego total situou-se em 53.1 por cento em 2011, valor
préximo do registado em 2010 (54.3 por cento) (Grafico 4.2.1b). Para tal contribuiram as dinamicas
subjacentes aos fluxos entre estados do mercado de trabalho, designadamente o facto de ter ocorrido
uma acentuada destruicao de emprego no final de 2011. Essa situacdo implicou um forte fluxo de novos
desempregados, i.e., individuos na situacao de desemprego recente, reduzindo assim o peso do desemprego
de longa duracao no desemprego total. Em 2011, a duracdo média do desemprego expressa em meses
estabilizou no escaldo dos desempregados entre 15 e 24 anos e reduziu-se no escaldo dos 25 aos 34
anos, o que se relaciona com a dinamica referida atras (Gréfico 4.2.10). No entanto, tal como em 2010,
o numero médio de meses na situacdo de desemprego aumentou para o conjunto dos desempregados.

A duracdo do desemprego depende fortemente da dinamica dos fluxos entre os varios estados do
mercado de trabalho — inatividade, emprego e desemprego. A magnitude destes fluxos, calculada com
base na componente comum da amostra do inquérito ao emprego em dois trimestres consecutivos, é
normalmente comentada no relatério anual do Banco de Portugal. No entanto, a alteracdo metodoldgica
introduzida no inquérito ao emprego em 2011 impede a comparacao com os anos anteriores (ver “Caixa
4.1 Os fluxos de emprego e de trabalhadores no mercado de trabalho”, deste Relatério).
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Grafico 4.2.9 Grafico 4.2.10
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4.3 Produtividade e crescimento potencial

A evolucdo da produtividade é um fator determinante no processo de correcdo dos desequilibrios
macroeconémicos da economia portuguesa. A produtividade é em larga medida uma variavel endégena
na economia, sendo afetada por fendémenos de natureza ciclica mas também por aspetos estruturais
relacionados com a quantidade e qualidade dos fatores produtivos e questoes institucionais ligadas ao
funcionamento dos mercados de trabalho e do produto. Por exemplo, a manutencao de condicoes de
concorréncia na generalidade dos mercados, por forma a promover a eficiéncia das empresas e evitar
distor¢des na afetacdo setorial dos recursos, é um importante determinante da produtividade (ver “Caixa
4.2 Concorréncia na economia portuguesa no periodo 2000-2009", deste Relatério).

A utilizacao do fator trabalho tem contribuido negativamente para o crescimento do PIB per
capita

Em 2011 observou-se uma queda do produto per capita de 1.7 por cento. Esta evolucao resultou maiori-
tariamente do contributo negativo do fator trabalho, associado a uma queda da taxa de emprego e, em
menor grau, da taxa de atividade (Quadro 4.3.1 e Gréfico 4.3.1). O contributo negativo da utilizagdo do

Quadro 4.3.1

CONTRIBUTOS PARA A VARIACAO REAL DO PIB PER CAPITA

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PIB per capita 0.9 0.3 1.2 2.2 -0.2 -3.1 14 17

Contributos, em pontos percentuais:

Utilizacao do fator trabalho -0.5 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 -1.8 -1.0 -1.1
Taxa de atividade 0.0 0.4 0.4 0.3 -0.1 -04 0.1 -0.2
Taxa de emprego® -04  -09 -04  -04 0.3 1.4 -1 -0.9

Stock de capital per capita 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.3 0.2 0.0

Produtividade total dos fatores 0.8 0.2 0.8 1.8 -0.9 -1.5 2.2 -0.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Emprego equivalente a tempo completo. Taxa de emprego em percentagem da populacao ativa.
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Notas: O emprego no setor privado é definido como o empre-
go total excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o
emprego nas administracdes publicas e nos hospitais publicos
empresarializados, corrigido pelo o nimero de horas trabalha-
das. Assim, o nimero de horas trabalhadas equivalentes ao ho-
rario completo corresponde a um emprego. De 2007 a 2011,
a série de emprego total assume a manutencdo do numero
médio de horas trabalhadas por trabalhador.

fator trabalho para o crescimento do PIB per capita tem sido significativo nos Gltimos trés anos, registando
valores de -1.8, -1.0 e -1.1 p.p. em 2009, 2010 e 2011, respetivamente.

No que respeita ao fator capital, o seu contributo para o crescimento do produto per capita foi nulo
em 2011. Este resultado historicamente reduzido terad decorrido da evolucao fortemente negativa da
formacao bruta de capital fixo em 2011 (ver “Capitulo 5 Procura”, deste Relatério). O contributo da
produtividade total dos fatores para o crescimento do produto por capita foi de -0.7 p.p. em 2011, ap6s
valores de -1.5 e 2.2 p.p. em 2009 e 2010, respetivamente. Esta evolucdo esta relacionada, inter alia,
com a evolucao tipicamente pré-ciclica da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, que registou uma
ligeira reducao em 2011 (Grafico 4.3.2).

Note-se que a produtividade total dos fatores é o residuo de uma equacao de contabilidade do cresci-
mento que depende fortemente da hipdtese quanto ao tipo de funcao de producdo considerada para
a economia, bem como do valor dos seus parametros. Apesar destas limitacoes, este exercicio constitui
um complemento a analise da produtividade aparente do trabalho, medida com base no numero de
trabalhadores ou com base no total de horas trabalhadas.

Em 2011, a produtividade aparente do trabalho, medida com base na evolucdo do emprego no total da
economia, registou uma diminuicdo de 0.1 cento, o que compara com um crescimento de 3.0 por cento
em 2010. No entanto, tal como referido a propdsito da evolucao do emprego e da atividade no setor
privado, a evolucdo da produtividade registada em 2011 esta afetada por um perfil de destruicdo de
emprego menos intenso do que a queda na atividade. A produtividade aparente do trabalho calculada
com base no nimero de horas trabalhadas registou uma diminuicao de 2.4 por cento em 2011, valor
que contrasta com o crescimento registado em 2010 (1.0 por cento), mas em linha com o observado no
ano de 2009 (-3.1 por cento) (Grafico 4.3.3).
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Reducao das remunerag6es reais no setor privado, deflacionadas com base na evolugao dos
precos no consumo privado

Em 2011, a evolucdo das remuneracoes reais no setor privado, deflacionadas com base nos precos no
consumo privado, foi bastante negativa, registando-se uma queda de 2.6 por cento (Gréfico 4.3.4). A
comparacao da evolucao das remuneracoes reais com a produtividade revela um diferencial negativo no
conjunto dos dois Ultimos anos. Esta evolugao estd em linha com os desenvolvimentos observados na
atividade e no mercado de trabalho e faz parte do processo de correcdo dos desequilibrios macroeco-
némicos que tém caracterizado a economia portuguesa. No entanto, em 2011 o deflator do consumo
privado foi muito superior ao deflator do PIB (3.7 e 0.7 por cento, respetivamente), implicando uma
reducao real das remuneracoes para as empresas menor do que a registada para os trabalhadores. Em
termos nominais, o crescimento das remuneracoes por trabalhador no setor privado (1.0 por cento) foi
superior a variacao da produtividade, levando a um crescimento de 1.1 por cento nos custos unitarios
do trabalho (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatério). No total da economia, em resultado da evolucao
salarial registada nas administracdes publicas, os custos unitarios do trabalho reduziram-se 0.8 por cento
em termos nominais, 0 que compara com um crescimento de 0.9 por cento no conjunto da area do euro.

A evolucao ciclica e estrutural da economia pode ser sintetizada pela evolucdo do hiato do produto e
do crescimento do produto potencial. Estes indicadores podem ser calculados com base em filtros esta-
tisticos e diferentes formulacdes para a funcdo producéao (Grafico 4.3.5). Em 2011, de acordo com as
varias metodologias, ocorreu uma reducdo no hiato do produto, ap6és uma variacdo positiva registada
em 2010. Por seu turno, em 2011, a taxa de crescimento do PIB potencial apresentou, em termos gerais,
uma estabilizacdo face a 2010, situando-se em valores nulos ou ligeiramente negativos. Esta situacdo
ocorre na sequéncia de uma desaceleracado visivel desde 1998. A evolucdo da taxa de crescimento do
produto potencial decorre da aplicacao de filtros estatisticos e de diferentes formulacbes para a funcao
producao, refletindo sobretudo caracteristicas estruturais da economia, mas também desenvolvimentos
ciclicos. Assim, este tipo de indicador ndo permite retirar conclusoes sobre a evolucao futura da economia,
especialmente num contexto de transformacao estrutural. Embora a continuacéo do processo de correcao
dos desequilibrios macroecondmicos existentes na economia portuguesa venha tendencialmente aimplicar
desenvolvimentos ciclicos desfavoraveis, a implementacéo efetiva de um conjunto alargado de reformas
estruturais criara as condicoes para uma recuperacao do crescimento potencial. Tais reformas constituem
um elemento indispensavel para o reinicio do processo de convergéncia real da economia portuguesa,
estando varias delas ja em curso no ambito do programa de assisténcia econémica e financeira.

4.4 Reformas estruturais

E consensual a ideia de que a implementacao de reformas estruturais conducentes ao crescimento do
produto potencial é condicao necessaria ao sucesso do processo de correcdo dos desequilibrios macroe-
condmicos da economia portuguesa. Neste contexto, o Programa de assisténcia econémica e financeira
inclui um conjunto de medidas de reforma estrutural, visando a liberalizacdo dos mercados de trabalho
e de bens e servicos, a melhoria no funcionamento das instituicoes do Estado e, indiretamente, a reafe-
tacdo de fatores produtivos para o setor transacionavel.

4.4.1 Mercado de Trabalho

Uma das reformas estruturais com maior visibilidade no ano de 2011 foi a da legislacdo do mercado de
trabalho. Estas reformas tém como objetivo essencial a criagdo de emprego e a reducdo da segmentacao
existente. Adicionalmente, é essencial assegurar que os custos salariais tém uma evolucdo compativel
com as condicdes de mercado ao nivel da empresa.
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As principais reformas tomadas até este momento centraram-se na revisao do Cédigo do Trabalho, que
ainda esta em fase de aprovacao legislativa, e da lei que enquadra o subsidio de desemprego. A revisdo
do Codigo do Trabalho centrou-se em torno de quatro aspetos essenciais: um aumento do tempo de
trabalho, uma reducao no pagamento do trabalho suplementar, um aumento da flexibilidade na gestao
das horas de trabalho e uma reducdo dos valores a que o trabalhador tem direito como indemnizacao
por despedimento. A proposta de lei que esta em discussao no Parlamento para revisdo do Codigo do
Trabalho prevé uma reducdo do nimero de feriados para nove. Desta forma, eliminam-se quatro feriados
nacionais, o que corresponde a mais 32 horas de trabalho por ano. Adicionalmente, o aumento do tempo
de trabalho sobe por via da reducao de trés dias de férias anuais, que passam dos atuais 25 para 22 dias.
Esta reducao permite um aumento de 24 horas de trabalho por ano. Em conjunto, estas duas medidas
permitem incrementar o tempo médio de trabalho em cerca de 3 por cento.

O aumento das horas normais trabalhadas permite reduzir o custo de cada unidade produzida por traba-
lhador, a que se vai juntar a poupanca associada a reducao dos custos com as horas extraordinarias. O
acréscimo na prestacao de trabalho suplementar é reduzido para metade. Desta forma é possivel que os
empregadores passem a utilizar um maior nimero de horas extraordinarias em detrimento de um maior
nivel de emprego. Dado que o trabalho é um fator de producdo quase-fixo, um embaratecimento da
sua componente variavel devera levar os empregadores a prescindir de contratar novos trabalhadores
e a aumentar a margem intensiva do emprego, isto é, o numero de horas. No entanto, refira-se que o
menor custo horéario do fator trabalho podera potenciar a criacdo de emprego a longo prazo.

A proposta de lei inclui ainda um aumento na flexibilidade de gestdo da mao-de-obra, com a introdugao
de novos esquemas de bancos de horas a serem definidos nao apenas em sede de negociacdo coletiva,
como ja se prevé na lei, mas também por acordo individual ou grupal, negociado diretamente com o
trabalhador.

Finalmente, a proposta inclui uma reducdo substancial dos montantes das indemniza¢des a pagar em
caso de despedimento. Estas indemnizacdes variavam entre 15 e 45 dias para os trabalhadores com
contrato sem termo, e passardo no novo regime a um valor proximo do que vigora na média dos paises
europeus. O mesmo valor passard também a ser utilizado nos contratos com termo certo. Este valor
ainda nao esta definido e devera entrar em vigor apenas no final de 2012.

A revisao da lei do subsidio de desemprego tem quatro aspetos fundamentais: uma reducdo do periodo
de garantia; uma reducdo generalizada do periodo de atribuicado do subsidio de desemprego; um aumento
muito significativo do periodo de atribuicdo do subsidio subsequente; uma reducao do valor do subsidio
apos seis meses de atribuicao.

As novas regras para atribuicdo do subsidio de desemprego entraram em vigor no dia 1 de abril, mas
apenas se aplicam aos novos contratos. Todos os trabalhadores com contrato de trabalho anterior a essa
data que adquiram o direito ao subsidio de desemprego terdo as suas prestacoes calculadas ao abrigo
da anterior legislacdo. O periodo de garantia diminuiu de 15 meses de trabalho nos Ultimos 2 anos para
12 meses de trabalho no mesmo periodo de tempo. A reducdo do periodo de atribuicdo multiplica os
escaldes de atribuicdo do subsidio, em funcao da idade, da experiéncia global no mercado de trabalho
e da experiéncia nos ultimos anos. A duracdo maxima do subsidio caiu de 38 meses para 26 meses. O
periodo de atribuicao do subsidio subsequente ao subsidio de desemprego duplicou para os trabalha-
dores com mais de 45 anos, passando a ter uma duracdo maxima igual a do subsidio de desemprego.
Finalmente, o valor do subsidio é reduzido em 10 por cento apds seis meses de desemprego subsidiado.

As reformas do mercado de trabalho véo no sentido de aumentar a flexibilidade do seu funcionamento.
O préximo desafio serd o de garantir que a sua implementacao permite refletir essa flexibilidade nas
condicoes de funcionamento das empresas.



4.4.2 Outras areas estruturais

Nas restantes areas estruturais, merece destaque a aprovacao da nova lei da concorréncia. A nova lei
aumenta a transparéncia e reforca os poderes da Autoridade da Concorréncia, designadamente ao nivel
da investigacao e inquérito. Adicionalmente, a nova lei harmoniza a definicdo de abuso de posicdo
dominante relativamente a legislacao europeia.

Na area da concorréncia no mercado dos servicos, o esforco desenvolvido em 2011 prendeu-se com a
reducao do nimero de profissdes reguladas, iniciando-se a andlise da reforma do funcionamento das
ordens profissionais. Adicionalmente, ocorreram alteracoes a legislagao nacional por forma a compati-
biliza-la com a diretiva europeia sobre os servicos. Nestas areas observam-se, em geral, alguns atrasos
relativamente aos prazos inicialmente estabelecidos no memorando de entendimento.

Avenda de participacdes do Estado em empresas, tal como explicitado no memorando de entendimento,
deve contribuir para a liberalizacdo do funcionamento dos mercados de bens e servicos. Em termos de
privatizacoes ocorridas em 2011 é de registar a alienacao da participacao acionista do Estado portugués
na EDP (21.35 por cento do capital) e o acordo para a venda da participacdo na REN (40 por cento do
capital).

Outra importante reforma em curso é a do mercado de arrendamento urbano. A proposta de alteracao
da lei que regula o arrendamento urbano foi submetida a Assembleia da Republica, estabelecendo o
fim da duragcdo minima dos contratos (5 anos na legislacdo atual), estabelecendo um mecanismo de
renegociacao das rendas que envolve proprietarios e inquilinos e facilitando o processo de despejo em
caso de ndo pagamento das rendas. A nova legislacdo aguarda votacdo em sede parlamentar.

No que diz respeito ao setor da energia, subsistem problemas muito importantes que tém sido repetida-
mente apontados pelas instituicoes internacionais, nomeadamente a existéncia de rendas excessivas para
diversos modos de producdo de energia elétrica, por exemplo no dmbito das energias renovéveis e da
cogeracao. Tais rendas impedem a reducao do défice tarifario, com impacto sobre a evolucao dos precos
no consumidor, agravando as necessidades de financiamento da economia. Com efeito, os mecanismos
de renegociagao voluntaria e as reducdes anunciadas nos mecanismos de apoio a estes produtores sao,
até a data, insuficientes.

Na area dos transportes, foi elaborado um plano estratégico, preparando-se a reorganizacao das empresas
de transportes publicos nas grandes dreas metropolitanas, tendo em vista o seu equilibrio financeiro e
contribuindo significativamente para o cumprimento dos objetivos orcamentais. No setor dos transportes
merece também destaque o processo de revisao da legislacdo aplicada ao setor portuario. O objetivo
consiste na criacdo de mecanismos que aumentem a eficiéncia dos portos nacionais, elemento considerado
fundamental para a capacidade exportadora nacional, minorando a conflitualidade laboral.

No que concerne a reforma do sistema de justica ocorreram avangos considerados importantes, desig-
nadamente em termos da reorganizacao territorial dos tribunais e em termos da reducao do numero de
processos pendentes, designadamente pela promocdo da sua resolucdo extra-judicial. Merece também
destaque a entrada em funcionamento de um tribunal especializado em matérias de concorréncia,
regulacao e supervisao.

O conjunto de reformas previstas na area estrutural é extremamente vasto e a sua execugao envolve dife-
rentes tipos de dificuldades, designadamente em termos de prazos de concretizacdo e ultrapassagem das
resisténcias colocadas por alguns agentes econémicos. A demora na preparacdo e aprovagao das reformas
pode até justificar-se num contexto em que estas apresentem elevada qualidade e sejam entendidas
como duradouras. Com efeito, é fundamental que as reformas agora realizadas nao sejam entendidas
como transitorias. Por um lado, a implementacao de reformas sucessivas implica frequentemente a nao
observacao de resultados praticos, impedindo a avaliacdo dos méritos das diferentes opcoes regulamen-
tares. Por outro lado, a estabilidade do quadro legal tem valor em si mesma, pois reduz a incerteza para
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0s agentes econdmicos. Um outro tipo de dificuldade prende-se com resisténcias a mudanca por parte
daqueles que beneficiam das rendas e distorcoes existentes. Estas resisténcias tendem a ser mais fortes
guando as distor¢oes concentram beneficios num grupo limitado de agentes, com capacidade de pressao
social e politica, e os custos estao dispersos pelo conjunto dos agentes econémicos. As reformas em curso
impdem por isso forte capacidade de negociacéo, podendo, em alguns casos, envolver o estabelecimento
de periodos de transicdo e clausulas de salvaguarda.



CAIXA 4.1 | OS FLUXOS DE EMPREGO E DE TRABALHADORES NO
MERCADO DE TRABALHO

As condicoes de funcionamento dos mercados estdo em permanente mutacao. Estas modificacoes
incorporam-se em diferentes frequéncias e podem assumir diversas formas, tendo como base alteracoes
tecnologicas, evolucoes nas preferéncias dos consumidores ou modificacoes na oferta e na procura a
nivel internacional. Em qualquer caso, implicam sempre uma alteracdo nas condicoes de funcionamento
de uma pequena economia aberta como a portuguesa, exigindo ajustamentos econémicos especificos
a cada um dos choques. Neste contexto, os fluxos de emprego e de trabalhadores desempenham um
papel central no funcionamento do mercado de trabalho, o qual deve continuamente alocar de forma
eficiente os recursos humanos disponiveis.

Fluxos de emprego e de trabalhadores

Os fluxos de emprego na economia refletem as decisdes de criacao e destruicao de empregos das
empresas. A base de dados da Seguranca Social permite calcular estes fluxos atempadamente e com
bastante precisao dada a cobertura abrangente da economia. Ao registar todos os pares trabalhador-
-empresa nos setores privado e publico (exclui apenas as empresas com fundos de pensoes individuais
e os funcionarios publicos inscritos na Caixa Geral de Aposentacdes), aquela base de dados permite
identificar as contratacoes e as separacoes de trabalhadores na economia. O facto de contabilizar salarios
declarados pelo empregador sujeitos a contribuicdes obrigatérias confere-lhe uma elevada qualidade e
representatividade, tornando-a numa fonte de informacao Unica sobre o mercado de trabalho.

O gréfico 1 apresenta os fluxos de emprego e trabalhadores utilizando a base de dados da Seguranca
Social. Os resultados mostram que o mercado de trabalho portugués esteve em constante mutacao
no periodo 2001-2011. As taxas de criacao e destruicdo de emprego representaram, em média, 5 por

Grafico 1
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mente. A criacdo/destruicao de emprego no trimestre t representa a criagao/destruicéo liquida de emprego em empresas que estao a
expandir/contrair a sua forca de trabalho no trimestre t. Todos os fluxos no trimestre t sdo normalizados pela média dos trabalhadores
por conta de outrem nos trimestres t e t-7. O nUmero de observacdes trimestrais situa-se em cerca de 3 milhdes de trabalhadores
por conta de outrem. Os calculos de 2010 e 2011 excluem o setor financeiro por este ter sido progressivamente incorporado na
Seguranga Social durante 2010. As areas a sombreado representam periodos em que se assistiu a uma diminuicdo do PIB.
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cento do total de emprego (trabalhadores por conta de outrém). Mas cada emprego criado nao foi em
geral feito apenas com uma contratacao. As empresas e os trabalhadores envolvem-se num processo de
formacao de um melhor par, que resulta em multiplas contratacoes e separacoes até que desejavelmente
se forme uma relacdo laboral mais duradoura. Em cada trimestre, em média, a taxa de contratacao das
empresas foi de 8.9 por cento do emprego total. Isto representa cerca do dobro da taxa de criacao de
emprego (1.8 vezes), ou seja, por cada emprego criado ha duas contratacdes na economia, indicando,
por consequéncia, a ocorréncia de separacdes de trabalhadores. Uma leitura semelhante é obtida a partir
do récio entre a taxa de separacéo (8.8 por cento) e a taxa de destruicao de emprego (4.8 por cento). A
semelhanca do que foi observado noutras economias, por exemplo nos Estados Unidos, os varios fluxos
apresentam uma tendéncia decrescente no periodo em andlise. Contudo, em parte porque o periodo é
caracterizado por um abrandamento da economia nacional, a maior queda ocorre no caso da taxa de
contratacao (-3.5 pontos percentuais). A correlacdo mais forte e robusta com o crescimento do PIB é
registada com as decisoes de criacao de emprego, em particular, com a variacdo anual da taxa de criacdo
de emprego ou da taxa de contratacao. A variacdo das taxas de destruicdo de emprego e de separacao
de trabalhadores resulta numa menor correlacdo com a evolucao do ciclo econémico.

Transicoes de estado no mercado de trabalho

No processo continuo de ajustamento da economia, os trabalhadores passam por diferentes estados
do mercado de trabalho, nomeadamente emprego, desemprego e inatividade. O conceito formal de
desemprego obriga a que se recorra ao Inquérito ao Emprego (IE). Este inquérito é obtido a partir de uma
amostra de alojamentos que recolhe informacao sobre os respetivos membros, mas nao segue os indivi-
duos se estes mudarem de alojamento. Em termos de fluxos do mercado de trabalho, as mudancas de
alojamento resultam numa perda de informacao. Pelo contrario, os dados da Seguranca Social tém como
unidade de observacdo o par trabalhador-empresa, permitindo seguir sempre as unidades de interesse.

O grafico 2 apresenta fluxos de trabalhadores no periodo 2001-2011, tendo por base duas séries do
Inquérito ao Emprego — a de 1998-2010 e a atual série — com métodos de recolha e questionarios
diferentes. Os fluxos considerados representam transicoes entre o emprego e 0 hao-emprego, que por
comparabilidade com a base de dados da Seguranca Social, aglutinam as situacoes de desemprego e de
inatividade. O grafico 3 apresenta os mesmos conceitos calculados com base nos dados da Seguranca
Social. Até 2010, de acordo com o Inquérito ao Emprego, as taxas de transicdes de entrada e de saida
do emprego em percentagem do emprego por conta de outrem (contratos com e sem termo) estdo
proximas de 2.3 por cento. Contudo, estes valores subestimam substantivamente os fluxos do mercado
de trabalho. Os valores calculados com base na Seguranca Social sdo, em média, 2.5 vezes superiores,
proximos de 5.7 por cento. Provavelmente nao alheio a esta subestimacao, ao contrario do obtido com
base nos pares trabalhador-empresa da Seguranca Social, nao foi possivel detetar qualquer correlacdo
significativa e robusta entre qualquer dos fluxos calculados com o Inquérito ao Emprego e a evolucao
ciclica da economia.

O facto mais assinalavel dos fluxos obtidos com o Inquérito ao Emprego é a clara alteracao registada em
2011 (Gréfico 2). Os fluxos de saida do emprego mais do que duplicaram (5 por cento) e os fluxos de
entrada no emprego quase que duplicaram (4 por cento). Embora 2011 fique marcado pelo pedido de
assisténcia financeira externa, do ponto de vista microeconémico nao existiram alteracdes na economia
que justifiquem o forte aumento dos fluxos registados no mercado de trabalho. Em particular, ndo é
plausivel que os fluxos de entrada no emprego tenham duplicado num ano onde a taxa de desemprego
passa de 12.4 por cento no primeiro trimestre para 14 por cento no Ultimo trimestre e paralelamente o
nivel de emprego caiu 2.7 por cento. De facto, ndo ha qualquer quebra significativa na série de fluxos
calculada com os dados da Seguranca Social (Grafico 3). Os valores de 2011 dao continuidade aos
anteriores, indicando, como esperado, uma reducdo dos fluxos de entrada no emprego e um ligeiro
aumento da taxa de saida do emprego.
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A explicacdo para o forte aumento dos fluxos na atual série do Inquérito ao Emprego reside nas alte-
racdes metodoldgicas introduzidas. Em destaque estad o facto de a recolha de informacao ter deixado
de ser apenas presencial (Computer Assisted Personal Interviewing, CAPI) e ter passado a basear-se em
contactos telefénicos apos a primeira entrevista (Computer Assisted Telephone Interviewing, CATI). O
processo de recolha é conduzido por um guiao informatico e as entrevistas sao monitorizadas, resultando
num processo de recolha de informagao mais uniforme entre as seis entrevistas de cada alojamento e
entre entrevistadores.

Apesar das comparacoes terem um cariz preliminar, dado basearem-se apenas na comparacao de um
ano de informacao, assinale-se que sugerem que a alteracao metodoldgica foi benéfica para a qualidade
do registo de fluxos. A aproximacao dos fluxos calculados nas duas fontes estatisticas confirma que o
mercado de trabalho em Portugal apresenta uma dinamica que sé mais recentemente foi identificada na
literatura econémica (Centeno, Machado e Novo, 2007 e 2008), em contraste com trabalhos anteriores
que recorriam a outras fontes de informacao (ver, nomeadamente, Blanchard e Portugal, 2001).

Comparacao internacional

A evidéncia acumulada aponta para uma dinamica do mercado de trabalho superior a de vérios paises
da area do euro. Em termos internacionais, as magnitudes mais recentes revelam que a realidade
portuguesa esta mais préximas das da Eslovaquia, Espanha ou Finlandia, paises com método de recolha
CATI, enquanto as magnitudes do anterior Inquérito ao Emprego nos aproximavam mais das de Malta
e Chipre, paises com método de recolha CAPI (Graficos 4 e 5). A evidéncia na literatura aponta a forte
segmentacao do mercado de trabalho como fator explicativo para os acentuados fluxos, mas concen-
trados nos trabalhadores com contratos a termo. Em Portugal, o nimero crescente de trabalhadores
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Grafico 4 Grafico 5
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com contratos a termo foi apenas interrompido com a grave crise que a economia atravessa devido a
concentracao da destruicdo liquida de emprego neste tipo de contrato (Boeri 2010, Centeno e Novo
2012a, 2012b). Mesmo assim, os trabalhadores com contratos a termo representam cerca de um quinto
do emprego por conta de outrem.
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CAIXA 4.2 | CONCORRENCIA NA ECONOMIA PORTUGUESA NO
PERIODO DE 2000 A 2009

A teoria econdmica sugere que a concorréncia é um importante motor do crescimento da produtividade.
Do ponto de vista tedrico, a concorréncia impede que as empresas mantenham os precos significati-
vamente acima dos custos marginais. Em termos empiricos, a avaliacdo da concorréncia é uma tarefa
extremamente complexa devido principalmente a dois fatores. Em primeiro lugar, é dificil definir os
mercados relevantes para uma correta analise da concorréncia. Em segundo lugar, as medidas classicas
nao tém robustez tedrica, i.e., ndo transmitem de forma inequivoca uma avaliacdo quanto a situacao
em termos de concorréncia.

Esta caixa descreve a evolucao global da concorréncia na economia portuguesa no periodo 2000-2009,
baseando-se numa medida cléssica da literatura empirica: a margem preco-custo (MPC)'. Deve notar-
-se que esta andlise difere do tipo de estudo detalhado realizado pelas autoridades da concorréncia,
permitindo apenas apreciacoes globais.

Em termos setoriais, a caixa concentra-se nos setores transformador e ndo-transformador como aproxi-
macoes aos setores transacionavel e ndo-transacionavel. Este Ultimo setor encontra-se menos exposto
ao comércio internacional, estando por isso menos sujeito a pressoes resultantes da concorréncia. Esta
guestao tem também impactos macroeconémicos. De fato, se as reducdes da concorréncia ocorrerem
no setor nao-transacionavel, existe uma potencial distorcdo na afetacdo de recursos, que pode ter
contribuido para os atuais desequilibrios macroeconémicos e baixo crescimento do PIB potencial da
economia portuguesa. Nesta Caixa, o setor transacionavel (setor transformador) engloba todas as ativi-
dades da “Industria Transformadora”, enquanto o setor nao-transacionavel (setor nao-transformador)

inclui “Eletricidade e abastecimento de dgua”, “Construcdo”, “Comércio”, “Transportes e comunicacoes”
e "Outros servicos”.

Dados e definicao

O indice de Lerner (1934), também referido como racio de mark-up, é um indicador de poder de mercado
das empresas que fornece informacao aproximada sobre o nivel de concorréncia. £ definido como a
diferenca entre o preco e o custo marginal dividido pelo preco. Um dos problemas na utilizagdo empirica
do indice de Lerner consiste no fato dos precos nao estarem geralmente disponiveis e os custos margi-
nais ndo serem observaveis. Por esta razdo, a MPC da empresa é usada como uma aproximacao, sendo
definida como o racio entre as vendas de bens e servicos deduzidas dos custos variaveis relativamente
as vendas de bens e servicos. Os custos varidveis consistem nas despesas com pessoal (salarios, abonos
variaveis e contribuicoes patronais para sistemas de protecao social) e com a aquisicao de bens e servicos?.

A definicao do mercado relevante para efeitos de avaliacdo da concorréncia é extremamente complexa.
Por esta razao, a abordagem usada na literatura consiste na utilizacdo de uma classificacdo econémica,
tal como a CAE (Classificacao Portuguesa das Atividades Econémicas). Nesta caixa, o critério de segmen-
tacdo de mercado baseia-se na CAE - Rev 2.1 a 3 digitos, consistindo num total de 166 mercados (100

1 Resultados adicionais e mais pormenores sobre este tema podem ser encontrados em Amador, J. e Soares, A. C.
(2012), “Concorréncia na economia portuguesa: uma visao sobre os setores transacionavel e nao-transaciona-
vel”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico — Primavera.

2 O capital foi assumido como um fator fixo pelo que o seu custo ndo devera ser incluido nos custos variaveis.
Contudo as restricoes ao nivel dos dados disponiveis ndo permitem excluir a componente “rendas”.
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mercados no setor transformador e 66 mercados no setor nao-transformador)3. Além disso, por forma
a obter os agregados para cada mercado, a média das MPC das empresas é ponderada de acordo com
as respetivas quotas de mercado.

O célculo da MPC baseou-se em dados de empresa obtidos a partir de dois Inquéritos distintos: a
Central de Balancos (CB) para o periodo 2000-2004 e a Informacao Empresarial Simplificada (IES) para
2005-2009%. Ambos os inquéritos oferecem informacao muito detalhada sobre rubricas de balanco e
demonstracdo de resultados. Contudo, os dois inquéritos tém coberturas distintas. A IES inclui tenden-
cialmente o universo das empresas portuguesas enquanto a CB consiste numa amostra, apresentando
por isso menor cobertura em termos de valor acrescentado bruto (VAB) e nimero de empresas®.

Niveis da margem preco-custo

O grafico 1 reporta os kernels da MPC para os setores transformador e nao-transformador em 2009. O
painel a) apresenta a MPC de mercado nao ponderada e o painel b) a MPC ponderada de acordo com
o VAB médio no periodo de 2005 a 2009.

A MPC néo ponderada no setor ndo-transformador portugués é maior do que no setor transformador.
Em 2009, a MPC média no setor transformador foi de 7.3 por cento, enquanto a MPC do setor nao-trans-
formador (excluindo servicos financeiros) atingiu 11.4 por cento. Além disso, existe uma heterogeneidade
significativa entre os mercados em ambos os setores, particularmente no setor nao-transformador. As
abas da distribuicao sao mais pesadas no setor nao-transformador, o que sugere maior dispersao das

Grafico 1
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Notas: Os mercados sao definidos de acordo com a CAE - Rev 2.1 a 3 digitos. O nimero total de mercados considerados é 166.

3 Em 2006 ocorreu uma alteracao da classificacao das atividades econémicas, passando-se da CAE - Rev 2.1 para
a CAE - Rev 3. De modo a garantir comparabilidade, foi utilizada uma tabela de equivaléncia. Adicionalmente,
dada grande prevaléncia de reclassificacoes de empresas nos anos anteriores a 2005, quando possivel, a classi-
ficacao que resultou da conversédo da CAE - Rev 3 para a CAE - Rev 2.1 foi aplicada retrospectivamente.

4 Embora a IES tenha inicio em 2006, ocorreu um reporte com informagdo de 2005 que foi tido em conta na
analise.

5 Atividades como “intermediacéo financeira”, “administracdo publica e defesa e seguranca social obrigatéria”
e “organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais” nao fazem parte dos universos da CB ou da
IES.



MPC. Cerca de 92 por cento dos mercados do setor transformador apresentam MPC no intervalo de 0 a
20 por cento, em contraste com 68 por cento dos mercados do setor ndo-transformador. A ponderacéo
das MPC de mercado de acordo com o VAB néo altera substancialmente a forma das distribuicoes da
MPC dos setores transformador e ndo-transformador.

Existem varios enviesamentos na utilizacdo da MPC de mercado como uma medida do poder de mercado.
Em primeiro lugar, a inexisténcia de rendimentos constantes a escala implica que os custos médios sejam
uma aproximacao imprecisa dos custos marginais. Em segundo lugar, a MPC reflete também a qualidade
do produto e os niveis de eficiéncia. De facto, as empresas mais eficientes ou as que produzem bens de
maior qualidade apresentam MPC mais altas, embora ndo necessariamente maior poder de mercado.
Além disso, a MPC é sensivel a evolucao do ciclo econémico. Por ultimo, a MPC, ponderada com base
nas quotas de mercado de cada empresa, nao é mondtona na concorréncia e, consequentemente, pode
transmitir informacao incorreta. A razao prende-se com a sua incapacidade em incorporar corretamente
os efeitos de redistribuicdo e de selecdo. Se as empresas eficientes adotarem estratégias de precos mais
agressivas, ocorre uma transferéncia de quota de mercado para tais empresas (efeito de redistribuicao),
o que pode forcar as empresas ineficientes a sair do mercado (efeito de selecao). Neste caso, a MPC
pode aumentar devido a transferéncia de quota de mercado entre empresas, sugerindo uma reducao da
concorréncia, quando na verdade a concorréncia aumentou. Dado que o nivel da MPC é um indicador
de poder de mercado com algumas limitacdes, as suas tendéncias sao geralmente utilizadas como uma
medida mais robusta da evolucao da concorréncia.

Tendéncias da margem preco-custo

O grafico 2 calcula as variacdes positivas da MPC para o total da economia, setor transformador e setor
nao-transformador, nos periodos de 2000-2004 e 2005-2009. O gréfico avalia a concorréncia em termos
da percentagem de mercados em cada setor onde se observa um aumento da MPC, mas também a sua
relevancia em termos do respectivo VAB, vendas e emprego.

No periodo 2005-2009 verificaram-se aumentos da MPC em 46 por cento dos mercados enquanto no
periodo de 2000-2004 se tinham registado aumentos em 50 por cento dos mercados. Tal sugere que as
reducdes da concorréncia sao relativamente generalizadas. No entanto, considerando a sua relevancia
em termos de VAB, vendas e emprego as reducdes da concorréncia tornam-se mais significativas em
ambos os sub-periodos.
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Em ambos os sub-periodos, os aumentos da MPC sdo mais generalizadas no setor nao-transformador do
que no transformador. Para além disso, no periodo de 2005 a 2009, estas reducdes sao substancialmente
mais significativas em termos de VAB, vendas e emprego no setor ndo-transformador.

O grafico 3 apresenta as tendéncias estimadas da MPC no periodo 2000-2009, distinguindo os mercados
do setor transformador e ndo-transformadoré. O grafico mostra que a grande maioria dos mercados
nao-transformadores apresentam tendéncias positivas na MPC. Este resultado sugere que, embora haja
uma heterogeneidade significativa entre os mercados em ambos os setores, o setor ndo-transformador
registou, em geral, uma reducao da concorréncia.

Agregados setoriais

Grafico 3

VARIACAO MEDIA ESTIMADA DA MPC POR MERCADO NO PERIODO 2000-2009

Setor transformador
4 B Setor ndo-transformador

Pontos percentuais

Reducéo da concorréncia Aumento da concorréncia

Notas: Os mercados sao definidos de acordo com a CAE - Rev 2.1 a 3 digitos. O nimero total de mercados considerados é 166. As
barras a cinzento sinalizam as estimativas significativas a 10 por cento.

Além de avaliar a concorréncia em grandes categorias setoriais, pode ser importante efetuar uma analise
a um nivel mais desagregado. No entanto, os niveis da MPC nao sdo diretamente comparaveis entre
setores dado que refletem ndo sé o poder de mercado, mas também a tecnologia, os custos afundados
e a elasticidade da procura. Os resultados devem por isso ser analisados em termos de variacoes, mais
do que em niveis.

O grafico 4 avalia a evolucao da concorréncia a um nivel setorial mais detalhado, agregando as MPC
de cada mercado de acordo com o respetivo VAB, ou seja, assume-se que a relevancia de cada um dos
mercados esta diretamente relacionada com o seu peso no VAB do total da economia. Em ambos os
sub-periodos, os pesos de cada mercado foram obtidos com base no nivel médio de VAB entre 2005 e
2009, eliminando assim o efeito estrutura.

A MPC para o total da economia situou-se em 11 por cento no periodo 2005-2009, mostrando uma

6 As tendéncias da MPC foram calculadas utilizando erros robustos com base no procedimento de Newey-
-West, assumindo autocorrelacdo de primeira ordem. Note-se também que as series da MPC podem néo ser
estacionarias mas os reduzidos graus de liberdade ndo permitem testar a sua potencial ndo-estacionariedade



Grafico 4

EVOLUCAO DA MARGEM PRECO-CUSTO DE 2000 A 2009
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tendéncia ligeiramente ascendente principalmente nos “Servicos”. Pelo contrario, a “Industria” apre-
sentou uma tendéncia decrescente. No setor dos servicos, existe uma significativa heterogeneidade
na evolugao da MPC. A tendéncia crescente observada nos “Servicos” esta principalmente associada
a evolucdo dos “Outros servicos”, que inclui atividades como “Imobilidrias”, “Aluguer de maquinas e
equipamentos”, “Atividadesinformaticas e conexas”, “Atividades de arquitetura e engenharia e atividades
juridicas e de consultoria contabilidade”. O setor do “Comércio” apresenta a menor MPC no conjunto
dos “Servicos”, com uma MPC estavel, proxima de 5 por cento. Em contraste, o setor “Transportes e
comunicacoes” apresentou a maior MPC no setor ndo-transformador, situando-se em cerca de 20 por
cento e assumindo um trajetéria relativamente estavel no periodo 2005-2009. As tendéncias de aumento
da MPC ocorreram pois em setores que assumem uma natureza marcadamente nao-transacionavel.

Em concluséao, no periodo analisado, existe alguma evidéncia empirica no sentido de menor intensidade
da concorréncia no setor nao-transacionavel. Assim, existe margem para um aumento da concorréncia
no setor nao-transacionavel o que permitiria uma afetacdo mais eficiente dos recursos na economia
portuguesa, favorecendo o crescimento econémico e a correcao dos desequilibrios macroeconémicos
existentes.
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5. PROCURA

Em 2011 a atividade econdmica diminuiu 1.6 por cento, em termos reais, com um perfil descendente ao
longo do ano. Depois do crescimento observado em 2010, maioritariamente impulsionado pela procura
interna, a economia portuguesa voltou a enfrentar um periodo recessivo, marcado pela necessidade
inadiavel de correcdo dos desequilibrios macroeconémicos e das vulnerabilidades estruturais. Enquadrada
pelo Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF), a correcao dos desequilibrios macroeco-
némicos implica um ajustamento prolongado dos niveis de despesa dos setores publico e privado. Esta
necessidade de desalavancagem, que se estende ao setor bancério, é consequéncia do elevado nivel de
endividamento acumulado desde o inicio do processo de convergéncia nominal para a participacao na
area do euro. Neste contexto, a procura interna — publica e privada — diminuiu de forma significativa,
destacando-se a forte quebra do consumo privado e a acentuacao da queda do investimento. Perante
a necessidade de correcdo do elevado endividamento publico, o processo de consolidacao das financas
publicas intensificou-se em 2011. Num quadro de reducdo do rendimento disponivel das familias, de
acréscimo da restritividade no acesso ao crédito por parte das familias e das empresas e de uma baixa
taxa de poupanca, as perspetivas de reducdo do rendimento permanente, assim como a incerteza quanto
a evolucao da procura, foram reforcadas pelo agravamento da situacdo no mercado de trabalho.

As importacdes diminuiram significativamente em 2011, em linha com a evolucao da procura global
ponderada pelos contetidos importados. Ao contrario do observado para a procura interna, as exporta-
¢des apresentaram um dinamismo significativo, com um contributo positivo para a evolucao da atividade
economica em 2011. O crescimento das exportacoes foi superior ao da procura externa, implicando
um aumento significativo da quota de mercado das exportacoes portuguesas, que tera sido comum aos
mercados intra e extracomunitarios.

Contracao da atividade economica em 2011 com carater distinto da recessido registada em
2009

Em 2011 registou-se uma diminuicdo da atividade econémica de 1.6 por cento, apds uma forte recesséao
em 2009 (-2.9 por cento) e um crescimento de 1.4 por cento em 2010 (Quadro 5.1). A recuperacédo de
2010, de natureza tempordria, foi maioritariamente impulsionada pela procura interna, traduzindo-se
numa auséncia de correcao dos desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa. De igual modo,

Quadro 5.1
PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM PERCENTAGEM
2007 2008 2009 2010 2011
PIB 2.4 0.0 -2.9 1.4 -1.6
Consumo privado 2.5 1.3 -2.3 2.1 -3.9
Consumo publico 0.5 0.3 4.7 0.9 -3.9
Investimento 2.1 -0.1 -13.3 -3.6 -14.0
FBCF 2.6 -0.3 -8.6 -4.1 -11.4
Variacao de existéncias® -0.1 0.0 -1.1 0.1 -0.5
Procura interna 2.0 0.8 -3.3 0.8 -5.7
Exportacoes 7.5 -0.1 -10.9 8.8 7.4
Importacoes 5.5 2.3 -10.0 5.4 -5.5
Contributo da procura interna® 2.2 0.9 -3.6 0.9 -6.2
Contributo da procura externa liquida® 0.1 -1.0 0.6 0.5 4.6

Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Contributo para a taxa de variacao real do PIB, em pontos percentuais.
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areducao da atividade econémica em 2011 refletiu essencialmente a forte diminuicdo da procura interna,
com um contributo de -6.2 pontos percentuais (p.p.) para a variacdo anual do PIB, sendo o contributo
mais negativo registado desde 1975. Com uma queda de 3.9 por cento em 2011, o consumo privado
teve, pela primeira vez desde 2001, uma variacdo inferior a do PIB. O investimento voltou a contrair-se,
pelo terceiro ano consecutivo, diminuindo 14.0 por cento. Refletindo o esforco de consolidacdo das
financas publicas, o consumo publico diminuiu de 3.9 por cento em 2011, em contraste com 0 aumento
registado nos anos anteriores. Por seu lado, as exportacdes registaram um crescimento de 7.4 por cento
em 2011. Esta evolucao contrasta com o observado na recessao de 2009, em particular dado que a crise
econdmica e financeira a escala global implicou um colapso dos fluxos de comércio internacional (queda
das exportacoes de cerca de 11 por cento em 2009).

A evolugao da atividade econémica em 2011 teve subjacente um perfil descendente ao longo do ano
(Grafico 5.1). Este agravamento progressivo da atividade econémica refletiu a acentuada diferenca entre
as dindmicas da procura interna e das exportacoes, com destaque para o quarto trimestre. A procura
interna desacelerou significativamente face ao ano anterior e reforcou esta tendéncia na segunda metade
do ano. Esta evolucdo foi comum a todas as suas componentes, sendo de destacar a forte reducao do
consumo privado, assim como a queda pronunciada do investimento. Este perfil refletiu-se na dinamica
das importagdes, em linha com a procura global ponderada pelos contetidos importados.

Por seu turno, as exportacdes foram a componente mais dindmica da procura global, com um contributo
positivo de 2.4 p.p. para a variacdo real do PIB em 2011 (2.6 p.p. em 2010). As exportacoes desacele-
raram no segundo semestre de 2011, refletindo o abrandamento da economia mundial, em particular
na area do euro, onde se encontram os principais parceiros econémicos de Portugal. Contudo, esta
desaceleracao foi menos pronunciada do que a da procura externa dirigida a economia portuguesa, o
que se traduziu num aumento da quota de mercado das exportagdes portuguesas, mais acentuado na
segunda metade do ano.

Grafico 5.1

DECOMPOSIGAO DA TAXA DE VARIAGAO REAL DO PIB | TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA E CONTRIBUTOS
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Heterogeneidade do crescimento econémico na area do euro, num quadro de correcao dos
desequilibrios estruturais em Portugal

Apos a forte contracao da atividade em 2009, refletindo a severa crise econémica e financeira mundial, a
atividade econdémica na area do euro voltou a crescer, 1.9 por cento em 2010 e 1.5 por cento em 2011.
No entanto, esta recuperacao nao foi comum a todas as economias da area do euro (ver “Capitulo 1
Enquadramento Internacional”, deste Relatoério).

No caso particular da economia portuguesa, a evolugao da atividade econémica foi condicionada pela
presenca de significativos desequilibrios internos e externos, acumulados ao longo da ultima década.
No periodo entre a unificacdo monetéria e o eclodir da crise financeira (1999-2007), o PIB em Portugal
(efetivo e potencial) registou taxas de crescimento bastante reduzidas (1.8 por cento em média, no caso
do PIB efetivo), que foram acompanhadas por taxas de poupanca historicamente baixas, por um défice
crescente da balanga corrente e de capital e por um elevado endividamento publico e privado. A existéncia
de fragilidades estruturais, nomeadamente no que diz respeito a qualidade dos fatores de produgao,
tem-se traduzido em baixos niveis de produtividade, comprometendo a evolucao do PIB potencial e a
competitividade internacional do pais.

No quadro da crise da divida soberana na &rea do euro, a vulnerabilidade da economia portuguesa,
associada a existéncia destes desequilibrios estruturais, contribuiu para a perda de acesso a financia-
mento nos mercados externos em condicées normais por parte dos setores publico e bancério e para o
subsequente pedido de assisténcia financeira internacional.

A contracao da atividade econémica portuguesa em 2011 foi condicionada pela necessidade de correcao
dos desequilibrios estruturais. Neste contexto, o diferencial negativo de crescimento do PIB entre Portugal
e a drea do euro aumentou de forma significativa, situando-se em -3.1 p.p. (Grafico 5.2). Este diferencial
manteve-se relativamente estavel ao longo do ano, refletindo a desaceleracdo generalizada da atividade
econémica na area do euro, incluindo em Portugal (ver “Capitulo 1 Enquadramento Internacional”,
deste Relatério). Apesar do impacto contracionista do processo de ajustamento, o esforco de correcdo
dos desequilibrios acumulados é inadiavel no atual enquadramento econdmico e financeiro e afigura-se
central para assegurar um crescimento sustentado da economia portuguesa no médio prazo. O ajusta-
mento das fragilidades da economia portuguesa requer reformas estruturais que permitam melhorar de
forma substancial a qualidade dos fatores que determinam o crescimento potencial, contribuindo assim
para o reinicio de um processo de convergéncia real para a média da area do euro no médio prazo.

Grafico 5.2

DIFERENCIAL DE CRESCIMENTO REAL FACE A AREA DO EURO | TAXA DE VARIACAO ANUAL

Diferencial acumulado, em pontos percentuais (1998 = 0)
mDiferencial, em pontos percentuais
6 { —Portugal
—Areado euro

Em percentagem

210
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fontes: Furostat, INE e célculos do Banco de Portugal.
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Diminuicdo muito acentuada do consumo privado

Em 2011, o consumo privado diminuiu de forma muito acentuada, em particular no quarto trimestre
(Quadro 5.1 e Gréafico 5.1). A queda de 3.9 por cento, em termos reais, € a mais pronunciada desde
1975 e compara com a relativa estabilizacdo do consumo privado na édrea do euro (0.2 por cento). A
diminuicao do consumo privado estd em linha com a reducdo do rendimento disponivel real, refletindo
igualmente o aumento da restritividade no acesso ao crédito e o impacto de medidas ao nivel da tribu-
tacdo, num quadro de deterioracdo progressiva da confianca dos consumidores.

Em 2011 o rendimento disponivel diminuiu 1.0 por cento, em termos nominais (variacdes de 3.1 por
cento em 2010 e -0.4 por cento em 2009) (Quadro 5.2). A reducao foi bastante mais acentuada em
termos reais (-4.5 por cento), refletindo o aumento dos precos em 2011 (ver “Capitulo 6 Precos”, deste
Relatorio). Esta evolucao contrasta com o observado em 2009, em que se registou uma reducdo do
rendimento disponivel em termos nominais menos pronunciada do que a reducao dos precos, originando
um aumento do rendimento disponivel em termos reais.

A reducao do rendimento disponivel em 2011 refletiu, em larga medida, a diminuicao dos rendimentos
do trabalho, em resultado da reducao das remuneracdes no setor publico e da desaceleracao das remune-
racdes no setor privado (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatério), assim como o aumento da tributacédo
direta e a diminuicao das transferéncias internas liquidas, no ambito do processo de consolidacdo das
financas publicas (ver “Capitulo 3 Politica e Situacdo Orcamental”, deste Relatorio).

Porseulado, os rendimentos de empresas e propriedade aumentaramem 2011, refletindo essencialmente
oaumento dos juros liquidos efetivos. O aumento das taxas de juro dos depositos foi ligeiramente superior
ao das taxas de juro dos empréstimos a particulares em 2011 e os respetivos depdsitos aumentaram de
forma significativa, enquanto os créditos diminuiram, em especial na segunda metade do ano. Para além
da reducdo da procura de crédito, os empréstimos concedidos pelas instituicdes bancdrias nacionais terdo
sido negativamente afetados pelas dificuldades de financiamento dos bancos nos mercados financeiros
internacionais, no contexto da crise de divida soberana, assim como pela necessidade de desalavancagem
dos respetivos balancos (ver “Seccdo 2.2 Condigées monetérias e financeiras da economia portuguesa”,
deste Relatorio).

Quadro 5.2

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

2007 2008 2009 2010 2011

Rendimento disponivel dos particulares 5.0 4.3 -0.4 3.1 -1.0
Remuneracoes do trabalho® 4.2 3.4 0.1 1.1 -1.2
Rendimentos de empresas e propriedade 5.0 4.7 -6.3 4.7 2.4
Transferéncias correntes 6.4 7.0 4.9 35 -0.2
Transferéncias internas 5.9 7.5 7.0 3.1 -0.5
Transferéncias externas 12.2 2.1 -20.6 8.6 3.9
Impostos diretos (-) 9.5 3.6 0.7 -1.0 10.0
Contribuigdes sociais (-) 2.8 5.8 0.1 0.7 -0.1
Rendimento disponivel apés ajustamento pela variagdo da participacdo liquida das
familias em fundos de pensoes® 4.4 40 -04 3.1 -1.0
Por memoria:
Consumo privado nominal 5.6 3.9 -4.5 3.8 -0.4
Consumo privado real 2.5 1.3 -2.3 2.1 -3.9
Taxa de poupanca 7.0 7.1 109 10.2 9.7
Rendimento disponivel real© 1.9 1.7 1.8 1.5 -4.5
Deflator do consumo privado 3.0 2.6 -2.2 1.6 3.7

Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Remuneracdes recebidas pelas familias residentes. Incluem contribuicdes patronais para a Seguranca Social, quer do setor
privado, quer do setor publico. (b) Uma vez que, nas contas financeiras e de patrimoénio, as familias sao consideradas como sendo
proprietarias das provisdes dos regimes privados com constituicdo de fundos, no calculo da taxa de poupanca é necessario ajustar
previamente o rendimento disponivel pela variacao da participacao liquida das familias em fundos de pensdes. (c) Rendimento dis-
ponivel deflacionado com o deflator do consumo privado.



Neste contexto, a diminuicao da confianca dos consumidores resultou de uma avaliacdo mais negativa
da situacao econoémica e financeira prospetiva, assim como de expetativas de desemprego mais elevadas
(Grafico5.3). Adesaceleracao da atividade econdmica mundial e o incontorndvel processo de ajustamento
da economia portuguesa conduziram a uma deterioracao progressiva da confianca ao longo de 2011.
Esta deterioracdo foi comum a avaliacao da situacdo no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego
a atingir niveis historicamente altos (ver “Capitulo 4 Oferta”, deste Relatério), o que contribuiu para
elevar a incerteza quanto ao rendimento futuro.

A forte diminuicdo do consumo privado em 2011 foi mais pronunciada do que a observada em 2009
(-2.3 por cento) e, ao contrario do que se vinha observando desde 2002, foi mais acentuada do que a
contracdo do PIB. Em 2011 observou-se uma reducdo tanto do consumo de bens duradouros, como
do consumo corrente de bens e servicos (Grafico 5.4). Dado tratar-se de uma componente tipicamente
mais ciclica, o consumo de bens duradouros diminuiu de forma particularmente marcada. Em 2011,
o consumo de bens duradouros caiu 18.7 por cento, uma queda de magnitude préxima da observada
em 2009 (-16.9 por cento). A queda do consumo de bens duradouros em 2011 tera sido igualmente
afetada pela antecipacdo de compra no final de 2010 de alguns bens duradouros, nomeadamente
vefculos automoveis.

Por seu lado, o consumo corrente de bens e servicos, com um peso no total do consumo privado em torno
de 90 por cento, diminuiu 2.3 por cento em 2011, uma reducao mais pronunciada do que a observada
em 2009 (-0.6 por cento). A queda do consumo corrente foi particularmente vincada tendo em conta
gue se trata de uma componente que se caracteriza por um perfil intertemporal mais alisado, o que
indica um ajustamento de natureza mais estrutural do nivel de consumo privado em 2011, em linha com
a reducao do rendimento disponivel real (nomeadamente dos rendimentos do trabalho) e com a expe-
tativa de reducdo do rendimento permanente (Grafico 5.5). A evolucdo do consumo corrente traduziu,
por um lado, o crescimento nulo do consumo alimentar (0.8 por cento em 2009), ndo se observando
uma variacao tao baixa desde 1983. Por outro lado, registou-se uma reducéo significativa do consumo
corrente ndo alimentar em 2011 (-2.8 por cento em 2011, que compara com -0.9 por cento em 2009),
a mais pronunciada desde 1975.

Face a forte reducdo do rendimento disponivel real, o elevado endividamento das familias, a existéncia
de condigdes de financiamento mais restritivas e a baixa taxa de poupanca limitaram a capacidade dos
consumidores alisarem intertemporalmente o seu consumo. Em 2011 a taxa de poupanga diminuiu

Grafico 5.3 Grafico 5.4

CONSUMO PRIVADO E CONFIANCA DOS DECOMPOSICAO DA VARIACAO REAL DO
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Grafico 5.5

RENDIMENTOS DO TRABALHO E CONSUMO CORRENTE | TAXA DE VARIAGAO REAL

6 -

w s

N e V

Em percentagem

—Consumo de bens alimentares
.4 { —Consumo corrente n&o alimentar
—Rendimentos do trabalho

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Nota: Rendimentos do trabalho deflacionados com o deflator do consumo privado.

novamente, situando-se em 9.7 por cento, permanecendo contudo acima dos niveis observados no
inicio da crise financeira (Quadro 5.2). A evolucao da poupanca tera refletido, inter alia, a manutencao
de elevados niveis de poupanca forcada associada as amortizacoes de crédito, a necessidade de reestru-
turacao do balanco por parte das familias — num quadro de aumento das restricbes de liquidez — bem
como as perspetivas de reducdo do rendimento permanente que tendem a incentivar o aumento da
poupanca por motivos de precaucao (ver “Caixa 5.1 A evolucdo recente da poupanca dos particulares
em Portugal”, deste Relatério).

Queda generalizada do investimento, mais acentuada no caso do investimento publico

Em 2011, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) diminuiu de forma acentuada (-11.4 por cento),
sendo a queda mais pronunciada desde 1984. A evolugao negativa da FBCF foi agravada pelo padrao
ciclico do nivel das existéncias, cuja variacao teve um contributo negativo de 0.5 p.p. para a variacdo
real do PIB (Quadro 5.1).

AcontracdodaFBCF publicaem 2011 foi particularmente expressiva, refletindo o processo de consolidacao
orcamental (-30.3 por cento em 2011, apds os aumentos de 6.0, 1.7 e 17.9 por cento de 2008 a 2010,
respetivamente). Porém, também a FBCF privada, que representou cerca de 82 por cento do total em
2010, voltou a contrair-se significativamente (-7.3 por cento, ap6s quebras de 10.1 e 7.8 por cento em
2009 e 2010, respetivamente), com uma gueda mais pronunciada na componente empresarial do que
na das familias (Quadro 5.3). As familias reduziram novamente o seu investimento em habitacéo, facto
que se observa de forma relativamente continua desde 2001. Esta evolucdo estd associada a elevada

Quadro 5.3

FBCF POR SETORES INSTITUCIONAIS | TAXA DE VARIACAO REAL, EM PERCENTAGEM

Pesos em 2007 2008 2009 2010 2011

2010
FBCF total 100.0 26 -0.3 8.6 41 114
FBCF publica 18.2 -2.1 6.0 1.7 17.9 -30.3
FBCF privada 81.8 3.3 -1.2 -10.1 -7.8 -7.3
FBCF familias 233 -6.0 -9.0 -12.0 -4.3 -6.0
FBCF empresarial 58.5 7.7 2.0 -9.5 -9.0 -7.8

Fonte: INE.



incerteza face a situacao econémica futura, em particular num quadro de deterioracdo das condicoes
no mercado de trabalho, de diminuicdo da confianca, de ajustamento do rendimento permanente e
de aumento da restritividade no acesso ao crédito (quer através do aumento do custo quer através de
maiores exigéncias contratuais, como referido nos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de Crédito).

A FBCF empresarial diminuiu 7.8 por cento em 2011, uma queda menor do que as observadas em 2009
e2010. Esta evolucao foi transversal a todas as suas componentes, nomeadamente construcdo, maquinas
e produtos metdlicos e material de transporte. As decisdes de investimento por parte das empresas terdao
sido afetadas pela deterioracdo das expetativas quanto a evolucao da procura, quer interna quer externa,
e, em menor grau, pela maior restritividade das condicoes de financiamento as empresas. Adicional-
mente, a utilizacdo da capacidade produtiva, nomeadamente nas empresas da indUstria transformadora,
encontra-se num nivel baixo (74 por cento), que é inferior aos valores registados no periodo 1987-2008
(média de 80 por cento), sendo préximo do nivel minimo registado em 2009 (73 por cento).

Em contraste com o observado na década anterior, o crescimento dos empréstimos internos bancarios
as empresas nao financeiras tem apresentado uma tendéncia descendente, com valores ligeiramente
negativos na seqgunda metade de 2011. Esta evolucéo refletird, simultaneamente, uma diminuicdo da
procura de crédito, bem como condicoes mais restritivas do lado da oferta, num contexto de maiores
dificuldades de financiamento dos bancos nos mercados financeiros internacionais. A maior restritivi-
dade no acesso ao crédito interno bancario terad sido mitigada no caso das empresas que obtiveram
financiamento junto do setor nao residente, o que se refletiu numa desaceleracdo menos pronunciada
do total de crédito (incluindo empréstimos concedidos e titulos emitidos detidos por residentes e nao
residentes), que apresentou uma variacao nula no final de 2011 (ver “Seccdo 2.2 Condicdes monetarias
e financeiras da economia portuguesa”, deste Relatorio).

De acordo com a informacao do Inquérito de Conjuntura ao Investimento, divulgado pelo INE, cerca de 60
por cento das empresas inquiridas indicaram a existéncia de limitacoes as suas decisdes de investimento,
uma maior percentagem do que em 2009 (cerca de 50 por cento), quando a economia portuguesa teve
uma contracdo mais vincada do que a registada em 2011. A deterioracdo das perspetivas de vendas
continua a ser apontada pela maioria das empresas como o principal fator limitativo, embora com um
peso inferior ao registado em 2009, seguida da rendibilidade dos investimentos (Gréafico 5.6). Apesar
do significativo aumento da sua importancia em 2011 (cerca de 7 p.p., face a média no periodo 2005-
2010), a dificuldade na obtencao de crédito é apenas o terceiro principal fator limitativo ao investimento,
referido como tal por cerca de 11 por cento das empresas (cerca de 5 por cento em 2009).

Grafico 5.6
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Para além do impacto da crise internacional e do atual processo de ajustamento da economia portuguesa,
o crescimento da FBCF na ultima década terd sido determinado quer por fatores de natureza ciclica,
quer por fatores de natureza estrutural. Em 1999, o peso da FBCF no total da atividade econémica em
Portugal era cerca de 6 p.p. superior ao da area do euro. Desde entdo, a FBCF em Portugal diminuiu
de forma progressiva (cerca de 22 por cento entre 1999 e 2011) o que se refletiu na reducao sucessiva
deste diferencial, que passou a ter sinal negativo em 2011 (-1.1 p.p.). Esta evolucao foi determinada,
em larga medida, pela queda continuada da FBCF em construcao, cerca de 32 por cento entre 1999
e 2011 (Grafico 5.7). Com uma evolucao mais ciclica, a FBCF empresarial excluindo construcédo, que
corresponde a cerca de 85 por cento da FBCF excluindo construcao, apresentou um crescimento muito
baixo entre 1999 e 2011 (0.4 por cento). Esta evidéncia constitui um fator de preocupacao, em especial
se considerarmos o papel essencial da FBCF empresarial para o crescimento potencial da economia. Neste
contexto, as perspetivas de crescimento da procura externa afiguram-se essenciais para a recuperacao
do investimento empresarial, dada a limitacdo da evolucao da procura interna.

Entre 1999 e 2011, a construcdo representou, em média, cerca de 62 por cento do total da FBCF em
Portugal, que compara com aproximadamente 58 por cento na drea do euro. A diminuicdo da FBCF
em construcao foi particularmente acentuada no caso da construcao de habitacoes. Apds o dinamismo
observado na segunda metade da década de 90, o investimento em habitacdo caiu cerca de 51 por cento
entre 1999 e 2011, ndo obstante o forte crescimento do crédito e os baixos custos de financiamento
durante a maior parte deste periodo.

No que se refere ao investimento empresarial excluindo construcao, a partir de informacao das contas
nacionais anuais divulgadas pelo INE, observa-se que em 2009 (periodo mais recente disponivel) a maior
parte deste investimento foi canalizado para atividades ligadas aos servicos (58 por cento), nomeadamente
comeércio, transportes, comunicacoes e servicos prestados as empresas (atividades juridicas, de gestao,
engenharia e consultoria, entre outras) (Grafico 5.8). Entre 1995 e 2009, as variacdes mais significativas
dos pesos relativos de cada ramo de atividade foram registadas nas atividades financeiras e de seguros
(diminuicao de 5.4 p.p.), nas atividades de comunicacdo e informacao, transportes e armazenagem e
eletricidade, gas e 4gua (aumentos de 8.9, 2.3 e 2.1 p.p., respetivamente) (Grafico 5.9). Neste periodo o
peso daindustria diminuiu ligeiramente (1 p.p.), situando-se em aproximadamente 22 por cento em 2009.

A evolucdo do investimento empresarial nos proximos anos sera condicionada pelas expetativas de
crescimento da procura interna, pela evolucao da procura externa e pela necessidade de ajustamento

dos balancos das empresas face ao seu elevado nivel de endividamento. Neste contexto, conforme ja

Grafico 5.7

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO REAL DA FBCF | TAXA DE VARIACAO ANUAL
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Grafico 5.8
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Grafico 5.9
EVOLU(;AO DOS PESOS POR RAMO DE

ATIVIDADE NO TOTAL DA FBCF EMPRESARIAL
EXCLUINDO CONSTRUGAO | EM PERCENTAGEM

25 4

L[]
IndUstria
20 .
Comunicacéo e
informagéo
L]
15 4 Transportes g
armazenagem
o L]
o
o
I -
10 1 Eletricidade,
gase agua ° Agricultura,
/silviculturae
o, pesca
5 Construgdo
° Atividades
o financeiras e
[)
0 ‘ de seguros : . )
0 5 10 15 20 %
1995

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: O total da FBCF empresarial excluindo construcao inclui
a FBCF dos varios ramos de atividade, exceto administracdo pu-
blica, educacéo e satde, nos diversos produtos, exceto constru-
¢do. O VAB privado inclui o VAB dos varios ramos de atividade,
exceto administragdo publica, educagao e saude.

Fontes: INE e clculos do Banco de Portugal.

Nota: O total da FBCF empresarial excluindo construcao inclui
a FBCF dos varios ramos de atividade, exceto administragdo pu-
blica, educacéo e saude, nos diversos produtos, exceto constru-
¢ao. Por exemplo, a FBCF do ramo de atividade “Construgdo”
inclui a totalidade da FBCF exceto a que se refere ao produto

construcao (por exemplo, inclui a FBCF em maquinas e equipa-
mentos e material de transporte).

observado apds a contracao da atividade econémica em 2003, poderéd ndo ocorrer uma recuperacao do
investimento tdo dindamica como a que é tipicamente observada nos periodos poés-recessivos. Adicional-
mente, entre os fatores condicionantes das decisdes de investimento por parte das empresas, destaca-se
o nivel de qualificacdo da mao-de-obra, pela sua complementaridade com o investimento em capital
fisico, o quadro institucional existente, em particular ao nivel da flexibilidade dos mercados, e a previsibi-
lidade do sistema fiscal. Dado que as decisdes de investimento sao avaliadas num contexto global e que
se perspetivam reafetacdes significativas de recursos na economia portuguesa, o enquadramento das
decisdes de investimento sera igualmente influenciado pela forma como serao corrigidos os desequilibrios
da economia e pela concretizacdo das reformas estruturais necessarias ao aumento da produtividade.

Crescimento significativo das exportacées, associado a um ganho de quota de mercado

As exportacoes de bens e servicos cresceram 7.4 por cento em 2011, que compara com 4.9 por cento
em média entre 1999 e 2007, situando-se cerca de 1 p.p. acima do observado na area do euro. Esta
evolucao foi comum as componentes de bens (7.9 por cento, que compara com 4.7 por cento em média
entre 1999 e 2007), de turismo (7.3 por cento, apds 1.8 por cento em média entre 1999 e 2007) e de
outros servicos (5.6 por cento, apéds 9.8 por cento em média entre 1999 e 2007) (Gréfico 5.10). Em
2011 as exportacoes portuguesas de bens e servicos cresceram mais do que as importacoes de alguns
dos principais mercados de destino, nomeadamente Espanha, Franca, Reino Unido e Estados Unidos
(Quadro 1.2 no “Capitulo 1 Enquadramento Internacional”, deste Relatério). De facto, o crescimento
das exportacoes de bens e servicos foi superior ao aumento da procura externa, ou seja tera havido um
aumento da quota de mercado das exportacoes portuguesas que terad sido comum aos mercados intra
e extracomunitarios. (Grafico 5.11). Por seu lado, os custos unitarios do trabalho relativos diminuiram
em 2011, uma reducdo semelhante a observada na média da area do euro (ver “Caixa 5.2 A evolucdo
recente da competitividade internacional da economia portuguesa ao nivel dos custos unitarios do
trabalho”, deste Relatério).
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A evolucdo favoravel das exportacdes de bens e servicos em 2011 permitiu mitigar o impacto sobre
a atividade econémica da significativa contracdo da procura interna. No entanto, perante um enqua-
dramento externo semelhante, o menor grau de abertura de Portugal em relacdo a média dos paises
da area do euro determina que o impulso positivo das exportacoes ndo seja tao significativo no caso
portugués (Grafico 5.12). Apesar de a economia portuguesa ter aumentado o seu nivel de integracdo
economica, na Ultima década o peso das exportacoes no PIB foi cerca de 9 p.p. inferior ao da média da
area do euro (-8.3 p.p em 2011).

As exportacbes desaceleraram na segunda metade de 2011, refletindo o abrandamento da atividade
econémica na economia mundial, em particular na area do euro. No entanto, este abrandamento foi
menos acentuado do que o observado em média na area do euro (Gréfico 5.13). Esta evolucao, conju-
gada com a desaceleragao mais acentuada da procura externa na segunda metade do ano, resultou num
perfil ascendente da quota de mercado das exportacdes portuguesas ao longo de 2011 (Gréfico 5.11).

O crescimento nominal das exportacdes de bens em 2011 ndo foi homogéneo no que se refere aos
principais produtos exportados e aos principais destinos geograficos (Quadro 5.4). Em termos nominais,
as exportacoes intracomunitarias de bens desaceleraram (13.6 por cento, ap6s 15.4 por cento em
2010) apresentando uma tendéncia descendente ao longo do ano. Para esta evolucdo contribuiu, em
larga medida, a forte desaceleracao das exportacdes para Espanha — principal mercado de destino das
exportacoes portuguesas — refletindo o abrandamento da atividade econdémica naquele pais. Apesar da
pronunciada desaceleracdo no quarto trimestre, as exportacoes para a Alemanha — segundo mercado
mais relevante —aceleraram em 2011 (20.3 por cento, apés 16.5 por cento em 2010) refletindo sobretudo
a evolugao das exportacoes de veiculos e outro material de transporte. O contributo das exportagoes
para a Franca — terceiro mercado mais relevante — também aumentou (2.0 p.p. em 2011, apds 1.3 p.p.
em 2010), refletindo essencialmente a evolucdo das exportacoes de veiculos e outro material de trans-
porte e de maquinas e aparelhos. Ao contrario do observado a nivel intracomunitario, as exportacoes
extracomunitdrias de bens aceleraram (19.5 por cento, apés 17.7 por cento em 2010) exibindo um perfil

intra-anual ascendente. De entre os paises de destino, destaque-se a aceleracdo das exportacoes para

Grafico 5.10 Grafico 5.11
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Grafico 5.12 Grafico 5.13

GRAU DE ABERTURA | PRECOS CONSTANTES DE 2005, EM EXPORTAGOES DE BENS E SERVICOS | TAXA DE
PERCENTAGEM VARIACAO HOMOLOGA REAL
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Angola (essencialmente, produtos alimentares e tabaco), China (em particular, veiculos automéveis e
pasta, papel e cartao) e Argélia (produtos de ferro e aco). Na ultima década, o peso das exportacoes
para destinos extracomunitarios aumentou cerca de 10 p.p., situando-se em 26 por cento em 2011.

Considerando o grau de intensidade tecnolégica das exportacdes, o aumento das exportacdes de
veiculos e outro material de transporte e de maquinas e aparelhos traduziu-se no forte crescimento
das exportacdes de alta e média-alta tecnologia em 2011. No caso da alta tecnologia destaca-se igual-
mente a forte aceleracao das exportacdes de produtos farmacéuticos. As exportacoes de média-baixa e
baixa tecnologia também registaram aumentos pronunciados em 2011. Na média-baixa tecnologia, os
contributos mais elevados foram observados nos produtos metallrgicos e petroliferos, apesar de neste
ultimo caso o contributo ser inferior ao de 2010. Nas exportacoes de baixa tecnologia, os téxteis, vestu-
ario e calcado e os produtos alimentares registaram a maior aceleragao face a 2010. Uma analise mais
detalhada da evolucao nominal das exportacdes portuguesas de bens em 2011 pode ser encontrada na
"Caixa 5.3 A evolugdo das exportagdes portuguesas de bens em 2011 por principais produtos e destinos
geograficos”, deste Relatorio.

No contexto de um enquadramento externo relativamente favoravel, as exportacdes de turismo aumen-
taram 7.3 por cento, em termos reais, com as dormidas de nao residentes em estabelecimentos hote-
leiros a registarem um crescimento de 10.4 por cento, ap6ds 1.7 por cento em 2010. Para esta evolucao
contribufram essencialmente os fluxos de turistas do Reino Unido, Franca e Alemanha (Grafico 5.14).
Portugal podera ter beneficiado do desvio de turistas de destinos no Médio Oriente e Norte de Africa
marcados por tensdes sociopoliticas. De acordo com informacao da Organizacdo Mundial de Turismo,
estas duas regides terdo sido as Unicas a registar uma variacdo negativa das chegadas de turistas em
2011". Com as exportacdes de turismo em volume a acelerarem 0.7 p.p. face a 2010, a desaceleracdo
das receitas nominais de turismo em cerca de 3 p.p. tera refletido uma possivel reducao dos gastos por
turista, assim como a diminuicdo dos precos, que no caso de Portugal foi a mais acentuada dos paises
da Unido Europeia, a excecdo do Chipre (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatorio).

1 Para mais detalhes ver UNWTO World Tourim Barometer, Volume 10, March 2012.
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Quadro 5.4

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE BENS | EM TERMOS NOMINAIS

Por tipo de bem

Capitulos NC Pesos Taxa de variacdo Contributos
2010 (em percentagem) (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 20102011
Total 1-99 100.0 7.4 14 -184 16.0 151|74 1.4 -184 16.0 15.1
Agricolas 1-15 53| 144 250 -104 141 12705 1.0 -05 0.8 0.7
Alimentares 16-23 53| 183 92 -21 28 123,08 04 -0.1 0.2 0.6
Combustiveis minerais 27 6.7 -86 251 -284 595 248|-05 1.1 -16 29 17
Quimicos 28-38 50| 11.9 14 -16.0 17.1 297/ 06 0.1 -08 09 1.5
Plasticos, borracha 39-40 6.9 11.7 0.5 -134 27.7 142,07 00 -08 17 1.0
Peles, couros 41-43 03| -41 4.1 -183 23.1 326|00 00 -0.1 0.1 0.1
Madeira, cortica 44-46 3.5 63 -44-230 7.6 109|033 -02 -09 03 04
Pastas celulésicas, papel 47-49 57/-129 92 -09 407 48|-06 03 00 19 03
Matérias téxteis 50-60; 63 4.1 46 -6.6 -16.1 13.0 103| 0.2 -03 -0.7 06 04
Vestuario 61-62 6.0 15 -58-132 30 69|01 -04 -08 02 04
Calcado 64 3.7 2.7 26 -82 51 152,01 0.1 -03 02 06
Minerais, minérios 25-26; 68-70 55/ 139 -3.0-159 13.0 6.1/08 -0.2 -09 0.7 03
Metais comuns 72-83 79| 102 -02 -259 173 173|109 00 -22 14 14
Maquinas, aparelhos 84-85 14.9 76 -08-31.0 63 116|115 -02 -60 1.0 1.7
Veiculos, out. mat. transporte 86-89 12.4 28 -2.7 -214 222 234|04 -03 -26 26 29
Otica e precisao 90-92 111 143 65 29 183 89|01 01 00 02 01
Outros produtos 24; 65-67; 56| 412 -25 -33 68 191|17 -0.1 -02 04 1.1

71;93-99
Por grau de intensidade tecnolégica®

Pesos Taxa de variacao Contributos
2010 (em percentagem) (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 20102011
Alta tecnologia 7.3 6.3 -56 -36.7 104 155|0.7 -06 -36 08 1.1
Aerondutica e aeroespacial 04| 764 582 -55.7 56.7 21.4|02 02 -03 0.2 0.1
Produtos farmacéuticos 151299 24 118 12 299,03 00 0.1 00 04
Equipamento de escritério e computacao 0.3|-27.1 -39.1 -286 412 52 /-05 -05 -0.2 -03 0.0
Equipamento de radio, TV e comunicagdes 3.9 6.2 -58-506 145 10.7|04 -04 -33 06 04
Instrumentos médicos, 6ticos e de precisao 12| 364 39 27 257 14203 00 00 03 0.2
Média-alta tecnologia 286 | 10.7 0.5-219 198 18730 0.1 -63 55 54
Maquinas e aparelhos elétricos n.e. 46| 23.7 6.6 -224 174 142,09 03 -1.1 08 0.7
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques 11.8| -1.6 -3.6 -20.1 24.8 24.0(-02 -04 -23 2.7 238
Produtos quimicos, exceto farmacéuticos 6.1 221 -3.3-27.3 400 21112 -02 -16 20 1.3
Equip. ferrovidrio e equip. de transporte n.e. 05| 452 -69 -21.7 124 41,02 00 -0.1 0.1 00
Magquinas e equip. n.e. (princ. néo elétricos) 56/ 159 79 -198 -18 10209 05 -1.3 -0.1 0.6
Média-baixa tecnologia 22.6 9.0 6.0 -17.0 189 21818 1.2 -3.7 42 49
Construgao e reparacao naval 0.11102.8 -26.0 -20.7 -47.4 -21.0| 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Produtos da borracha e do plastico 49| 139 35 -71 160 19206 0.1 -0.3 08 09
Refin. petroleo, petroguimica, comb.nuclear 5.7|-13.2 266 -209 512 28.0(-06 1.0 -09 22 16
Produtos minerais nao metalicos 41| 147 08 -13.1 6.1 42,06 00 -05 03 02
Metalurgia de base 411 111 -28 -27.3 32.8 420,04 -0.1 -1.1 1.2 1.7
Fabricacdo de prod. metélicos (excl.maquinas e equip.) 37| 164 81 -169 -32 14306 03 -07 -0.1 05
Baixa tecnologia 33.1 9.3 1.2 -10.1 113 148|129 04 -32 39 49
Manufaturas n.e. e reciclagem 31} 131 -09 -46 69 102,04 00 -0.1 02 03
Pasta de papel, papel, cartdo e publicacdes 41| 11.0 108 15 577 41802 02 00 1.7 17
Produtos alimentares, bebidas e tabaco 93| 196 130 -75 83 12814 10 -0.7 0.8 1.2
Téxteis, vestuario, couros e calcado 13.7 43 -39 -126 62 104|0.7 -06 -1.8 09 14
Madeira e produtos da madeira e cortica 30/ 58 -81-198 55 93|02 -03 -07 02 03
Categoria residual 8.41-10.2 3.7 -19.8 204 -143|-10 03 -16 1.7 -1.2

Por pais de destino

Pesos Taxa de variacdo Contributos
2010 (em percentagem) (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 20102011
Intracomunitario 75.0 6.0 -2.1-173 154 136| 4.7 -1.6 -129 11.6 10.2

dos quais:
Espanha 26.6 83 -14-203 132 75|24 -04 -57 36 20
Alemanha 13.0 6.7 -0.1-17.1 165 20309 00 -22 21 26
Franca 11.8 80 -50-142 103 174|1.0 -06 -1.7 13 20
Reino Unido 55| -58 -81-158 126 6.8|-04 -05 -09 0.7 04
[talia 3.8 94 -94 -17.1 174 110,04 -04 -06 0.7 04
Extracomunitério 250| 126 134 -21.5 17.7 195|28 3.1 -55 44 49
dos quais:

Angola 52| 392 343 -08 -146 220|113 15 00 -1.0 1.1
Estados Unidos 3.6|-151 -25.0 -245 31.1 129|-09 -1.2 -0.8 1.0 05
Brasil 1.2 1.4 239 -79 495 32900 02 -0.1 05 04
China 0.6 -15.3 16 205 6.0 69.7/-0.1 0.0 0.1 00 04
Argélia 0.6 9.6 1269 9.0 89 66800 03 00 0.1 04

Fontes: GEE, INE e célculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Informacéo disponibilizada pelo Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia e do Emprego (GEE), calcula-
da com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE e na classificacdo das industrias transformadoras por grau
de intensidade tecnologica (GIT), baseada na intensidade de I&D, divulgada pela OCDE. Para mais detalhes, ver http://www.oecd.
org/dataocecd/43/41/48350231.pdf. A categoria residual inclui os produtos que nao sao passiveis de ser classificados, nomeadamente
os produtos agricolas e da indUstria extrativa, assim como as rubricas para as quais os INE nao disponibiliza informacao suficiente-
mente detalhada, por motivos de confidencialidade, o que impede a aplicacao da classificacao GIT.
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As exportacdes de outros servicos registaram um crescimento real de 5.6 por cento em 2011, face a 6.0
por cento em 2010. De acordo com informacao da balanca de pagamentos divulgada pelo Banco de
Portugal, os principais contributos para o crescimento nominal destas exportacdes estiveram associados aos
servicos de transporte, em particular para o Reino Unido, de informacéo e informatica, e outros servicos
fornecidos por empresas (Quadro 5.5). Os servicos de construcdo e financeiros também apresentaram
um contributo positivo. Porém, no caso dos servicos de transporte, a evolucdo nominal devera estar a
ser fortemente influenciada pelo aumento dos precos dos transportes aéreos.

Diminuicao dasimportacées emlinha com a procura global ponderada pelos conteudos importados

Em 2011, o volume de importacdes de bens e servicos caiu 5.5 por cento, refletindo a queda das
importacdes de bens (-7.0 por cento), a diminuicao das importacdes de turismo (-2.1 por cento) e o
aumento das importacdes de outros servicos (3.7 por cento) que foi ligeiramente superior ao observado
em 2010 (3.2 por cento). Dada a forte sensibilidade das importacdes ao ciclo econémico, a penetracao
das importacoes na procura global diminuiu em 2011 (2.9 por cento, em termos reais) a semelhanca do
que tipicamente se observa em periodos de contracdo da atividade economica (Grafico 5.15).

Gréfico 5.15
PENETRAQAO DAS IMPORTAQOES NA PROCURA GLOBAL | EM TERMOS REAIS
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

Nota: A penetracao das importacoes avalia o crescimento das importacoes de bens e servicos face ao crescimento da procura global.
Um aumento indica um ganho de quota de mercado por parte dos produtores estrangeiros.
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A excecéo de 2009, quando se observou um colapso do comércio mundial, a queda das importacées
em 2011 foi a mais pronunciada da Ultima década. Esta evolucdo esteve em linha com a diminuicao da
procura global ponderada por contetidos importados (Grafico 5.16), registando-se uma queda gene-
ralizada das importagdes, em termos reais, comum a componente energética e ndo energética, apesar
de mais acentuada neste Ultimo caso (-4.1 e -5.7 por cento, respetivamente). Em particular no que se
refere as importacoes de bens, a diminuicdo foi mais vincada em algumas componentes com contetido
importado mais elevado, como o consumo de bens duradouros e a FBCF em maquinas e material de
transporte. Em termos nominais, as importacdes de maquinas e aparelhos diminuiram 7.4 por cento e
as importacoes de veiculos automoveis e outro material de transporte cairam 23.9 por cento (Quadro
5.6). A diminuicdo das importacoes destes produtos traduziu-se numa reducdo das importacoes de alta
e média-alta tecnologia. Refira-se que a evolucao das importacdes de veiculos e outro material de trans-
porte também foi significativamente afetada pelo impacto da aquisicao de equipamento militar pelas
administracdes publicas em 2010, que se refletiu na reducédo das importacoes de média-baixa tecnologia.
Por seu lado, as importacdes nominais de baixa tecnologia aumentaram em 2011, refletindo essencial-
mente a evolucao das importacdes de produtos alimentares, que aceleraram face ao ano anterior. Esta
aceleracao em termos nominais devera estar a ser parcialmente influenciada pelo crescimento dos precos
de importacao dos produtos alimentares (ver “Capitulo 6 Precos”, deste Relatorio).

Por areas geograficas registou-se um abrandamento significativo e generalizado das importacées de
bens. No caso dos mercados intracomunitarios, registou-se uma diminuicdo das importacoes de bens,
em termos nominais (-2.6 por cento), particularmente notéria em alguns mercados de referéncia, como
o Reino Unido, Alemanha, Italia e Franca. No caso da Espanha, o principal parceiro comercial de Portugal,
as importacdes desaceleraram em termos nominais, passando de 5.7 por cento em 2010 para 2.3 por
cento em 2011. Apesar de também terem desacelerado, as importacdes provenientes de paises extra-
comunitarios mantiveram um forte dinamismo, crescendo 12.5 por cento, com particular destaque para
Angola, Argélia, Brasil e Arabia Saudita, estando associadas essencialmente aimportacdo de combustiveis.

Dada a diminuicao do rendimento disponivel real das familias, o aumento da restritividade no acesso ao
crédito e adeterioracao progressiva da confianca dos consumidores, asimportacdes de turismo diminuiram
2.1 por cento em 2011, em termos reais. Os destinos que registaram uma diminui¢do mais acentuada
do seu contributo, em termos nominais, foram a Espanha, o Brasil e os Estados Unidos, apresentando

Grafico 5.16
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Equacdo estimada com dados até 2008.



Quadro 5.5

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVIGOS | EM TERMOS NOMINAIS
Por tipo de servico o

Pesos Taxa de variacdo Contributo para a taxa de
2010 (em percentagem) variacao (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 159

Total 100.0 | 15.7 53 -87 7.7 9.0| 157 53 -87 7.7 9.0 %J

o

Turismo 4321 109 05 -7.2 10.0 7.2 5.0 0.2 -3.0 4.2 3.1 g
Transportes 266| 189 104 -126 13.0 109 4.7 26 -33 3.3 2.9
Outros servicos fornecidos por empresas 188 195 102 -59 1.7 8.7 3.5 19 -11 0.3 1.6
Construcao 29| 409 83 -219 -19 139 1.2 03 -08 -01 0.4
Comunicagao 27| 164 47 -156 -2.9 0.5 0.5 0.2 -05 -0 0.0
Servicos de informacao e informatica 16| 36.8 15.3 1.0 1.1 377 0.4 0.2 0.0 0.0 0.6
Serv. natureza pessoal, cultural e recreativa 1.5/ 63 7.1 107 207 -11.6| -0.1 0.1 0.1 03 -0.2
Servicos financeiros 09| 258 -47 -32.7 44 416 03 -0.1 -04 0.0 0.4
Operagdes governamentais 1.11 103 05 -24 176 3.7 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0
Seguros 0.5 5.9 5.1 33 9.1 114 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1
Direitos de utilizacao 0.2 10.0 -29.8 1505 -71.7 41.2 0.0 -0.1 0.4 -05 0.1

Por pais de destino
Pesos Taxa de variacdo Contributo para a taxa de

2010 (em percentagem) variacdo (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Total 100.0| 15.7 53 -87 7.7 9.0| 157 53 -87 7.7 9.0
Reino Unido 143| 128 -3.0 -19.0 41 104 24 -06 -32 0.6 1.5
Espanha 14.2| 15.6 6.4 -12.3 2.9 1.0 2.4 1.0 -1.9 0.4 0.1
Franca 13.8| 15.1 8.1 -44 6.9 10.6 2.0 1.1 -0.6 1.0 1.5
Alemanha 10.2| 122 24 93 8.6 5.5 1.3 03 -09 0.9 0.6
Brasil 5.0/ 22.0 82 -1.9 484 131 0.7 0.3 -0.1 1.8 0.7
Estados Unidos da América 49| 221 73 -113 55 44 1.1 04 -06 03 02
Angola 46| 33.8 393 0.3 19.1 329 0.8 1.1 0.0 0.8 1.5
Suica 43| 201 -29 105 -37 -89 0.8 -0.1 04 -02 -04
Paises Baixos 4.3 4.8 9.2 3.7 114 8.0 0.2 0.3 0.1 0.5 0.3
Italia 35| 149 -87 -115 1.1 9.7 0.7 -04 -04 0.0 0.3
Resto do Mundo 20.8| 176 103 -7.4 81 126 3.4 20 -15 1.7 2.6

Fonte: Banco de Portugal.

taxas de variacao negativas em 2011. O turismo de portugueses no territorio nacional também diminuiu,
tendo as dormidas de residentes em estabelecimentos hoteleiros decrescido 1.9 por cento em 2011.

Relativamente aos outros servicos, registou-se um aumento de 3.7 por cento das importagdes, em termos
reais, refletindo em larga medida o forte crescimento da componente de servigos financeiros (117.6 por
cento, em termos nominais), associada ao pagamento de comissoes e taxas de servicos no ambito do
programa de assisténcia financeira a Portugal (Quadro 5.7)2.

2 Para mais detalhes, veja-se a nota de informacdo “Impacto nas estatisticas divulgadas pelo Banco de Portugal
das primeiras operagdes associadas ao programa de assisténcia financeira a Portugal” divulgada juntamente
com o Boletim Estatistico - Julho de 2011.
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Quadro 5.6

Por tipo de bem

IMPORTACOES PORTUGUESAS DE BENS | EM TERMOS NOMINAIS

Capitulos NC Pesos Taxa de variagdo Contributos
2010 (em percentagem) (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 20102011
Total 1-99 100.0 6.5 7.1 -200 11.0 11165 7.1 -20.0 11.0 11
Agricolas 1-15 95| 142 98 -11.6 51 104112 09 -1.1 05 1.0
Alimentares 16-23 411 126 1.2 0.6 -2.1 6904 04 0.0 -0.1 03
Combustiveis minerais 27 146| -08 280 -37.3 288 234|-01 38 -60 36 34
Quimicos 28-38 10.0 1.3 7.1 41 9.4 46|01 06 -03 1.0 05
Plasticos, borracha 39-40 51| 106 26 -165 164 98|05 0.1 -08 08 05
Peles, couros 41-43 1.0/ 10.8 -0.7 -143 142 52101 00 -0.1 0.1 0.1
Madeira, cortica 44-46 1.2 127 -2.0 -250 1538 6.1/ 02 0.0 -03 02 01
Pastas celuldsicas, papel 47-49 2.3 62 04 -88 50 -08|01 00 -02 01 00
Matérias téxteis 50-60; 63 28| -0.1 -83 -16.2 146 04100 -02 -04 04 00
Vestuario 61-62 3.0 79 16 0.5 3.4 05/02 00 00 01 00
Calcado 64 09| 108 29 -75 4.2 54|01 00 -0.1 0.0 0.0
Minerais, minérios 25-26; 68-70 1.4 29 32 -179 08 -71/,00 0.1 -03 0.0 -0.1
Metais comuns 72-83 7.9 87 29 -344 15.1 41108 03 -32 12 03
M4agquinas, aparelhos 84-85 16.4 77 52 -228 -47 -74|115 1.1 -45 -09 -1.2
Veiculos, out. mat. transp. 86-89 14.1 80 06 -20.7 292 -239/10 0.1 -25 35 -34
Otica e precisao 90-92 2.2 1.8 15 55 6.8 -87/00 00 -0.1 02 -02
Outros produtos 24; 65-67; 3.3 57 20 -32 88 -69|02 01 -0.1 03 -0.2

71, 93-99
Por grau de intensidade tecnolégica®

Pesos Taxa de variagdo Contributos
2010 (em percentagem) (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 20102011
Alta tecnologia 12.6 29 15 -158 -41 -80|04 02 -22 -06 -1.0
Aerondutica e aeroespacial 0.6 59 120 96 -483 -328| 0.1 0.1 -0.1 -06 -0.2
Produtos farmacéuticos 4.1 1.7 63 74 20 -04/01 02 02 01 00
Equipamento de escritério e computacao 18 -25 65 -157 -9.7 -196/-0.1 0.1 -0.3 -0.2 -0.3
Equipamento de radio, TV e comunicagdes 3.9 18 -42 -352 00 -71/01 -03 -19 00 -03
Instrumentos médicos, 6ticos e de precisao 23| 127 -05 -7.0 6.3 -7.7/03 00 -0.1 02 -02
Média-alta tecnologia 309| 99 42 -187 115 -33/30 13 -56 35 -1.0
Maquinas e aparelhos elétricos n.e. 34| 141 143 -175 52 -43|04 05 -06 02 -01
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques 1.8 74 -19 -284 303 -108|09 -02 -32 3.0 -1.3
Produtos quimicos, exceto farmacéuticos 87/ 68 29 -139 215 102|05 02 -1.0 1.7 09
Equip. ferroviario e equip. de transporte n.e. 04| 218 9.1 658 -449 -56/01 00 03 -04 00
Maquinas e equip. n.e. (princ. nao elétricos) 6.6 154 108 -140 -120 -68|1.1 08 -1.1 -1.0 -04
Média-baixa tecnologia 16.3| 84 57 -257 206 -43|14 09 -41 3.1 -07
Construcéo e reparacgdo naval 19| 26.6 -24.5 140.5 4658 -96.3| 0.0 0.0 0.2 1.7 -1.8
Produtos da borracha e do pléstico 2.8 9.1 42 -11.0 47 23102 01 -03 0.1 01
Refin. petréleo, petroquimica e comb. nuclear 28| 93 180 -252 9.1 373|02 05 -08 03 1.0
Produtos minerais nao metalicos 1.3 22 21 -162 -06 -68|00 00 -02 0.0 -0.1
Metalurgia de base 5.4 94 -15 -387 215 22,06 -0.1 -25 1.1 01
Fabricacao de prod. metélicos (excl. maqg. e equip.) 22| 65 187 -219 -28 -14|01 04 -06 -01 00
Baixa tecnologia 22.3 85 29 -69 3.8 37,18 06 -14 09 038
Manufaturas n.e. e reciclagem 2.2 64 59 -78 1.3 -62/01 01 -02 0.0 -0.1
Pasta de papel, papel, cartao e publicacoes 25/ 93 00 -116 21 -05/02 00 -03 0.1 00
Produtos alimentares, bebidas e tabaco 93] 10.1 80 -36 14 103|08 07 -03 0.1 1.0
Téxteis, vestuario, couros e calcado 7.3 6.7 -19 -71 7.4 0.2/ 05 -0.1 -05 06 0.0
Madeira e produtos da madeira e cortica 09| 111 -36 -222 139 08|01 00 -02 0.1 00
Categoria residual 17.8| -0.7 246 -342 260 166|-0.1 40 -65 4.1 3.0

Por pais de origem

Pesos Taxa de variacdo Contributos
2010 (em percentagem) (em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 20102011
Intracomunitario 75.7 59 46 -159 70 -26|45 35-119 55 -20

dos quais:
Espanha 31.2 7.1 63 -149 5.7 23122 19 -46 19 07
Alemanha 13.9 39 27 -21.0 165 -100|06 04 -28 22 -14
Franca 7.3 87 -02 -175 -35 -43|07 00 -14 -03 -0.3
Italia 57| -1.0 46 -134 86 -50/-0.1 03 -0.7 05 -03
Reino Unido 38| -52 -41 -206 276 -10.7|-0.2 -02 -0.7 09 -04
Extracomunitario 24.3 85 153 -32.0 259 12519 36 -81 55 3.0
dos quais:

Brasil 1.8/ 120 -13 -349 179 397,03 0.0 -0.7 03 0.7
Angola 1.0/600.3 10.5 -63.0 2729 109.0| 0.6 0.1 -04 0.8 1.1
Arébia Saudita 09|-195 563 -39.8 30.0 734|-02 04 -04 02 07
Argélia 0.5/ -356 224 -61.1 -2.0 188.2/-06 0.2 -0.7 0.0 0.9

Fontes: GEE, INE e calculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Informacéo disponibilizada pelo Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia e do Emprego (GEE), calcula-
da com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE e na classificacdo das industrias transformadoras por grau
de intensidade tecnoldgica (GIT), baseada na intensidade de I&D, divulgada pela OCDE. Para mais detalhes, ver http://www.oecd.
org/dataoecd/43/41/48350231.pdf. A categoria residual inclui os produtos que nado sao passiveis de ser classificados, nomeadamente
os produtos agricolas e da indUstria extrativa, assim como as rubricas para as quais os INE ndo disponibiliza informacao suficiente-
mente detalhada, por motivos de confidencialidade, o que impede a aplicacdo da classificacao GIT.



Quadro 5.7

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE SERVIGOS | EM TERMOS NOMINAIS

Pesos Taxa de variagcdo Contributo para a taxa de
2010 (em percentagem) variacao

(em pontos percentuais)
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Total 1000 82 80 -83 52 50/ 82 80 -83 52 50
Transportes 296 98 67 -141 60 42| 31 21 -44 18 1.2
Turismo 272 79 24 -77 89 07| 22 07 -20 23 02
Qutros servigos fornecidos por empresas 212 74 181 -41 -03 46| 15 35 -09 -01 1.0
Comunicacao 45/ -1.0 101 175 11 -20, 00 04 06 01 -0.1
Servicos de natureza pessoal, cultural e recreativa 4.0 251 4.1 -136 -24 -36| 1.0 02 -06 -0.1 -0.1
Servicos de informacao e informatica 38/ 57 23 98 117 -61| 02 0.1 03 04 -02
Direitos de utilizagao 34| 116 173 71 06 194| 03 05 02 00 07
Servicos financeiros 22| -2.7 283 -30.3 340 1176 -0.1 05 -07 06 26
Seguros 22| 05 66 -46 233 -56/ 00 01 -01 04 -01
Operacoes governamentais 1.1 -7.2 -219 243 -20 -238| -02 -04 -03 00 -03
Construcao 09| 158 282 -244 -215 239| 02 03 -03 -03 02

Fonte: Banco de Portugal.
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CAIXA 5.1 | A EVOLUCAO RECENTE DA TAXA DE POUPANCA DOS
PARTICULARES EM PORTUGAL

A taxa de poupanca dos particulares é um dos elementos macroeconémicos relevantes na analise das
perspetivas da economia portuguesa, em particular no atual contexto de correcao estrutural de dese-
quilibrios macroeconémicos. A taxa de poupanca dos particulares apresentou uma queda acentuada
no periodo anterior a unificacdo monetéria, mantendo-se relativamente estavel na primeira metade da
década de 2000. Entre 2006 e 2008, a taxa de poupanca diminuiu para minimos histéricos, sendo esta
trajetoria invertida integralmente em 2009. Mais recentemente, a taxa de poupanca apresentou uma
ligeira diminuicao em 2010 e em 2011 (Grafico 1).

Grafico 1

TAXA DE POUPANCA DOS PARTICULARES EM PORTUGAL | EM PERCENTAGEM DO RENDIMENTO DISPONIVEL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nesta caixa tenta-se compreender a evolucdo mais recente da taxa de poupanca das familias a luz dos
seus principais determinantes macroeconémicos, com base no modelo de séries temporais apresentado
em Alves e Cardoso (2010)".

A relacao empirica entre a taxa de poupanca e os seus principais determinantes

A equacao de longo prazo estimada para a taxa de poupanca dos particulares tem a seguinte forma:
TxPoupy = o) + ¢ txjur + o SGovy+ ocg PIBtvr + & (1)
onde TxPoup é a taxa de poupanca dos particulares (em percentagem do rendimento disponivel),
txjur é uma taxa representativa dos depoésitos a prazo (medida em termos de média anual), SGov é 0

saldo orcamental excluindo medidas temporarias ou outros fatores especiais (em percentagem do PIB)
e PIBtvr é ataxa de variacdo em volume do PIB.

1 Para uma descricao mais detalhada do modelo utilizado e interpretacao das relacoes estimadas ver Alves e Car-
doso (2010), “A poupanca das familias em Portugal: evidéncia micro e macroeconémica”, Banco de Portugal,
Boletim Econdmico - Inverno.
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Por sua vez, a dinamica de curto prazo da variacao da taxa de poupanca apresenta a seguinte forma:

ATxPoup, = S + f ATxPoup, _, +y,ASGov, + § APIBtvr, + & ARiq, —7ECM, | +u, (2)

onde A representa a primeira diferenca da respetiva variavel, Riq é o valor da riqueza total liquida dos
particulares (medida como o valor dos ativos financeiros e da habitacao deduzida do endividamento)
em percentagem do rendimento disponivel e ECM é o mecanismo corretor do erro, ou seja, o vetor
de residuos da equacao (1).

Uma vez que alguma informacao estatistica foi revista posteriormente a publicacdo do referido estudo,
optou-se por re-estimar as equacoes a luz da informacao mais recente. Em particular, foi publicada uma
nova série de contas nacionais em base 2006 (com inicio em 1995) bem como as contas nacionais anuais
para 2008 e 2009, que se refletiram em novas séries da taxa de poupanca e do rendimento disponivel e
em novas estimativas para a riqueza das familias (ver “Caixa 5.1 Atualizacdo do patrimonio das familias:
1980-2070", Banco de Portugal, Relatorio Anual 2010). Refira-se, contudo, que as revisdes, em particular
da série da taxa de poupanca das familias, nao foram significativas.

O periodo de estimacao coincidiu com o do estudo acima referido (1985-2009). Os coeficientes re-estimados
nao diferem de forma significativa dos obtidos anteriormente?. O gréafico 2 apresenta a série de valores
observados para a variacdo da taxa de poupanca e os estimados de acordo com a equacdo dinamica
de curto prazo (2). As estimativas do modelo para 2010 e 2011 baseiam-se nos valores efetivamente
observados das variaveis explicativas.

Grafico 2
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

2 Da mesma forma, re-estimando o modelo até 2011, os coeficientes obtidos sdo semelhantes, refletindo a esta-
bilidade do modelo no periodo mais recente.



Fatores explicativos da evolucao da taxa de poupanca em 2011

O modelo estimado indica que, de acordo com os determinantes macroeconémicos considerados, seria
de esperar uma diminuicdo da taxa de poupanca das familias em 2010 e em 2011. Os valores estimados
pelo modelo apontam, no entanto, para uma reducdo da taxa de poupanca mais acentuada do que a
observada em 2010 e, em particular, em 2011.

Centrando a analise especificamente em 2011, os fatores que mais contribuem para a projecao de dimi-
nuicdo da taxa de poupanca sao a reducao do défice publico e a queda da atividade econémica (com a
conseqguente reducao do rendimento disponivel). Relativamente ao impacto do processo de consolidacdo
orcamental, a evidéncia empirica sugere alguma substituicdo entre poupanca publica e privada. Esta
substituicao sera particularmente acentuada no caso de medidas com impacto no rendimento disponivel
das familias, tal como sucedeu em 2011. Por seu turno, a queda significativa do rendimento disponivel
real das familias tendera igualmente a refletir-se numa diminuicao da taxa de poupanca, centrada nas
familias com capacidade de alisamento intertemporal do consumo.

O facto de a queda da taxa de poupanca em 2011 ter sido significativamente inferior a estimada pelo
modelo econométrico sugere que outros fatores nao considerados na especificacdo econométrica terdo
tido um contributo importante para aquela evolucao. Neste contexto, trés fatores merecem destaque.
Em primeiro lugar, a queda acentuada do rendimento disponivel em 2011 terd sido apercebida em
larga medida como permanente. Neste caso, as familias tenderdo a ajustar de forma equivalente os
respetivos niveis de consumo, mantendo inalterados os niveis de poupanca. Em segundo lugar, num
guadro de maior restritividade no acesso a financiamento bancério, a fracdo de familias com restricoes
ativas de liquidez terd aumentado ao longo do ultimo ano, levando a que a queda do respetivo rendi-
mento disponivel se traduza numa queda no consumo privado. Finalmente, a elevada incerteza sobre
a evolucdo da situacdo econémica em geral, e nomeadamente quanto aos rendimentos futuros, tera
igualmente contribuido para um aumento da poupanca por motivos de precaucao. Estes trés fatores
terao assim mitigado a influéncia dos determinantes considerados na especificacao econométrica sobre
a taxa de poupanca em 2011, e terdo continuado a exercer um papel dominante na evolucao da taxa
de poupanca no inicio de 2012.
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CAIXA 5.2 | AEVOLUCAO RECENTE DA COMPETITIVIDADE
INTERNACIONAL DA ECONOMIA PORTUGUESA AO NIVEL DOS CUSTOS
UNITARIOS DO TRABALHO

Na Ultima década, o desempenho das exportacdes de bens e servicos foi bastante heterogéneo entre
os diferentes paises membros da area do euro (Gréfico 1). Alguns paises, como a Eslovaquia, Estonia,
Eslovénia, Alemanha e Irlanda, registaram taxas de crescimento das exportagdes, em termos reais, acima
de 6 por cento, em média no periodo 1999-2011. No mesmo periodo, paises como a Franca, Chipre
e Italia apresentaram um crescimento das exportacoes inferior a 3 por cento. Em Portugal observou-se
uma taxa média de crescimento das exportacoes de 3.8 por cento, 0.8 pontos percentuais (p.p.) inferior
a média da drea do euro. Sublinhe-se que no periodo mais recente, entre 2006 e 2011, as exportagoes
portuguesas registaram uma taxa de crescimento média de 4.1 por cento, 0.5 p.p. superior a média da
area do euro (Grafico 2). Em 2011, as exportacoes portuguesas cresceram 7.4 por cento, 1.3 p.p. acima
da média da &rea do euro (ver “Capitulo 1 Enquadramento Internacional”, deste Relatério).

A evolucao das exportacoes nos diferentes paises é influenciada por um conjunto alargado de fatores,
que inclui a competitividade internacional ao nivel dos precos/custos das exportacdes, desenvolvimentos
macroeconémicos internos e externos, nomeadamente ao nivel da procura, e a capacidade de adaptacao
num contexto de abertura e de participacao crescente de novos paises nas trocas internacionais. A longo
prazo, destacam-se igualmente a dotacdo e qualidade dos fatores produtivos, o progresso tecnolégico
e o enquadramento institucional, que afetam a competitividade global e a especializacdo setorial das
exportacoes.

Esta caixa centra-se na questdo da competitividade internacional ao nivel dos custos e, em particular,
num dos indicadores mais utilizados para aferir este conceito, o indice cambial efetivo deflacionado
pelos custos unitarios do trabalho relativos. Este indice corresponde a um custo de producao relativo
— custos unitérios do trabalho relativos — dos produtores nacionais face aos produtores dos principais
paises parceiros nas trocas internacionais, definido numa moeda comum. Um aumento (diminuicao)
deste indice significa um aumento (diminuicao) dos custos unitérios do trabalho relativos dos produtores
nacionais, o que pode ser interpretado como uma perda (ganho) de competitividade internacional ao
nivel dos custos do trabalho.

Grafico 1 Grafico 2
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Questoes metodoldgicas

O Banco Central Europeu (BCE) divulga séries de indices cambiais efetivos deflacionados pelos custos
unitarios do trabalho relativos para a area do euro e para os paises individualmente, recebendo neste
caso a designacao de Indicadores de Competitividade Harmonizados (ICH). Os indices cambiais efetivos
deflacionados pelos custos unitarios do trabalho relativos correspondem a média ponderada de taxas
de cambio bilaterais face as moedas dos principais paises parceiros nas trocas comerciais, deflacionada
pelos custos unitarios do trabalho relativos. Os pesos baseiam-se na média de 3 anos dos dados de
importacdes (pesos simples) e exportacdes (pesos duplos) dos vérios paises, sendo atualizados periodi-
camente, a cada trés anos’.

O Banco de Portugal também divulga séries do indice cambial efetivo deflacionado pelos custos unitarios
relativos para Portugal. Estas séries sao calculadas com base numa metodologia semelhante a utilizada
pelo BCE2. Existem, no entanto, algumas diferencas entre as duas séries, que se prendem essencialmente
com o conjunto de paises parceiros (e, portanto, com os pesos utilizados na agregacao) e com o calculo
dos custos unitarios do trabalho em Portugal. A série do Banco de Portugal considera um conjunto de
21 paises parceiros (area do euro 12, Dinamarca, Estados Unidos da América, Hungria, Japao, Noruega,
Poloénia, Reino Unido, Republica Checa, Suécia e Suica), enquanto a série do BCE engloba 36 paises (0s
16 paises da area do euro e um conjunto de 20 paises que inclui os restantes 10 paises da Unido Euro-
peia, assim como a Australia, Canada, China, Coreia do Sul, Estados Unidos da América, Hong Kong,
Japao, Noruega, Singapura e Suica).

Relativamente aos custos unitarios do trabalho para Portugal, quer o BCE, quer o Banco de Portugal
utilizam a informacao das contas nacionais produzida pelo INE para proceder a este calculo, coincidindo
ambas as séries a partir de 20063. Contudo, para o periodo anterior a 2006, o Banco de Portugal construiu
uma série consistente para as remuneracoes dos trabalhadores utilizando a atual metodologia de célculo
das contas nacionais (base 2006). Resumidamente, com a atualizacao da base das contas nacionais em
2006, o registo das transferéncias para a Caixa Geral de Aposentacdes (CGA) foi alterado, assumindo-
-se que as administraces publicas, enquanto entidades patronais, pagam contribuicées para a CGA
de acordo com uma taxa fixa convencionada, a semelhanca do que se observa no setor privado. Até
2006, estas contribuicoes representavam o montante necessario para garantir o equilibrio financeiro da
CGA, que apesar de serem um custo associado ao fator trabalho no setor publico nao esta diretamente
relacionado com as remuneracoes®. O impacto desta questao nas séries dos custos unitarios do trabalho
é de 2.4 p.p. em termos acumulados no periodo 1999-2006 (Grafico 3).

Reconhecendo que a utilizacdo de uma metodologia harmonizada no célculo dos ICH para os varios
paises facilita as comparacdes internacionais, o Banco de Portugal vai passar a divulgar as séries dos
indices cambiais efetivos deflacionados pelos custos unitéarios do trabalho relativos produzidas pelo BCE.
Porém, no periodo anterior a 2006, o Banco de Portugal ird proceder ao ajustamento da série dos custos

1 Em Janeiro de 2012, o BCE actualizou a informacao dos pesos para o periodo 2007-2009. Para mais detalhes
sobre a metodologia de célculos destes indicadores, ver http://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/hci/html/in-
dex.en.html.

2 Os pesos de comércio internacional referem-se ao periodo 2001-2003. Para mais detalhes sobre a metodologia
de calculo do indice cambial efectivo, ver Gouveia, A. e Coimbra, C. (2004) Novo Indice Cambial Efectivo para
a Economia Portuguesa, Boletim Econémico - Dezembro, Banco de Portugal.

3 Asérie dos custos unitarios do trabalho calculada pelo Banco de Portugal considera o emprego medido em equi-
valentes a tempo completo, enquanto o BCE mede o emprego em numero de individuos, e ajusta as remune-
racoes dos trabalhadores pelos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administracoes
publicas em 2003. No entanto, estas diferencas tém um impacto pouco significativo, sendo negligencidvel em
termos acumulados.

4 Para mais detalhes sobre as alteracdes nos métodos de contabilizacdo das contribuicdes sociais para a CGA,

ver “Caixa 2 Custos unitarios do trabalho relativos em Portugal: questoes metodoldgicas e evolucdo na ultima
década, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Verao de 2010.



unitarios do trabalho em Portugal, seguindo a atual metodologia de contabilizacdo das contribuicoes
sociais para a CGA (Gréfico 4).

Evolucdo recente e comparacao internacional

Desde 1999, os paises da area do euro partilham uma moeda Unica, eliminando a existéncia de variacoes
cambiais entre si. No entanto, a competitividade internacional ao nivel dos custos unitarios de trabalho
pode variar entre os paises da area do euro. Estas variacoes estao relacionadas, inter alia, com diferencas
nos padroes de comércio intra e extracomunitéario, no grau de abertura ao comércio internacional e na
evolucdo dos custos unitarios do trabalho em cada pafs.

Entre 1999 e 2011, o indice cambial efetivo deflacionado pelos custos unitarios do trabalho relativos
de Portugal aumentou 4 por cento em termos acumulados, o que contrasta com a variacao de -0.7
p.p. registada, em termos médios, na drea do euro. Comparando com outros paises membros da area
do euro, a deterioracdo da competitividade internacional portuguesa ao nivel dos custos unitarios do
trabalho foi inferior a observada para Espanha (6.1 por cento), Franca (5.0 por cento), Grécia (8.7 por
cento), Irlanda (15.4 por cento) e Itélia (8.1 por cento). Por seu lado, na Alemanha o indice cambial
efetivo deflacionado pelos custos unitérios do trabalho relativos diminuiu cerca de 16 por cento, em
termos acumulados (Gréafico 5).

O aumento de 4 por cento em termos acumulados, no periodo 1999-2011, do indice cambial efetivo
deflacionado pelos custos unitarios do trabalho relativos de Portugal refletiu um crescimento de 7.6 por
cento entre 1999 e 2006 e uma reducao de 3.3 por cento entre 2006 e 2011, que foi particularmente
acentuada em 2010 e 2011 (-2.2 e -1.4 por cento, respetivamente). A diminuicdo do indice cambial
efetivo deflacionado pelos custos unitérios do trabalho relativos em 2011 foi semelhante a observada
na média da drea do euro. Esta diminuigdo registou-se quer nos custos unitarios do trabalho relativa-
mente aos paises da area do euro (-0.9 por cento) quer, de forma mais acentuada, face ao conjunto dos
restantes 20 paises parceiros considerados (-3.0 por cento) (Gréfico 6). Dada a variacao virtualmente
nula do indice cambial efetivo nominal para Portugal (-0.1 por cento), a evolucao dos custos unitarios
do trabalho relativos refletiu essencialmente a reducdo dos custos unitarios do trabalho em Portugal
(-0.8 por cento), gue compara com uma variacdo aproximadamente nula na média dos paises da area
do euro e um aumento de cerca de 2 por cento, em média, nos 20 paises terceiros.

Grafico 3 Grafico 4
CUSTOS UNITARIOS DO TRABALHO EM iNDICE CAMBIAL EFETIVO DEFLACIONADO
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Grafico 5 Grafico 6
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A diminuicao dos custos unitarios do trabalho relativos de Portugal no periodo mais recente tera contri-
buido para o dinamismo das exportacdes. Num quadro em que as exportacdes deverao manter um
contributo determinante para sustentar a atividade econémica, o ganho de competitividade internacional
ao nivel dos custos unitérios do trabalho no periodo mais recente podera contribuir positivamente para
a evolugao futura das exportagcdes portuguesas.



CAIXA 5.3 | A EVOLUCAO DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS DE BENS EM
2011 POR PRINCIPAIS PRODUTOS E DESTINOS GEOGRAFICOS

As exportacoes portuguesas de bens registaram um crescimento nominal de 15.1 por cento em 2011,
apenas ligeiramente inferior ao observado em 2010 (16.0 por cento). No entanto, embora globalmente
positiva, esta evolucdo ndo foi homogénea no que se refere aos principais produtos exportados e aos
principais destinos geograficos das exportacoes. Esta Caixa analisa em detalhe a composicao por produtos
e a distribuicdo geogréfica das exportacoes portuguesas de bens em 2011, utilizando a informacao de
comércio internacional divulgada pelo INE.

Em 2011, as exportacdes mundiais de bens continuaram a recuperar face a acentuada quebra registada
em 2009, embora a um ritmo muito mais moderado do que em 2010. As exportacdes mundiais de
bens cresceram 13.5 por cento em 2011, em termos nominais (27.7 por cento em 2010) enquanto as
exportacées nominais da area do euro aumentaram 11.3 por cento em 2011 (16.8 por cento em 2010).
Esta desaceleracdo face a 2010 foi comum a generalidade das economias, quer avancadas quer em
desenvolvimento (Gréafico 1). Deste modo, o crescimento nominal das exportacoes portuguesas em 2011
compara favoravelmente com o ocorrido a nivel global.

Gréfico 1
EXPORTACOES MUNDIAIS DE BENS | EM TERMOS NOMINAIS
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Fontes: INE e CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
Nota: A evolucao das exportacdes nominais da Grécia em 2011 encontra-se muito influenciada pelo acentuado crescimento das
exportacoes de bens energéticos.

Todos os grupos de produtos apresentaram taxas de variacao positivas em 2011, mas com
comportamentos diferenciados face a 2010

O contributo mais significativo para o aumento nominal das exportacoes portuguesas em 2011 resultou
das exportacoes de material de transporte que mantiveram uma taxa de crescimento superior a 20 por
cento (Quadro 1 e Gréfico 2)'. As exportacdes de maquinas e aparelhos mecanicos e elétricos acele-
raram de forma acentuada em 2011, o que se traduziu num forte aumento do seu contributo para o
crescimento do total de exportacdes. Por seu turno, as exportacdes de combustiveis registaram uma

1 A andlise setorial efetuada nesta Caixa utiliza uma desagregacao de acordo com os capitulos da Nomenclatura
Combinada (NC) definidos ao nivel de 2 digitos.
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Quadro 1
EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE BENS POR PRINCIPAIS PRODUTOS | EM TERMOS NOMINAIS, PESOS E TAXAS DE

VARIACAO EM PERCENTAGEM E CONTRIBUTOS PARA AS TAXAS DE VARIAGAO EM PONTOS PERCENTUAIS

Codigo
NC

Produtos animais e vegetais 1-15
Alimentacao, bebidas e tabaco 16-24
Produtos minerais, excluindo combustiveis 25-26
Combustiveis minerais 27
Produtos quimicos e das industrias 28-38
conexas
Plastico, borracha e suas obras 39-40
Peles, couros, peles com pélo e suas obras  41-43
Madeira e cortica; obras de espartaria ou 44-46
de cestaria
Pasta, papel e cartdao 47-49
Téxteis e fibras téxteis 50-59
Vestudrio e seus acessorios 60-63
Calgado e chapéus 64-67
Pedras, gesso, ceramica, vidro e metais 68-71
preciosos
Metais comuns 72-83
Mlaq.ulnas e aparelhos mecanicos e 84.85
elétricos
Material de transporte 86-89
Instrumentos médicos, 6ticos, musicais e

. 90-92
de precisao
Mercadorias e produtos diversos 93-99

Total
Total excluindo combustiveis

Pesos

2009 2010 2011 | 2009 2010

5.4 53 52 -104 141
7.2 6.3 6.1 -0.5 2.1
1.6 1.8 17 -255 337
4.9 6.7 73 -284 595

5.0 5.0 57 -16.0 1741

6.2 6.9 6.8 -13.4 277
0.3 0.3 04 -183 231

3.7 35 3.3 -23.0 7.6

4.7 5.7 5.2 -0.9 407
2.5 2.5 25 -19.1 14.6
8.5 7.7 7.1 -12.8 4.6
4.1 37 3.7 -8.4 5.1

4.5 4.4 4.8 -7.0 134
7.8 7.9 8.1 -259 173
163 149 145 -31.0 6.3
1.7 124 133 -214 222
1.1 1.1 1.1 29 183

4.3 37 3.4 -9.8 0.6

100 100 100 -184 16.0
951 933 927 -178 137

Taxas de variacdo

2011

12.7
10.5

7.7
24.8

29.7

14.2
32.6

10.9

4.8
14.8
6.2
15.3

253
17.3
11.6
234
8.9
3.2

15.1
14.4

2009

-0.5

0.0
-0.4
-1.6

-0.8

-0.8
-0.1

-0.9

0.0
-0.5
-1.0
-0.3

-0.3
-2.2
-6.0
-2.6

0.0

-0.4

-18.4
-16.8

2010

0.8
0.1
0.5
2.9

0.9

1.7
0.1

0.3

1.9
0.4
0.4
0.2

0.6
1.4
1.0
2.6
0.2

0.0

16.0
13.1

Contributos

2011

0.7
0.7
0.1
1.7

1.5

1.0
0.1

0.4

0.3
0.4
0.5
0.6

1.1
1.4
1.7
2.9
0.1
0.1

15.1
13.4

Fonte: INE.
Nota: NC refere-se a Nomenclatura Combinada.

Grafico 2
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significativa desaceleracao face ao ano anterior, apesar de continuarem a contribuir de forma substancial
para a variacao total das exportagdes. Outros contributos importantes para o aumento das exportacoes
em 2011 resultaram das exportacdes de produtos quimicos e de metais comuns. No caso dos quimicos
registou-se mesmo uma forte aceleracao face ao ano anterior, enquanto os metais comuns mantiveram
as elevadas taxas de crescimento observadas em 2010. Em 2011, observou-se também um aumento do
contributo das exportagdes portuguesas de pedras e metais preciosos (sobretudo ouro nao monetario) e
de alimentacao, bebidas e tabaco. Pelo contrario, os contributos das exportacoes portuguesas de pasta,
papel e cartao e de pléstico e borracha ficaram muito aguém do verificado no ano anterior. Refira-se,
contudo, que as exportacoes portuguesas de papel tinham registado um crescimento especialmente
elevado em 2010, coincidindo com a implementacdo em finais de 2009 de um projeto de investimento
muito relevante com orientacao exportadora.

As exportagoes portuguesas de bens apresentaram uma variagao positiva para a
generalidade dos destinos geograficos, mas com evolugées distintas face ao ano anterior

No seu conjunto, as exportacoes intracomunitarias registaram uma desaceleracdo de 15.4 por cento em
2010 para 13.6 por cento em 2011 (Quadro 2). Em contraste, as exportacoes extracomunitarias cresceram
19.5 por cento em 2011 (17.7 por cento em 2010), reforcando a tendéncia de aumento do peso destes
mercados nas exportacoes portuguesas observada ao longo da Ultima década.

Tal como em 2010, os principais contributos para o crescimento nominal das exportagdes portuguesas de
bens resultaram dos seus trés principais mercados de destino: Espanha, Alemanha e Franca. No entanto,
estes mercados registaram evolugdes muito diferenciadas em 2011. Os contributos dos mercados da
Alemanha e Franca aumentaram em 2011, enquanto as exportacdes portuguesas para Espanha apre-
sentaram um crescimento muito inferior ao de 2010 (Grafico 3).

Quadro 2

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE BENS POR PRINCIPAIS PAISES DE DESTINO | EM TERMOS NOMINAIS, PESOS E
TAXAS DE VARIACAO EM PERCENTAGEM E CONTRIBUTOS PARA AS TAXAS DE VARIACAO EM PONTOS PERCENTUAIS

Pesos Taxas de variacdo Contributos
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Alemanha 13.0 13.0 13.6 -17.1 16.5 20.3 -2.2 2.1 2.6
Franca 12.4 11.8 12.0 -14.2 10.3 17.4 -1.7 1.3 2.0
Espanha 27.2 26.6 24.8 -20.3 13.2 7.5 -5.7 3.6 2.0
Angola 7.1 52 5.5 -0.8 -14.6 22.0 0.0 -1.0 1.1
Bélgica 2.5 2.9 32 -18.9 34.7 26.4 -0.5 0.9 0.8
Paises Baixos 3.6 3.8 3.9 -10.2 22.4 18.5 -0.3 0.8 0.7
EUA 3.2 3.6 3.5 -24.5 31.1 12.9 -0.8 1.0 0.5
China 0.7 0.6 0.9 20.5 6.0 69.7 0.1 0.0 0.4
Italia 3.7 3.8 3.7 -17.1 17.4 11.0 -0.6 0.7 0.4
Brasil 0.9 1.2 1.4 -7.9 49.5 329 -0.1 0.5 0.4
Argélia 0.6 0.6 0.8 9.0 8.9 66.8 0.0 0.1 0.4
Reino Unido 5.6 5.5 5.1 -15.8 12.6 6.8 -0.9 0.7 0.4
Polénia 0.9 0.9 1.0 -13.2 17.6 27.2 -0.1 0.1 0.2
Marrocos 0.7 0.8 0.9 -21.2 40.4 28.1 -0.1 0.3 0.2
Japao 0.3 0.3 0.5 -51.9 47.8 50.0 -0.2 0.1 0.2
Total destes 15 paises 82.4 80.6 80.8 -16.3 135 15.4 -13.1 1.1 12.4
Total 100 100 100 -18.4 16.0 15.1

Total intracomunitério 75.4 75.0 74.0 -17.3 15.4 13.6 -12.9 11.6 10.2
Total extracomunitario 24.6 25.0 26.0 -21.5 17.7 19.5 -5.5 4.4 49
Fonte: INE.

Nota: Paises ordenados de acordo com o seu contributo para o crescimento das exportacoes portuguesas em 2011.
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Grafico 3

DEZ PAISES DE DESTINO COM MAIOR VARIACAO DO SEU CONTRIBUTO PARA O CRESCIMENTO DAS

EXPORTACOES PORTUGUESAS EM 2011 | EM TERMOS NOMINAIS, VARIACAO DOS CONTRIBUTOS PARA AS TAXAS DE
CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES ENTRE 2010 E 2011, EM PONTOS PERCENTUAIS

25 4
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1.0 4
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Fonte: INE.

Em contraste com a acentuada reducao observada em 2010, as exportagdes portuguesas para Angola
registaram um forte dinamismo, tornando-se em 2011 o quarto destino com maior peso nas exporta-
¢des portuguesas de bens. As exportacoes para a China e para a Argélia evidenciaram também uma
aceleracao substancial em 2011, com crescimentos superiores a 60 por cento, o que se traduziu num
aumento dos respetivos contributos para a variacao total das exportacoes. No caso da China, a acentuada
aceleracao das exportacdes em 2011 refletiu, em larga medida, as vendas de veiculos automaéveis, mas
as exportacoes de pastas de madeira e de produtos de cobre também contribuiram de forma relevante
para o crescimento das exportacdes portuguesas para aquele pafs. Pelo contrario, as exportacoes para
os mercados dos EUA e do México desaceleraram significativamente face a 2010. Em 2011, observou-se
igualmente uma diminuicdo do contributo das exportagdes para o Reino Unido e para Italia.

Os dez mercados individuais pais/produto com maior contributo para o aumento das
exportacoes portuguesas em 2011 foram muito diversificados

Considerando a desagregacao setorial utilizada anteriormente e os diversos paises de destino, o quadro
3 apresenta os mercados individuais pafs/produto que mais contribuiram para o aumento das exporta-
coes portuguesas em 2011 e o quadro 4 apresenta a mesma informacao para 2010, realcando os dez
principais contributos em cada ano. Os dez mercados individuais com maior contributo representaram
cerca de 30 por cento do crescimento total das exportacdes portuguesas quer em 2010 quer em 2011.
No entanto, a observacao destes dois quadros permite constatar que existem diferencas de composicao
significativas no que se refere aos contributos mais importantes para o crescimento das exportacdes. Em
2010, o mercado espanhol continha cinco dos dez mercados individuais com maior contributo, enquanto
em 2011 apenas engloba dois e sdo produtos diferentes dos de 2010. Com efeito, os Unicos mercados
individuais pafs/produto que se mantém entre os dez mais relevantes nos dois anos sdo o material de
transporte para a Alemanha e para a Franca.

Adicionalmente, as exportacoes de material de transporte para aFranca e, especialmente, paraaAlemanha
constituiram também os dois contributos individuais mais elevados em 2011. As exportacoes de pedras,
gesso, ceramica, vidro e metais preciosos para a Bélgica constituiram o terceiro contributo individual
mais importante em 2011. Estas exportacdes foram essencialmente compostas por ouro ndo monetario.
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As exportacoes portuguesas de maquinas e aparelhos mecanicos e elétricos para os mercados alemao e
francés contribuiram também de forma significativa para o crescimento total das exportacoes. As vendas
de combustiveis minerais e de produtos quimicos para Espanha deram igualmente um forte contributo
para a variacao total das exportacdes portuguesas em 2011. Outros contributos positivos importantes
resultaram das exportacoes de produtos quimicos para os Paises Baixos, de alimentacdo, bebidas e
tabaco para Angola e de metais comuns para a Argélia, mais especificamente produtos de ferro e aco.

A composicao setorial das exportacoes para os quatro principais paises de destino confirma a
diversidade que caracterizou a evolucao das exportacoes portuguesas de bens em 2011

E importante analisar de forma mais detalhada a composicdo por produtos das exportacoes portu-
guesas em cada um dos quatro principais destinos geograficos (Espanha, Alemanha, Franca e Angola).
O gréfico 4 apresenta os cinco produtos ao nivel dos 2 digitos da Nomenclatura Combinada (NC) com
maior contributo para a variacao das exportacoes portuguesas para cada um destes paises em 2011.

Os veiculos automoveis constituiram o principal contributo para o crescimento das exportacdes portu-
guesas para Alemanha e para Franca e o segundo contributo mais elevado para Espanha. No entanto,
utilizando dados a um nivel mais detalhado (4 digitos) constata-se que aquelas exportacoes sdo compostas
por produtos diferentes em cada um destes mercados geograficos (Quadro 5). No caso da Alemanha,
sdo essencialmente constituidas por automoveis ligeiros de passageiros. Pelo contrério, no caso da
Franca, o contributo mais elevado para o aumento das exportacdes de veiculos automdveis resultou
do crescimento muito acentuado das exportacoes de veiculos para transporte de mercadorias, embora
as partes e acessorios para automéveis também tenham contribuido significativamente em 2011. No
mercado espanhol, as exportacoes de partes e acessérios para automoveis forneceram o contributo
positivo mais importante, contrastando com as exportacdes de automaoveis ligeiros de passageiros que
registaram uma reducao em 2011.

No que se refere aos restantes produtos incluidos no grafico 4, as exportacoes de combustiveis contribu-
fram de forma substancial para o aumento das exportagdes portuguesas para Espanha e para Angola. As
vendas de diversos bens agricolas e alimentares para Angola destacam-se pelo elevado contributo para o
crescimento total das exportacoes portuguesas para este destino geografico em 2011. Ferro, aco e suas
obras foram relevantes para o aumento das exportacoes portuguesas para Angola, Espanha e Franca
em 2011, enquanto os produtos das industrias quimicas contribuiram positivamente para a variacao das
exportacoes para Espanha e Alemanha. No mercado aleméao, destaca-se ainda o forte contributo das
exportacoes de maquinas e aparelhos elétricos, enquanto as maquinas e aparelhos mecanicos foram
mais importantes nas exportacdes portuguesas para Franca em 2011.

As exportacoes portuguesas apresentaram uma evolucao favoravel em 2011 com sinais de
alguma diversificacdo setorial e geografica

Em 2011, as exportacdes nominais de bens registaram uma desaceleracao a nivel global, extensiva a
generalidades dos paises. Neste contexto de abrandamento, as exportacoes portuguesas mantiveram,
contudo, um crescimento assinalavel, apenas ligeiramente inferior ao de 2010. Os diversos grupos de
produtos analisados apresentaram taxas de variacao positivas em 2011 e registou-se igualmente um
aumento das exportacdes portuguesas para a generalidade dos destinos geograficos. No entanto, os
mercados individuais pais/produto que mais contribuiram para o crescimento das exportagdes portuguesas
em 2011 foram muito heterogéneos e diferentes dos observados no ano anterior. Esta evolucao indicia
um esforco de diversificacdo dos exportadores portugueses, principalmente em termos geograficos,
num contexto de reduzido crescimento da atividade econémica em Portugal e em alguns dos maiores
mercados tradicionais de destino das exportacdes portuguesas.
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Grafico 4
CINCO PRODUTOS COM MAIOR CONTRIBUTO PARA O CRESCIMENTO DAS EXPORTA(;()ES

PORTUGUESAS PARA CADA UM DOS DESTINOS GEOGRAFICOS EM 2011 | EM TERMOS NOMINAIS, CONTRIBUTOS
PARA AS TAXAS DE VARIACAO EM PONTOS PERCENTUAIS
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Fonte: INE.

Nota: NC refere-se a Nomenclatura Combinada.

Nos anos mais recentes, estard em curso alguma reestruturacao do setor exportador portugués, em
particular nas industrias de baixa tecnologia mais sujeitas a concorréncia internacional, visivel no aumento
da concentracdo média na generalidade destes setores?. Esta reestruturacao parece ter resultado sobre-
tudo da acrescida concorréncia de novos intervenientes no comércio internacional com baixos custos de
producao e fortes vantagens comparativas em alguns produtos com peso ainda relevante nas exportacoes
portuguesas, essencialmente produtos com baixo conteddo tecnoldgico®. Adicionalmente, a evidéncia
disponivel a nivel microeconémico aponta para a existéncia de um nivel elevado de reafetacao de recursos

2 \er Amador, J. e Soares, A. C. (2012), “Competition in the Portuguese Economy: An overview of classical indi-
cators"”, Banco de Portugal, Working Paper 8.

3 Ver Amador, J. e Cabral, S. (2008), “O desempenho das exportacoes portuguesas em perspectiva: Uma analise
de quota de mercado constante”, Banco de Portugal, Boletim Econémico — Outono; Cabral, S. e Esteves, P. S.
(2006), "Quotas de Mercado das Exportacdes Portuguesas: Uma Andlise nos Principais Mercados de Exporta-
cao”, Banco de Portugal, Boletim Econémico — Verao.
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nas empresas exportadoras portuguesas, quer em termos da decisao de participar nos mercados de
exportacdo quer em termos das decisdes que envolvem os produtos a exportar e os paises de destino
dos mesmos*. Estas alteracoes de produto e destino, que se espera que continuem no futuro préximo,
refletem ajustamentos das empresas a mudancas nas condicdes de mercado subjacentes e tendem a
contribuir para uma maior eficiéncia na afetacéo de recursos.

4 \er Amador, J. e Opromolla, L. D. (2008), “Product and destination mix in export markets"”, Banco de Portugal,
Working Paper 17.



6. PRECOS

Em 2011, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo média do Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC), situou-se em 3.6 por cento, o que representou um acréscimo de 2.2 pontos percentuais
(p.p.) emrelacdo a 2010. A aceleracao dos precos no consumidor em 2011 foi fortemente condicionada pela
entrada em vigor de diversas medidas associadas ao processo de consolidacao orcamental, em particular os
aumentos do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) e dos precos administrados de alguns bens e servicos.
Estas alteracdes fiscais condicionaram em larga medida o diferencial de inflacdo entre Portugal e a 4rea do
euro, gue foi positivoem 2011, apds trés anos consecutivos com valores negativos. Adicionalmente, registou-
-se um aumento dos precos das importacoes em termos médios anuais, particularmente acentuado no caso
dos bens energéticos e alimentares, em linha com a evolucao dos precos das matérias-primas nos mercados
internacionais, ndo obstante a desaceleracdo na segunda metade do ano, refletindo o abrandamento da
economia mundial. No entanto, a forte contracdo da procura interna e a desaceleracdo da procura externa
dirigida a economia portuguesa, que se agravaram ao longo de 2011, contribuiram para mitigar as pressoes
inflacionistas. No quadro do inadiavel processo de correcdo dos desequilibrios macroeconémicos da economia
portuguesa, os custos unitarios do trabalho diminuiram, registando-se uma queda dos salarios em termos
reais, quer no setor publico, quer no setor privado. Excluindo os aumentos vincados nos meses de janeiro e
outubrode 2011, associados as alteracoes fiscais, o crescimento dos precos exibiu uma tendéncia descendente
ao longo de 2011. Os consumidores portugueses mantiveram as expetativas de inflacdo ancoradas em torno
de 2 por cento, tendo apercebido corretamente a evolucdo dos precos ao longo de 2011.

Aceleracdo dos precos em 2011 fortemente condicionada pelas medidas associadas ao processo
de consolidacao orcamental

Apds um periodo de forte desaceleracdo dos precos em Portugal, iniciado no final de 2008 e prolongado
ao longo do ano seguinte, que se traduziu numa taxa de inflacdo média anual negativa em 2009, a taxa de
inflacdo voltou a apresentar valores positivos a partir de 2010, mantendo-se acima de 3 por cento ao longo
de 2011 (Gréfico 6.1). Esta evolucao dos precos em 2011 foi transversal aos principais agregados do IHPC,
tendo os bens industriais (energéticos e ndo energéticos) e os servicos contribuido de forma mais expressiva
para este crescimento dos precos (Quadro 6.1).

A aceleracao dos precos no consumidor foi largamente condicionada pela entrada em vigor de diversas
medidas de consolidacdo orcamental, com destaque para o aumento do IVA e dos precos de alguns bens
e servicos sujeitos a regulacao (ver “Capitulo 3 Politica e situacdo orcamental”, deste Relatério). Apods o
aumento de 1 p.p. de todas as taxas do IVA a partir de 1 de julho de 2010, em janeiro de 2011 a taxa mais
elevada deste imposto aumentou 2 p.p. (passando de 21 para 23 por cento) e em outubro do mesmo ano a
taxa relativa a eletricidade e ao gas natural passou de 6 para 23 por cento. Admitindo que estas alteracoes
fiscais sao refletidas integralmente nos precos do consumidor final, a partir da informacao do IHPC calculado
com impostos constantes, disponibilizada pelo Eurostat, obtém-se um impacto mecanico do aumento dos
impostos indiretos de 1.4 p.p. em 2011 (Grafico 6.2)".

Para além deste impacto do VA, os precos administrados de alguns bens e servicos também aumentaram
de forma significativa, nomeadamente os precos dos transportes publicos, do saneamento basico e dos
produtos farmacéuticos. Neste Ultimo caso, apesar da reducdo dos precos tabelados dos medicamentos, os
precos no consumidor final aumentaram em 2011, em resultado da alteracdo das regras de comparticipacdo
por parte do Estado.

1 Paramais detalhes sobre as séries do IHPC calculado com impostos constantes, ver http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.

-
o]
-

Precos



o]
N

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO ANUAL 2011

Quadro 6.1
IHPC - PRINCIPAIS AGREGADOS | EM PERCENTAGEM

Taxas de variacdo Contributos (em p.p.) Variacao dos
contributos (em p.p.)

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Total 24 27 -09 14 36 |24 27 -09 14 36 |03 -36 23 22
Total excluindo energéticos 23 22 -02 03 23|21 20 -02 03 20 |-01 -22 05 17
Total excl. aliment. n&o transf. e energ. 22 25 03 03 22 |18 19 03 02 17|01 -16 -01 15
Bens 22 24 -24 17 44 |14 15 -14 10 26 |01 -29 24 16
Alimentares 28 42 -25 04 30 |06 09 -05 01 06|03 -14 06 05
Néo transformados 30 06 43 07 29|03 01 -04 01 03 /]-02 -05 05 02
Transformados 26 81 -09 02 31 /03 08 -01 00 03|05 -09 01 03
Industriais 19 14 -23 24 52|08 06 -09 09 19 (-02 -15 18 1.0
Nao energéticos 14 -02 -08 -07 14|04 -01 -02 -02 04 |-05 -0.1 00 06
Energéticos 35 66 -80 95 128 |03 06 -07 1.1 16 |03 -1.3 18 05
Servicos 28 31 13 10 24 |10 12 05 04 10|02 -07 -01 06
Por memdria:
IHPC &rea do euro - Total 21 33 03 16 27
Diferencial entre Portugal e a &rea do
euro (em p.p.) 03 -06 -1.2 -02 09

Fontes: EFurostat e clculos do Banco de Portugal.
Nota: p.p. — pontos percentuais.

Grafico 6.1 Grafico 6.2

iNDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO IMPACTO MECANICO NO IHPC DAS ALTERACOES
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Fonte: Eurostat. Fontes: Furostat e célculos do Banco de Portugal.

Nota: O impacto mecanico é calculado a partir da informacao
para o IHPC com taxas constantes de impostos, disponibiliza-
da pelo Eurostat. Estes valores devem ser interpretados como
o limite superior do impacto das alteraces fiscais nos pregos
no consumidor, pois consideram que as variagdes nos impostos
sdo integral e imediatamente transmitidas aos precos no con-
sumidor, mantendo-se tudo o resto constante.



Aumento dos precos das importagées, em particular dos precos das matérias-primas, com
desaceleracao na segunda metade do ano

No contexto de uma variacdo virtualmente nula do indice cambial efetivo nominal para Portugal, os precos
das importacdes de bens e servicos cresceram 8.0 por cento em 2011, apds um aumento de 4.8 por cento
em 2010. A aceleracao dos precos das importacoes foi significativamente mais acentuada no caso dos bens
(8.9 por cento em 2011, apds 5.2 por cento em 2010) do que no caso dos servicos (3.1 por cento em 2011,
apos 2.8 por cento em 2010).

O aumento dos precos das importacdes de bens traduziu um crescimento significativo dos precos das
importacdes de bens de consumo alimentar e de bens energéticos, em linha com a evolucao dos precos das
matérias-primas nos mercados internacionais (Quadro 6.2). Os precos de importacdo de bens de consumo
nao alimentar apresentaram uma variacao proxima de zero em 2011, apds as quedas registadas desde 2007,
associadas em grande medida a crescente integracdo no comércio mundial de paises com baixos custos
unitarios do trabalho.

O aumento dos precos das matérias-primas energéticas e ndo energéticas nos mercados internacionais em
2011 terd refletido a recuperacao gradual dos fluxos de comércio internacionais, apds a forte contracao
observada em 2009. Adicionalmente, o crescimento significativo da atividade em varias economias emer-
gentes e em desenvolvimento, que aumentou e alterou o seu padrao de consumo de matérias-primas, em
particular de petroleo, também teré contribuido para este aumento dos precos. Para além destes fatores, no
caso do petroleo, a manutencao de um elevado crescimento do seu preco em 2011, embora ligeiramente
inferior ao registado em 2010, traduziu igualmente fatores do lado da oferta, como as tensées geopoliticas
no Médio Oriente e Norte de Africa desde janeiro de 2011, assim como a insuficiente resposta ao nivel da
producao por parte dos paises da OPEP.

No entanto, a generalidade dos precos das importacoes, em linha com os precos das matérias-primas nos
mercados internacionais, exibiu um perfil de desaceleracao ao longo do ano, mais vincado na segunda metade
de 2011. Esta evolucao refletiu uma revisdo em baixa das expetativas de crescimento da economia mundial,
condicionada em larga medida pela desaceleracao da atividade econémica nas economias avancadas, em
particular na area do euro, que se acentuou na segunda metade de 2011 (ver “Capitulo 1. Enquadramento
internacional”, deste Relatério).

Quadro 6.2

PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS | TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA, EM PERCENTAGEM

2011
1° trim 2° trim 3° trim 4° trim

2007 2008 2009 2010 2011

Precos de importacéo de bens®

Total 1.0 55 -10.7 52 8.9 11.5 9.4 8.3 6.9
Total excluindo bens energéticos 1.0 16 -7.3 1.8 5.2 8.6 5.5 4.3 2.3
Bens de consumo -0.3 0.5 -4.7 -1.8 54 7.9 6.0 5.2 2.9
Bens de consumo alimentar 3.7 6.6 -5.5 03 127 179 164 110 5.9
Bens de consumo nao alimentar -2.1 -2.3 -4.3 -2.5 0.4 1.6 -1.0 0.6 0.5
Preco internacional de matérias-primas
Preco do petréleo (Brent Blend), EUR 04 266 -33.2 354 317 37.7 29.8 337 26.0
Preco de matérias-primas néo energéticas, EUR 8.5 48 -188 340 13.8 387 17.2 9.4 -5.0
Por memoria:
indice cambial efetivo nominal para Portugal® 0.7 0.9 0.4 -1.5 -0.1 -1.1 0.7 0.5 -0.3

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

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informacao disponibilizada pelo INE. A classificacdo por grandes categorias
econdmicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estao
incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma variacdo positiva corresponde a uma apreciacao do indice.
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Evolucéo salarial moderada no setor privado, no contexto de uma deterioragao da situacdo no
mercado de trabalho

Em 2011, os custos unitarios do trabalho em Portugal diminuiram face ao ano anterior (-0.8 por cento em
termos nominais). Por um lado, observou-se uma contragao da atividade econémica de magnitude semelhante
areducao do emprego, o que se traduziu numa variacdo aproximadamente nula do produto por trabalhador.
Por outro lado, a remuneracao por trabalhador diminuiu (-0.8 por cento) (Quadro 6.3).

A evolucdo das remuneracdes por trabalhador no conjunto da economia refletiu a reducao de 5 por cento,
em termos médios, das remuneracoes dos funcionarios publicos no ambito do processo de consolidacdo orca-
mental. Adicionalmente, o salario minimo nacional aumentou 2.1 por cento, sendo que o aumento previsto
para cumprir o objetivo de convergéncia do salario minimo para o limiar de 500 euros em 2011 seria de 5.3
por cento. O aumento efetivo do saldrio minimo foi inferior a taxa de inflacdo e significativamente abaixo
dos aumentos observados nos Ultimos 3 anos (superiores a 5 por cento). Num quadro de deterioracdo das
condicoes no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a atingir niveis historicamente elevados (ver
“Capitulo 4 Oferta”, deste Relatorio), e de expetativas de inflacdo ancoradas, a evolucao das remuneracoes
por trabalhador no setor privado foi inferior a inflacdo, tendo desacelerado significativamente face ao ano
anterior (1.0 por cento em 2011, apds 1.8 por cento em 2010). O ligeiro aumento das remuneracoes por
trabalhador no setor privado devera igualmente refletir algum enviesamento positivo nas remuneracoes
agregadas, associado a um efeito de composicdo decorrente da alteracdo da estrutura do emprego que
tipicamente ocorre nas fases descendentes do ciclo e que resulta na diminuicdo do peso dos trabalhadores
com remuneracdes mais baixas e possivelmente com menores qualificacées. Conjugado com uma variacao
praticamente nula da produtividade, este aumento nominal das remuneracdes por trabalhador traduziu-se
numa subida dos custos unitarios do trabalho no setor privado de 1.1 por cento em 2011, apds a diminuicdo
de 1.6 por cento em 2010. A variacdo dos custos unitarios do trabalho no setor privado em 2011 corres-
ponde a um aumento de cerca de metade da média dos crescimentos destes custos no periodo 1999-2009.

Quadro 6.3

CUSTOS UNITARIOS DO TRABALHO EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO | TAXA DE VARIAGAO,
EM PERCENTAGEM

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Portugal®

Total da economia
Remuneragdes por trabalhador 1.8 3.6 3.0 2.8 1.4 -0.8
Produtividade 0.9 2.4 -0.5 -0.3 3.0 -0.1
Custos unitérios do trabalho nominais 0.9 1.1 3.5 3.1 -1.5 -0.8

Setor privado
Remuneragdes por trabalhador 2.7 4.6 33 1.6 1.8 1.0
Produtividade 1.3 3.1 -0.3 -0.1 3.5 -0.2
Custos unitarios do trabalho nominais 1.4 1.5 3.6 1.7 -1.6 1.1

Area do euro
Total da economia

Remuneragoes por trabalhador 2.3 2.5 32 1.4 1.6 2.3
Produtividade 1.7 1.2 -0.5 -2.5 2.4 1.4
Custos unitarios do trabalho nominais 0.6 1.3 3.8 4.0 -0.8 0.9
Diferencial
Remuneracdes por trabalhador -0.5 1.1 -0.2 1.4 -0.2 -3.1
Produtividade -0.8 1.2 0.0 2.2 0.6 -1.5
Custos unitarios do trabalho nominais 0.3 -0.2 -0.3 -0.9 -0.7 -1.7
Por memria:
Diferencial acumulado dos custos unitarios de trabalho (1998 = 0) 11.6 1.5 11.6 10.9 9.8 7.7
Diferencial acumulado dos custos unitarios de trabalho (2006 = 0) 0.0 -0.2 -0.5 -1.4 -2.3 -4.0

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A série das remuneracoes por trabalhador é consistente com a informagéo e metodologia das Contas Nacionais base 2006.
O emprego é medido em nuimero de individuos.



Na area do euro observou-se um aumento nominal dos custos unitarios do trabalho do total da economia
em 2011, que reflete um aumento do produto por trabalhador inferior ao das remuneracdes por traba-
lhador (Quadro 6.3). Em contraste com a situacdo portuguesa, na drea do euro registou-se um aumento
da atividade econémica, embora de magnitude inferior ao observado em 2010, uma aceleracdo das remu-
neracdes por trabalhador, e uma estabilizacdo do emprego. Deste modo, o diferencial entre o crescimento
dos custos unitarios do trabalho em Portugal e na drea do euro manteve-se negativo em 2011 (-1.7 p.p.).
Desde 2007, os custos unitrios do trabalho em Portugal tém apresentado uma evolucéo inferior a da area
do euro, o que resultou num diferencial acumulado de -4.0 p.p., que contrasta com o diferencial de cerca
de 12 p.p. acumulado entre 1999 e 2006. Esta evolucao aponta para a existéncia de um ajustamento nos
custos unitarios do trabalho, que assume particular importancia no atual contexto de correcao dos desequi-
librios acumulados da economia portuguesa. Adicionalmente, os custos do trabalho relativos da economia
portuguesa, face a um conjunto alargado de parceiros comerciais, diminuiram em 2011 (ver “Caixa 5.2 A
evolugdo recente da competitividade internacional da economia portuguesa ao nivel dos custos unitarios do
trabalho”, deste Relatério).

Crescimento contido dos precos da producao do setor privado

Em Portugal, os precos da producéo interna do setor privado evoluiram de forma contida, aumentando 1.5
por cento, ap6s 1.1 por cento em 2010 (Gréfico 6.3). A excecdo de 2009, ano em que se registou uma
assinalavel contracdo da atividade econémica, este crescimento do deflator do PIB privado é dos mais baixos
das Ultimas trés décadas?. A evolucdo em 2011 traduziu o aumento dos custos unitarios do trabalho no
setor privado (1.1 por cento), dos impostos indiretos e das margens de lucro. Apesar da subida da tributacdo
indireta em 2011, o contributo dos impostos para o deflator do PIB privado diminuiu face a 2010, refletindo
em larga medida o impacto negativo da contracao da atividade econdémica na receita fiscal (ver “Capitulo 3
Politica e situagdo orcamental”, deste Relatorio). O contributo do excedente bruto de exploracdo em 2011
também foi inferior ao registado em 2010.

Perante uma queda acentuada da procura, as empresas podem inicialmente moderar ou reduzir as margens
de lucro, prosseguindo uma estratégia de evolucdo contida dos precos em resposta a um aumento dos

Grafico 6.3

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAGAO ANUAL DO DEFLATOR DO PIB PRIVADO

Impostos indiretos liquidos
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal.

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

2 Considera-se o PIB privado como sendo o PIB do total da economia excluindo as despesas com o pessoal e o
consumo de capital fixo das administracoes publicas.
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precos das matérias-primas, ao agravamento da tributacdo, quer direta quer indireta, e ao aumento dos
custos de financiamento. Adicionalmente, as empresas tenderao a conter outros custos, incluindo os custos
salariais, de modo a mitigar o impacto nas suas margens de lucro. Assim como no caso das remuneracoes
do trabalho agregadas, as margens de lucro agregadas podem ser igualmente influenciadas por um enviesa-
mento positivo, associado a um efeito de composicao decorrente da alteracdo da estrutura de empresas que
poderéa ocorrer nas fases descendentes do ciclo, com o encerramento das empresas com pior desempenho
e margens de lucro mais baixas.

Canais mitigados de transmissao das pressées inflacionistas

Aforte contracao da procurainternaem 2011, assim como a desaceleracao da economia mundial e da procura
externa dirigida a economia portuguesa, que se agravaram na segunda metade do ano, contribuiram para
mitigar as pressoes inflacionistas, num quadro de aumento assinalavel da tributacao, subida dos precos das
importacoes e crescimento moderado dos salarios no setor privado. Excluindo os aumentos marcados nos
meses de janeiro e outubro de 2011, associados as alteracdes fiscais, o crescimento dos precos no consumidor
exibiu uma tendéncia descendente ao longo do ano3.

Os canais de transmissao de pressdes inflacionistas, cuja magnitude e velocidade variam consoante a estrutura
dos mercados (elasticidade da oferta e da procura, niveis de regulacao e concorréncia), terdo sido mitigados.
Os aumentos de precos mais acentuados estdo, na sua larga maioria, concentrados nos bens e servicos mais
afetados pelas medidas de consolidacao orcamental, nomeadamente bens energéticos, precos administrados
e tabaco (Gréfico 6.4). No caso dos bens energéticos, ndo obstante o elevado crescimento do preco do
petroleo em 2011, os precos no consumidor aceleraram 3.3 p.p. em 2011, refletindo em larga medida o
aumento da tributacao (impacto mecanico de 3 p.p.) (Gréfico 6.2 e Gréafico 6.5).

Gréfico 6.4 Grafico 6.5
DISTRIBUICAO EMPIRICA DA TAXA DE PREGOS DOS BENS ENERGETICOS | TaXA DE
VARIACAO ANUAL DAS COMPONENTES DO IHPC VARIAGAO HOMOLOGA
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. Fontes: Furostat e Thomson Reuters.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos nao
paramétricos, nomeadamente, a um kernel gaussiano que
pondera as diversas componentes pelo respetivo peso no cabaz
total.

3 Note-se que o perfil intra-anual dos precos no consumidor, em particular dos bens industriais ndo energéti-
cos, foi afetado pelas alteragdes metodoldgicas relativas aos produtos sazonais, no dmbito da implementacao
do regulamento (CE) n° 330/2009 da Comissdo Europeia. Para mais detalhes ver Destaque do INE divulgado
a 10 de fevereiro de 2011 (http://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=109195311&att_
display=n&att_download=y) ou “Box 3: Methodological changes in the compilation of the HICP and their im-
pact on recent data” no Boletim Mensal de abril de 2011 do Banco Central Europeu.



Em 2011 observou-se um aumento dos precos no consumidor dos bens alimentares, quer transformados quer
nao transformados, traduzindo o aumento dos precos das importacoes de bens alimentares e dos precos dos
bens energéticos. No entanto, ao contrario do registado no passado, a magnitude do aumento dos precos
no consumidor foi bastante inferior ao crescimento dos precos dos produtos importados (Grafico 6.6). O
aumento dos precos dos bens alimentares transformados em 2011 (3.1 por cento, apds 0.2 por cento em
2010) traduziu principalmente o forte crescimento do preco do tabaco (associado a alteracao fiscal).

Asignificativa redu¢do do consumo privado, quer de bens duradouros quer de bens nao duradouros e servicos,
e 0 agravamento progressivo da evolucdo da procura externa (ver “Capitulo 5 Procura”, deste Relatério)
ter-se-do refletido igualmente na evolucdo dos precos no consumidor. Os precos dos veiculos automaoveis,
apesar do aumento de 2.9 por cento em 2011 (devido em larga medida ao aumento da tributacao) diminu-
fram sucessivamente ao longo do ano face aos niveis registados nos primeiros meses de 2011. Por seu turno,
0s precos de alguns servicos ligados ao setor do turismo diminuiram em 2011. Em particular, os precos dos
servicos de alojamento cafram 11.3 por cento, ap6s o crescimento de 7.1 por cento em 2010.

Diferencial de inflagao positivo em relagao a area do euro, fortemente condicionado pelas
alteracées fiscais em Portugal

Em 2011, a taxa de variacao anual do IHPC na 4rea do euro foi de 2.7 por cento, ap6s 1.6 por cento em
2010. O diferencial de inflagdo entre Portugal e a &rea do euro, medido com base na variacdo média anual
do IHPC, foi positivo em 2011 (0.9 p.p.) apos trés anos consecutivos em que apresentou valores negativos
(Gréfico 6.7). Esta evolucao foi fortemente condicionada por algumas das medidas associadas ao processo
de consolidacao orcamental, nomeadamente o aumento das taxas do IVA e de alguns precos administrados,
bem como a reducao das despesas relacionadas com o Servico Nacional de Saude, em particular as despesas
com medicamentos. Estas medidas, mais concentradas nos meses de janeiro e outubro de 2011, traduziram-
-se num diferencial positivo (1.9 p.p.) ao nivel dos precos administrados, o mais elevado dos ultimos 4 anos,
para o qual contribuiu 0 aumento significativo dos precos da eletricidade, dos produtos farmacéuticos, dos
servicos de saneamento basico e dos transportes publicos®.

Grafico 6.6 Grafico 6.7
PRECOS DOS BENS ALIMENTARES | TAXA DE DIFERENCIAL DE INFLAC[\O ENTRE PORTUGAL
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Fontes: Furostat, INE e célculos do Banco de Portugal. Fontes: Furostat e célculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Série trimestral.

4 Este resultado tem por base a série de precos administrados, publicada pelo Eurostat (para mais detalhes sobre
esta série, ver http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/administered_prices).
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Tal como em Portugal, as medidas de consolidacdo orcamental implementadas num conjunto de paises
da area do euro inclufram o aumento de impostos indiretos, que teve um impacto direto nos precos no
consumidor (impacto mecanico de 0.2 p.p. na média da area do euro). Com base no conjunto das taxas de
imposto aplicadas aos diversos produtos que compdem o cabaz do IHPC, estimou-se para Portugal um dos
impactos mecanicos mais elevados na area do euro®. Utilizando a informacao do IHPC calculado com impostos
constantes, disponibilizada pelo Eurostat, se excluissemos o impacto mecanico do aumento dos impostos indi-
retos, o diferencial de inflacdo entre Portugal e a drea do euro manter-se-ia ligeiramente negativo (-0.3 p.p.)e.

Se excetuarmos os aumentos marcados nos meses de janeiro e outubro de 2011, o diferencial de inflacdo
exibiu uma tendéncia descendente ao longo do ano, comum as principais componentes do IHPC. Esta
evolucdo ocorreu no contexto de um diferencial de crescimento negativo entre Portugal e a &rea do euro,
particularmente acentuado na procurainterna, e que se agudizou ao longo de 201 1. De entre os produtos com
diferenciais progressivamente mais reduzidos, destaque-se os servi¢os associados ao setor do turismo (servicos
de alojamento, restaurantes e cafés e férias organizadas), os veiculos automdveis e alguns bens alimentares.

Aceleracdo dos precos corretamente apercebida pelos consumidores, mas as expetativas de
inflagdo permaneceram ancoradas

A evolucao dos precos ao longo de 2011 foi devidamente apercebida pelos consumidores, mas as expetativas
de inflacdo dos agentes econémicos para um horizonte de 12 meses mantiveram-se ancoradas (2.1 por
cento, em média ao longo do ano, quer em Portugal, quer na area do euro) (Gréafico 6.8). A manutencao das
expetativas de inflacdo em niveis préximos de 2 por cento sinaliza que os consumidores portugueses, assim
como os europeus em geral, interpretaram a aceleracdo dos precos, em média anual, como um fenémeno
gue nao se devera prolongar no médio prazo.

Apesar das medidas discricionarias de ambito orcamental com impacto significativo nos niveis de precos em
2012, a expetativa de desaceleracao da economia mundial (e, em particular, da area do euro) assim como
0 processo de ajustamento da economia portuguesa, acompanhado por um agravamento da situacdo no
mercado de trabalho, terao contribuido para moderar as expetativas de inflacdo em Portugal.

Grafico 6.8
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Fontes: Comissdo Europeia, Consensus Economics e Eurostat.
Nota: (a) Valores médios anuais.

5 Para mais detalhes ver “Box 6: The impact of recent changes in indirect taxes on the HICP" no Boletim Mensal
de marco de 2012, Banco Central Europeu.

6 Para mais detalhes sobre as séries do IHPC calculado com impostos constantes, ver http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.



7. BALANCA DE PAGAMENTOS

Em 2011, observou-se um ajustamento significativo do défice externo, tendo o défice conjunto da
balanca corrente e de capital diminuido 3.7 pontos percentuais (p.p.), situando-se em 5.2 por cento
do PIB (Quadro 7.1). A diminuicao das necessidades de financiamento refletiu a reducao da taxa de
investimento da economia e 0 aumento da taxa de poupanca interna (Grafico 7.1). Para esta evolucdo
contribuiu, em grande medida, a reducdo das necessidades de financiamento das administracoes publicas,
em resultado do esforco de consolidacdo orcamental. Os dados intra-anuais evidenciam um perfil muito
marcado de reducao do défice ao longo do ano, sendo mais acentuado apds o inicio do programa de
assisténcia econémica e financeira (PAEF). No segundo semestre de 2011, o défice conjunto da balanca
corrente e de capital baixou significativamente, para valores que historicamente apenas sao comparaveis
aos observados em 1996 (Grafico 7.2). O programa de assisténcia econémica e financeira a que as auto-
ridades portuguesas se comprometeram em maio de 2011, consubstanciado num conjunto de medidas
com vista a correcao de desequilibrios macroeconémicos teve como contrapartida, como esperado, um
efeito contracionista na procura interna. Este traduziu-se num abrandamento significativo das importa-
¢oes, 0 que, aliado a manutencao de taxas de crescimento relativamente elevadas das exportacoes, se
refletiu favoravelmente na evolucdo do défice externo ao longo de 2011. De notar que os valores para
a segunda metade do ano refletem, para além de uma reducao substancial do défice de bens e servicos,
um aumento das transferéncias liquidas de capital recebidas pela economia, em particular transferéncias
da Unido Europeia, com valores particularmente elevados no final do ano.

Em 2011, o perfil de financiamento externo da economia portuguesa diferiu substancialmente do
observado desde o inicio da area do euro. De facto, assistiu-se a uma reducao dos passivos financeiros
face a nao residentes, tendo o financiamento da balanca sido feito através da reducao de ativos finan-
ceiros face ao resto do mundo. Subjacentes a esta alteracao estao as perturbacées nos mercados de
divida soberana portuguesa e de outros paises da area do euro, que se refletiram sobretudo num forte
aumento da restritividade das condicoes de financiamento do sistema bancério portugués nos mercados
internacionais de divida por grosso.

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL | SALDOS EM PERCENTAGEM DO PIB

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011

S1 S2

Balanca corrente e de capital -9.2 99 -89 -11.1 -10.1 -89 -52|-83 -2.1
Balanca corrente -10.3 -10.7 -10.1 -12.6 -10.9 -10.0 -6.4| -9.1 -3.8
Bens e Servigos -9.3 -83 -75 95 -70 -67 -32|-54 -1.0

Bens -11.8 -114 -113 -134 -106 -105 -7.7|-88 -6.6

Energéticos -38 -38 37 47 29 -33 -42|-42 -4.0

Excluindo energéticos -80 -76 -76 87 7.7 -72 -35|-46 -26

Servigos 2.5 3.1 3.9 3.8 3.6 3.9 45| 34 5.7

dos quais:

Viagens e turismo 2.4 2.5 2.7 2.6 2.5 2.7 3.0 20 4.0
Rendimentos -25 -39 42 -45 52 -46 -50|-58 -42
Transferéncias correntes 1.5 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 1.8 2.1 1.4

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0 1.1 111 1.0 1.2
Balanca de capital 1.1 0.8 1.2 1.5 0.8 1.1 12| 0.8 1.7
Por memoria:

Balanca de transferéncias correntes + balanca de capital 2.6 2.3 2.8 3.0 2.1 2.4 3.0/ 29 3.1
Balanca corrente e de capital excluindo rendimentos 67 -60 -47 66 -49 -43 -02|-25 2.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 7.1

FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
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Deve, contudo, referir-se que os niveis de endividamento atingidos exigem a continuacdo do processo
de ajustamento das contas externas. Note-se que, em termos médios anuais, o défice da balanca
corrente portuguesa no conjunto do ano de 2011 continuou a registar valores relativamente elevados,
em comparacao com os valores observados noutras economias europeias, embora a situacdo relativa
tenha melhorado face ao ano anterior (Gréafico 7.3).

Diminuicao significativa das necessidades de financiamento das administracées publicas e
ligeira reducdo da capacidade de financiamento do setor privado

As menores necessidades de financiamento da economia portuguesa, em 2011, traduzem uma reducao
significativa das necessidades de financiamento das administragdes publicas (Gréafico 7.4). Esta evolucdo
resultou de uma poupanca menos negativa do setor publico, da reducdo do investimento e de um
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Grafico 7.4

POUPANCA, INVESTIMENTO E CAPACIDADE/NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO | EM PERCENTAGEM DO PIB
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aumento muito acentuado das transferéncias liquidas de capital, o qual esta associado a transferéncia
parcial dos fundos de pensdes de algumas instituicdes financeiras para o setor das administracoes
publicas'. Corrigindo destes efeitos continua a observar-se uma clara diminuicdo das necessidades de
financiamento do setor publico, embora menos acentuada. O setor privado, por sua vez, e considerando
os valores corrigidos das transferéncias dos fundos de pensbes, apresentou uma ligeira reducao da sua
capacidade de financiamento, dado que a reducdo da taxa de poupanca (tanto dos particulares como
das empresas) foi mais acentuada do que a observada no caso do investimento. De qualquer modo, quer
no caso das empresas quer, em especial, no caso dos particulares, as taxas de poupanca situaram-se, em
2011, acima dos minimos observados recentemente.

Reducao do défice conjunto da balanca corrente e de capital, reflexo em larga medida da
evolucao da balanca de bens e servicos

O défice conjunto da balanca corrente e de capital, que corresponde grosso modo as necessidades
liquidas de financiamento da economia, diminuiu 3.7 p.p do PIB face a 2010, situando-se em 5.2 por
cento do PIB. Para esta evolucao contribuiu de forma decisiva o défice da balanca corrente, em parti-
cular a componente de bens e servicos (cujo défice diminuiu 3.5 p.p. do PIB), j& que o excedente da
balanca de capital aumentou apenas ligeiramente (0.1 p.p.). Para a melhoria da balanca corrente em
2011, contribuiu adicionalmente o aumento do excedente da balanca de transferéncias correntes, em
0.5 p.p. do PIB, o que resultou essencialmente do saldo de transferéncias com a Unido Europeia. Em
sentido contrario, o défice da balanca de rendimentos agravou-se, passando de 4.6 para 5.0 por cento
do PIB em 2011 (Quadro 7.1).

Défice da balanca de bens e servicos diminuiu substancialmente em resultado de um efeito
volume muito positivo

O défice da balanca de bens e servicos situou-se em 3.2 por cento do PIB em 2011 (6.7 por cento em
2010). A melhoria do saldo de bens e servicos resultou da evolucao favoravel da balanca de bens nao
energéticos (com o maior contributo) e dos servicos, que compensaram largamente o aumento do défice
energético (Gréfico 7.5).

O menor défice da balanca de bens e servicos traduziu um efeito volume positivo e muito substancial,
resultado do elevado crescimento em volume das exportacdes, aliado a diminuicdo (em termos reais) das
importacdes, em linha com a queda da procura interna. Tanto nos bens como nos servicos (em particular
no turismo), a taxa de variacdo em volume das exportacoes foi claramente superior a registada nas
importacdes. O efeito volume foi positivo nas trés principais componentes (bens energéticos, bens ndo
energéticos e servicos), destacando-se a componente dos bens nao energéticos. Este efeito de volume
positivo mais do que compensou os efeitos negativos de preco e de termos de troca (Gréafico 7.6).

Efeitos preco e termos de troca negativamente afetados pelo crescimento dos precos do
petréleo

Em 2011, tantos os precos das exportacdes como das importacdes aceleraram, apresentando um cres-
cimento mais acentuado nas importacoes, o que se traduziu num efeito preco e num efeito termos de
troca negativo. O elevado crescimento dos precos dos bens energéticos contribuiu negativamente para

1 As transferéncias dos fundos de pensdes do setor privado para o setor publico traduziram-se numa reducao das
transferéncias liquidas de capital e da capacidade de financiamento liquida do setor privado em 2010 (referente
ao fundo de pensdes da Portugal Telecom (PT)) e em 2011 (referente aos fundos de pensdes do setor bancério)
por contrapartida de um aumento de transferéncias de capital liquidas recebidas pelo setor publico e por con-
seguinte uma reducéo das respetivas necessidades de financiamento nesses dois anos.
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Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento
(diminuicao) do saldo da balanca de bens e servicos. A variacao
do saldo da balanca de bens e servicos pode ser decomposta
em quatro efeitos:
— efeito volume — efeito da variacdo das quantidades importa-
das e exportadas;
[XH.VXJ - [MH'th]
- efeito preco — efeito do crescimento médio dos precos do
comércio externo;
(Xm 'pl)_<MH 'p()
— efeito termos de troca — efeito da variacao relativa dos precos
de exportacao e de importacao;
X -(px, - p)l = [M,,.(om, - p)]
— efeito cruzado — efeito da interacdo entre a variacdao das
quantidades e dos precos de exportacao e importacao.
X, vx.px] = [M_,.vm pm]
Considera-se a seguinte notacao: X , e M, séo as exporta-
coes e importacées do ano t-1 a precos correntes; vx e vm,
sdo as taxas de variacdo em volume das exportacoes e das
importacoes em t; px, @ pm, sao as taxas de variacdo dos
precos das exportacoes e das importacdes em t; p, é a taxa
de variacdo média dos precos de comércio externo no ano
t((px, + pm,)/2).

aqueles efeitos e traduziu-se numa evolugdo negativa da balanca energética, apesar de um efeito de
volume positivo associado a reducdo do consumo de combustiveis (e por conseguinte, das quantidades
importadas). No que se refere aos bens nao energéticos, a evolugao dos precos traduziu-se num efeito
de termos de troca ligeiramente positivo (reforcando a evolucado positiva dos Ultimos anos) e num efeito
preco negativo, dada a posicdo deficitaria desta balanca (Gréficos 7.7 e 7.8).

Subida do défice da balanca de rendimentos

O défice da balanca de rendimentos aumentou 0.4 p.p., situando-se em 5.0 por cento do PIB em 2011,
apresentando globalmente diminuicdes, em percentagem do PIB, tanto nos rendimentos pagos como
nos recebidos. O agravamento da balanga de rendimentos foi determinado essencialmente pela evolucdo
da componente relativa a outro investimento, refletindo o aumento dos pagamentos ao exterior de juros
relativos a empréstimos, tendo os rendimentos liquidos referentes as componentes investimento de
carteira e investimento direto estrangeiro estabilizado em percentagem do PIB (Gréfico 7.9). A reducdo
do saldo externo de juros recebidos e pagos de outro investimento refletiu o acréscimo significativo de
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Grafico 7.7 Grafico 7.8
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volume (stock) dos empréstimos do exterior. Com efeito, o elevado financiamento externo da Republica,
no ambito do Programa, traduziu-se num aumento muito significativo de passivos (considerados na
rubrica outro investimento), dando origem ao respetivo pagamento de juros. O acréscimo no montante
de empréstimos devera ter sido parcialmente compensado por alguma reducdo de outros passivos detidos
por nao residentes (considerados em investimento de carteira). De referir que o stock de divida publica
detido por nédo residentes aumentou face a 2010, o que se tera traduzido num aumento dos custos
com juros pagos a nao residentes. Adicionalmente, a taxa média de juro implicita na divida publica total,
mesmo considerando o financiamento no ambito do programa de assisténcia econdmica e financeira a
Portugal aumentou em 2011 face a 2010 (ver Capitulo 3 Politica e Situacdo Orcamental”, deste Relatorio).

Grafico 7.9
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Forte reducao das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa e
alteragao significativa da sua estrutura

Em 2011, a forte reducdo das necessidades de financiamento externo foi acompanhada por uma signifi-
cativa alteracao de estrutura de financiamento que diferiu substancialmente do observado desde o inicio
da drea do euro. De facto, assistiu-se a uma reducdo dos passivos financeiros face a ndo residentes, tendo
o financiamento da balanca sido feito através de uma reducao substancial de ativos financeiros face ao
resto do mundo. Subjacentes a esta alteracdo estdo as perturbacoes nos mercados de divida soberana
portuguesa e de outros paises da area do euro, que se refletiram sobretudo num forte aumento da restri-
tividade das condicoes de financiamento do sistema bancério portugués nos mercados internacionais de
divida por grosso. Neste contexto, a informacao disponivel aponta para que os bancos tenham iniciado
na segunda metade de 2010 um processo de desalavancagem, nomeadamente através da diminuicdo
da concessdo de crédito, da venda de ativos e, em especial, da captacdo de depositos de residentes. Por
sua vez, este aumento de depdsitos resultou em larga medida do ajustamento de carteira de particulares,
assistindo-se a uma reducao das aplicacdes destes em fundos de investimento e companhias de seguros,
o que levou a venda de ativos face a nao residentes por parte destas instituicdes. Esta situacao refletiu-se
numa alteracdo no sentido e na dimensao dos fluxos financeiros com o resto do mundo (Grafico 7.10).

Fortes entradas liquidas de fundos do exterior para as administracées publicas associadas
ao empréstimo obtido no &mbito do programa de assisténcia financeira internacional no
contexto de uma diminuicao dos passivos liquidos de investimento de carteira deste setor

Em 2011 registou-se uma forte inversdo do fluxo de financiamento das administracoes publicas junto
de nao residentes, ou seja, uma entrada liquida de fundos de 10.4 por cento do PIB, que contrasta
com uma safda liquida de -1.2 por cento do PIB em 2010. Para esta evolucao contribuiram os primeiros
desembolsos do empréstimo obtido ao abrigo do programa de assisténcia econdmica e financeira (Quadro
7.2)2. Do ponto de vista do registo na balanca financeira, estes desembolsos traduziram-se num aumento
de passivos de outro investimento deste setor. Pelo contrério, registou-se uma reducao significativa de
passivos de investimento de carteira das administracdes publicas. Tal resultou do significativo aumento
do prémio de risco exigido pelos investidores internacionais para deterem titulos de divida publica portu-
guesa e de outros paises afetados pela crise da divida soberana, num quadro de crescente diferenciacdo
do risco nos mercados de divida soberana da area do euro, que condicionou fortemente a capacidade
de colocacao de titulos de divida publica portuguesa em entidades nao residentes.

Acentuada reducdo dos passivos dos bancos face a ndo residentes, parcialmente compensada
pela diminuicao significativa de ativos face ao exterior

No que diz respeito aos bancos (outras instituicoes financeiras monetarias), observou-se uma forte
reducdo dos passivos de investimento de carteira e, sobretudo, de outro investimento com o exterior.
Esta evolucao refletiu a ja referida dificuldade de acesso dos bancos portugueses ao financiamento nos
mercados internacionais de titulos de divida por grosso, em particular nas maturidades médias e longas,
e a significativa reducdo dos depdsitos de nao residentes junto do sistema bancario residente. Neste
periodo, registou-se também uma forte diminuicdo dos ativos do sistema bancario portugués face a ndo
residentes, designadamente obrigacoes e outros titulos de divida de médio e longo prazo.

A evolucao observada nos fluxos de passivos e de ativos do sistema bancario residente face ao exterior
é consentanea com a reacao esperada num contexto de forte limitacdo no acesso aos mercados inter-

2 Para mais detalhes ver “Caixa O Programa de ajustamento econdmico e financeiro no dmbito do pedido de
assisténcia financeira a Unido Europeia, aos paises membros da area do euro e ao Fundo Monetario Internacio-
nal”, Banco de Portugal, Relatdrio Anual 2010.
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Grafico 7.10

BALANCA FINANCEIRA | SALDO E VARIACAO DE ATIVOS E PASSIVOS
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lores encontram-se ajustados de operacdes de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte,
associadas a ativos e passivos de outro investimento das autoridades monetérias e das outras instituicdes financeiras monetarias. A
variacao de ativos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos

nacionais de divida por grosso, ou seja, é expectavel que os setores residentes procurem compensar a
reducao do financiamento obtido junto de nédo residentes com uma diminuicdo de ativos que detém
sobre o exterior®. E também de referir a ligeira reducéo da posicdo Target* das autoridades monetérias
que refletiu a virtual estabilizacao do financiamento dos bancos junto do Eurosistema, em contraste com
o forte aumento observado em 2010° (Grafico 7.11). Esta evolucao reflete o ajustamento do balanco dos
bancos, por um lado, através da aludida reducao dos ativos sobre o exterior e, por outro, da diminuicdo
do racio entre crédito e depositos de clientes, reflexo em larga medida do forte aumento dos depdsitos
de particulares residentes, ndo obstante a queda significativa de depésitos de nao residentes em Portugal.

Alteracao do fluxo de financiamento das institui¢c6es financeiras ndo monetarias junto de nao
residentes, dominada por forte reducdo de ativos face ao exterior

Em 2011 registou-se uma entrada liquida de fundos nas instituicdes financeiras nao monetarias com o
exterior de 3.3 por cento do PIB que compara com um fluxo virtualmente nulo em 2010 (0.5 por cento
do PIB). Para esta inversao contribuiu o desinvestimento em titulos de divida a longo prazo por socie-
dades de seguros e fundos de pensdes e, em menor grau, por fundos de investimento, em linha com
a alteracao de carteira dos particulares, em beneficio dos depositos bancarios. Esta entrada liquida de
fundos foi em parte compensada pela amortizacao antecipada de unidades de titularizacao.

3 Para mais detalhes relativos as condi¢des de financiamento da economia portuguesa ver “Capitulo 2 Politica
Monetéria do BCE e Condicbes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa”, deste Relatério.

4 Sistema Europeu de Pagamentos em Tempo Real para o Euro, ou seja, sistema de pagamentos e recebimentos
efetuados pelo Banco de Portugal com os bancos centrais pertencentes ao SEBC.

5 Do ponto de vista do registo na balanca financeira e na posicdo de investimento internacional, o recurso dos
bancos ao financiamento junto do Eurosistema traduz-se num aumento dos passivos de outro investimento das
autoridades monetarias associados a passivos intra-sistema Target.
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Grafico 7.11

BALANCA FINANCEIRA | SALDO E VARIAGAO DE ATIVOS E PASSIVOS POR SETOR INSTITUCIONAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de ativos externos, isto € uma entrada de fundos.
Um sinal (-) significa uma diminuicéo de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto € uma saida de fundos. Os valores
no outro investimento das autoridades monetéarias e das outras Instituicdes financeiras monetarias encontram-se ajustados de ope-
racoes de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois setores. A variagéo de
ativos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos.

Reducao na entrada liquida dos fluxos de fundos com o exterior através das sociedades ndo

financeiras

Em 2011, o financiamento externo das sociedades ndo financeiras esteve essencialmente associado a
entradas de investimento de carteira. Com efeito, registou-se um aumento dos passivos deste instru-
mento que resultou, em larga medida, da aquisicdo por parte de nao residentes de papel comercial de
uma grande empresa nacional do setor energético na primeira metade do ano. Por outro lado, a ligeira
reducao observada nos ativos de investimento de carteira contribuiu igualmente para a entrada de
fundos neste setor e esteve, na primeira metade de 2011, maioritariamente associada a um desinvesti-
mento em titulos de participacdo no capital por parte de uma empresa pertencente a um dos principais
grupos bancarios. Em sentido contrério, i.e., contribuindo para uma saida liquida de fundos do setor
das sociedades nao financeiras, na primeira metade do ano, destaca-se o aumento dos ativos liquidos
de investimento direto, que refletiu a aquisicao de capital numa empresa ndo residente de dimensao
relevante. Esta operacdo envolveu duas empresas do setor das telecomunicacdes. Na segunda metade
do ano, destaca-se a deslocacdo da sede de uma grande empresa do setor de distribuicdo com atividade
internacional relevante que teve impacto nos fluxos de ativos e passivos de investimento direto deste
setor. De referir, também, que os empréstimos concedidos e os titulos adquiridos por nao residentes
registaram um aumento que resultou da evolucao do financiamento as empresas privadas (2.6 por cento
do PIB), j& que se observou uma virtual estabilizacdo no crédito externo concedido a empresas publicas
gue nao consolidam nas administracoes publicas.

Diminuicao da posicao devedora de investimento internacional da economia portuguesa
na primeira metade de 2011 em resultado das fortes flutuacées de valor dos instrumentos
financeiros nos mercados financeiros internacionais, ndo obstante o défice da balanca
corrente e de capital

A posicao devedora (liquida) da economia portuguesa face ao resto do mundo registou uma diminuicao,
situando-se em 103.7 por cento do PIB no final de 2011 (Quadro 7.3 e Grafico 7.12). Esta reducao
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resultou de uma forte desvalorizacdo dos passivos de investimento de carteira, com destaque para a
reducao do valor dos titulos de divida publica portuguesa, sobretudo obrigagdes do Tesouro, refletindo
a queda dos respetivos precos no mercado secundario, que coexistiu com um défice da balanca corrente
e de capital. Em 2011, registou-se uma significativa diminuicao da divida externa liquida dos bancos
e uma virtual estabilizacdo da divida das administracoes publicas, que coexistiu com uma significativa
alteracdo na sua estrutura por instrumentos financeiros (Gréafico 7.13).

Grafico 7.12

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

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

Grafico 7.13

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL | POR SETOR INSTITUCIONAL

60 §
40
20 4 Autoridades monetarias
mm Administracdes publicas
0 mm Outras instituicdes financeiras monetarias
mm [nstituicdes financeiras ndo monetéarias
mm Sociedades néo financeiras e particulares

Total

Em percentagem do PIB
, . & .
o

-100 -

-120 4

-140 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fontes: INE e Banco de Portugal.



QUADROS SUPLEMENTARES @






. 8  saseyuswaldng sospend
N

D10 JWIMMM WD SOPO Jas wapod oedebalbe ap euloy e a sasied ap sodnib so 21qos sayjeiaq () “eddwod ap Japod ap sapeplied we opeljeAe gid Ou 9seq wo> (&) :sejoN
's191n9Yy uoswoy 3 NI ‘|INH ‘1ersoing :sa3uo4

Sl 0'¢ € €0 (43 € 0'¢ SC 7'l €l (04 (£73n) e1xdoin3 oelun
“BLIOWSW 104
S'E 61 LT L'y 9'q 19 9'q 9 S'L 8¢ 67 eJll}y 9p 910N S S1UalQ OIP3IN
LS €9 8¢ 9'q L', 7’9 9 L, 8V L S'¢ euelesqns esty
€S Sy 9'€- e 'S 7’9 6'G €L 81V 174 R 9}s97 9p @ [ejua) edoing
67 81 7'9- 'S 06 8'8 L9 '8 L'L S 74 sejuspuadapu| Sopeis3 ap spepiunNwo)
LT S'L €0- S L9 oV 43 L'S Ll LT 6'C |iselg
Sy 9 9'L- (474 8'G L'S L'y 09 (4 €0 L'8 euneq esliswy
6 7oL 6 9'6 vl L'l €l Lol 0ol 1’6 £Vl eulyd
8L L6 L, 8L an €0l S'6 S8 18 89 (14 OJUSWIAJOAUSSIP W SOJIIRISE Sosled
9 S/ 8¢ 09 1’8 8 €/ G/ €9 L'y 6'8y OJUBWIAJOAUSSSP W 3 S33UaBIaWa OpedIaW ap SeILUou0d3
9L €¢C Evi- L& S, L0l 6'8 €9 8L 99 00 eluols3y
(4 €¢C LT (74 €v 6'C L'E S0 L0 8¢ 00 elein
S0 Ll 6'l- 9t ] (74 6'¢ (474 6l L¢ 00 a1diyd
9l LT €G- 80 99 0'S 'S vy Sl L'y 10 obinquiaxn’
0 7'l 0'8- 9'€ 69 8’ (0% a4 6'C 8¢ L0 BIUDAO|S3
€€ (474 67" 8'G S0l €8 L9 [ 81V 9 0 einbenoysy
L0 7'0- (oAl o€ 'S €9 €9 Sy (474 6'S 0 epuey|
6'C L'E ¥'8- €0 €9 vy 6'C L'y 0'¢ 8l 0 elpuejuly
9'L- vl 6'C 00 a4 7'l 80 9l 60~ 80 €0 |ebn1iogd
(3 € 8'€e- 7'l L'E L€ 4 9'C 60 L'l 70 eusny
6'9- R €€ 0 0'€ S'S € vy 6'S e 70 eI
6'l (a4 8¢ 0l 6'C LT 8l €€ 80 7'l S0 ed16|9g
<l Ll e 8l 6'€ Ve 0'¢ a4 €0 L0 60 soxieg sasjed
L0 L0~ LE 60 e (74 9'€ 13 3 LT 8l eyueds3
7’0 8l S'G- L= L] 4 60 Ll 00 S0 € eley
L] Sl LT 10~ € S'C 8l S'C 60 60 8¢ edueld
0€ L'E LG~ [ €€ L€ L0 'l 7'0- 00 6'¢ eyuews|y
Sl 6'L € 7’0 0'€ €e L] a4 L0 60 vl 0ina op ealy
(07 S8 L0~ 8l 6'G 8'G 8% 6'G e 8'G 6'¢ ISy Bp Sepezi|elisnpul Seiluouods SeAroN
L0 (4 V- LL- Se 9'C LC 0'€ S'E LT 6'C oplun ouley
L0~ Sy S'G- Ll- (4 L] €l € L] €0 9’9 oeder
L'l 0'€ SE- €0 6'L LT L€ SE S'¢ 8l L6l vN3
9l e 9'€- 00 8¢ 0'€ 9'¢C (3 0'¢ 8l LS SsepedueAe sejuiouody
6'€ €9 9°0- 8¢ 'S S Sv 61 L'E 6'C 000l @[BIPUNW elwouody
©LLoz wa
Loz oLoz 6002 8002 £00Z 9002 S002 002 €002 2002 |elpunw gid ou osad

INIDVINIOHI W3 ‘Tv3H OYIVINVA 30 vXVL | 0LNYE ONYILNI OLNAOYd — TVIANNIAI VINONOD3

L'LV oipend



JJOPILNSUOD) OU 03314 8P OpeziuowleH 3d1pu] (3) *bio jwiImmm wa sopngo Jas wapod ogdebaibe ap ewloy e o sasjed ap sodnib so 21qos saye1sq (q) “eidwiod sp Jspod sp sspeplied W opeljere gid Ou 3seq wo) (&) :seyoN
'S191N3Y UosWoy] 3 IN| ‘N4 ‘7e1s0ing :se1uod

I'e 'z 0l L€ v €T €7 €T 1z 54 10z o(£23n) eiedoing oeiun
BLIOWAW 104
96 69 99 9€l 1oL 9L 9g 99 5g 67 67 eDLIJY 3P SUON 9 91U3LQ OIPIIN
78 v 901 an 69 69 6'8 9L 801 oLl 5T euellesqns edLly
€ € L'y 1'8 09 6S 6 99 601 €8l S€ 21597 3p 3 [eNUd) edoing
10l 4 [ 961 L6 v'6 4 7ol 4! ovl £y sa1uapuUadapU| SOPEIST Bp SPEPIUNUWOD
99 0s 67 LS 9¢€ 4% 69 99 Lyl 58 6'C liseig
99 09 09 6L v'S €5 €9 99 €0l 5’8 18 euneT exLIWY
'S €€ L0 6 8v Sl 8l 6'c zL 80- eyl eulyd
59 LS o€ i 'S 4% L€ % 97 4 1'se OJUSWIA|OAUSSSP WD SOJIBISe S3S]ed
(VA 1’9 'S 26 g9 9'qg LS 6'S 99 39 6’87 OlUSWIA|OAUSSSP W 9 mmucmm._mcu_m OpedJawl ap Seilouody
1S LT z0 901 L9 vy 'y o€ vl 9¢ 00 eILOIST
vz 0c 8l L'y L0 97 ¥4 LT 61 97 00 el
S 97 z0 v 7T 7T 07 61 0 87 00 audiyd
L€ 87 00 % LT 0€ 8'€ 43 5T 4 1’0 obinquiaxn
4 (4 60 Sg 8'€ ST ¥4 L'E LS S 1’0 eIUSAO[S]
% L0 60 6€ 61 % ¥4 S/ v'8 S€ z0 einbenojs3
4 91- LL- 1'e 67 LT 7t €7 0 L'y z0 epuel|
€€ Ll 91 6'€ 91 €l 80 1’0 €l 07 z0 elpugjul4
9¢€ vl 60 LT vz o€ 4 5T [ L€ €0 |ebnyog
9¢€ Ll 0 ze 7T L1 4 07 €l Ll v0 euIsny
I'e Ly €l Ty o€ €€ 3 o€ ve 6'€ v0 engIn
S €7 00 Sy 8l €7 ¥4 61 Sl 91 S0 eiblog
¥4 60 0l 7 91 L1 Sl a 7t 6'¢ 60 soxieg sasjed
1'e 0c z0- % 87 9€ ve Le [ 9¢€ gl eyueds3
6T 91 80 S 0t 4 7t 4 87 97 ¥4 elley
€ L1 10 ze 91 61 61 €7 7 61 ¥4 eSuely
5T L z0 X4 €T 8l 61 8l 0l vl 6'€ eyuewaly
LT 91 €0 € L'z 7T 7T 7T 1z €T vl (/04N3 Op ealy
9¢€ €7 €l Sy 7T 91 4 vz Sl 0l 6'€ BISY Bp SEPEZI[ELISNPUI SBILIOU0DS SEAON
2% €€ 1z 9¢€ €T €T 0t €l vl €l 67 »OpIUN oulRy
€0 L0 vl a 00 €0 €0 00 zo- ol 9 oedef
ze 91 v0- g€ 67 ze ve LT €7 91 161 vn3
LT Sl 10 ve 7T v’z €7 07 61 gl 1'ls sepeduene Se|wouod3
8v L€ ST 09 ov L€ L€ 9€ L€ S€ 0001 @lPIPUNW BILIOU0I]
©LL0Z wd
L10Z 0L0Z 6007 800 £00T 9002 5002 7002 £00Z Z00Z  [elpUNW g|d Ou 0s3d

INIDVINIIYId W3 ‘OYSVINVA 3 VXVL | OAINNSNOD ON SO33¥d 3d 3JIAN] - TVIANNIAI VINONOD3

Z'L'V oipend

LLOZ VNNV OMOLYT3Y | TVONINOd 3d ODNVY

204



n
. © Saieusawa|dng solpend
N

‘|leyded ap 3 a}ua110d sedue|eq sep ojunfuod opjes (p) ease
eJ3Ul 012J3WO0D ou seiduedadsip sep opelsnle op|es (3) “BI0" JuIrmmm wa sopigo Jas wapod oedebaibe ap ewioy 3 sasied ap sodnib so 21qos sayjeraq (q) eddwiod ap 1apod ap sapeplied Wa OpeljeAe g|d Ou 3seq Wo?) (€) :sejoN

‘lebn1iogd ap odueg a siapnay uoswoy] ‘IN| ‘N4 ‘1e1s04nT :se1uo4
10 0 L0~ 0'L- 70" 20 00 S0 0 0 L'0¢ »(£73n) etedoing oelun
‘eLoWBW 104
el 8L S'C (4 9vl 18l 09l 9'6 L9 (8% 67 BJlI}y 9P 9HON S 91UslIQ OIP9IN
8'L- v Le- L0 Sl €Y L0~ Sl- 8¢ L€e- S'C euelesqns edljy
0'9- LY L€ €8 €8 8'9- S 9'G- L7 o€ S'E )97 9p @ [e3ua) edoing
9y L'E S'C 0's 44 V'L L'8 '8 29 S99 174 sejuspuadapu| Sopeis3 ap apepiunNwo)
L¢ e S'l- L' L0 €l 9'l 8L 80 S'L- 6'C |iselg
- LL- 9'0- L0~ 7’0 9L €l o'l S0 6°0- L'8 euleq eslipwy
8¢ (] S 16 Lol 9'8 6'G 9'¢ 8¢ a4 eVl eulyd
8l e 8¢ S'S 99 9'g a3 9'C 8¢ S'C (14 OJUSWIAJOAUSSIP WS SOJIEISE Sosled
6l 6l 9l ¥ oY 0g g€ lard 61 l 6'87 OJUSWIA|OAUSSIP WD 3 S91USHIWS OpedISW 9P SBIWLOoU0d]
e 9'€ L'E L'6” 6'Gl- €aql- 00lL- €l €ll- 9'0L- 00 eluols3y
e 7'9- €8 €G- €G- 00lL- L8 6'G- o€ a4 00 eyenN
S8 6'6- L0Ol- 9'Gl- 8'l1l- (oA 6'G- 0'Gg- € 8¢~ 00 aidiyd
69 L'L S9 LS Lol 70l Sl 6Ll 18 S0l 10 obinquiaxn
LL- 8'0- €l 6'9- 8- S L 9'C- 8'0- Ll 10 BIUDAO|S3
10 R e 9'9- €G- 8L 98- 8L 6'G- 6L 0 einbeno|s3
L0 S0 6'C LG €G- S'eE- S'E- 9'0- 00 0'L- 0 epue|
L0~ vl 8l 9¢C 1S4 vy e 9 81V S8 0 eipugjuly
'S 6'8- LoL- LLL- 6'8- 66~ 6 6'9- 9 8'9- €0 lebniod
<l o€ LT 6V S'e 8'C (4 (a4 L'l LT 0 eusny
L'6” 00l- oLl LYl- ads - A 6'G- 9'9- S'9- 70 eAIn
10~ Sl L'l 9'L- 9l 6l 0'¢ e e Sv S0 edibjog
S'L 99 vy 1S4 L9 €6 VL 9L S'S 9'¢C 60 soxieg s9sjed
Le 9'v- [y 9'6- 00l- 0'6- vl €G- S'E- e 8l eyueds3
e Se- Le 6'¢C L= S'l- 80~ €0 80- 7'0- 14 eley
(e L= S'l- L' 0'L- 9°0- S0 S0 L0 'l 8¢ edueld
L'S 19 6'S 9 S'L €9 (] L'y 6'l 0'¢ 6'¢ eyuews|y
€0 €0 L0 L0~ 7’0 S0 S0 'l S0 L0 vl ()04Ns Op ealy
S9 L L'L 0's 0L 6'S S'S S9 0L ] 6'¢ ISy Bp Sepezi|eliasnpul Seiuouods SeAroN
6'L- S S'l- vl- S e 9'¢C L¢ 9'L- L'l 6'C oplun ouiey
0¢ 9'€ 8¢ e 81 6'€ 9'€ L'E e 8¢ 9'q oeder
Le- e LT LY l'G- 0'9- 6'G- €G- LY £ L6l vN3
0 0 0 L= 80~ L= LL- 9'0- L0~ 80~ LS sepe>uene seluouody
@[BIPUNW BILIOU0d]
@Ll0Z wd
Loz oLoz 6002 8002 £002 9002 S00¢2 002 €002 200¢ |elpunw gid ou osad

dld 00 WIDVINIOYId N3 | ILNIYYOD VINVIVE — TVIANNIAl VINONOD3

€1V oipend



"BIOJWI MMM WS SOPeYNSUOD 13s wiapod oedebaibe ap euiio a sasied ap sodn.b so a1qos say|elaq (e) :se1on
'SI93n3Y uoswoy/ d NI ‘N4 ‘1e1soin7 :sa3uod

16 L6 06 VL 7L €8 06 76 3 68 (£zan) eidoing oeiun
[eLOWRAW 04
sl 691 g€l 5s Ly 6 6L L6 00l €0l eluols3
5’9 6'9 69 09 59 69 €L 4 L1l VL el
8L 79 €5 L€ 6'€ 9v €5 9v % S€ audiyd
8y 9v 1S &Y 2% 9v oY 0's 8'€ 97 obinquiaxn
4] €L 6 vy 34 09 59 €9 L9 €9 BIUAOIST
SEL vl 0L 56 VL Vel €9l 78l 971 L8l einbenojs3
ad! LEL 61l €9 9v Sy vy Sy 9 4 epueyl
8/ v'g 78 v'9 69 LL v'8 '8 06 L6 elpugjul
6L 0zl 901 58 6'8 9'8 9'8 S/ 1L Ls [ebn1iod
v vy 8Y g€ vy 8V zs 67 3% 4% euIsny
Ll 971 S6 Ll €8 68 6'6 S0l L'6 gol epgIn
zL €8 6L 0L S/ €8 58 '8 78 S/ eibj9g
vy % L€ Le 9€ vy €5 LS Ty Le soxieg sasjed
11T 10z o'l €L €8 58 76 601 an an eyueds3
'8 7’8 8/ L9 19 89 Ll 08 '8 58 eljey
L6 86 S6 8L v'8 76 €6 €6 68 €8 eduey
6 VL 8/ S/ L8 €0l €l S0l 86 L8 BYURWI|Y
zol Lol 96 9 9 S8 76 €6 0'6 S8 0ina op ealy
o€ Ly £y v'e v'e L€ ov 4% s 4% eISY Bp Sepezi[eLISNPUl SeIIoU0dd SeAoN
v'8 6L 8L 99 zs 5g l's Ly 8V 0s opiun ouisy
X% 0's LS oY g€ Ly vy Ly zs 'S oeder
68 96 €6 8 9v 9v l's Sg 09 8g vNn3
6L €8 0'8 8's v's 8 €9 59 L9 5’9 (sSBPE3UBAR SBILIOUOD]
L0z oLoz 6002 8002 £00T 9002 5002 %002 £002 2002

W3IDVINIOHId N3 | 0DIFYJINGSIA 3A VXVL — SYAVINVAY SYIWONOD3

'L’V oipend

O
0 m LLOZ VNNV ONOLY13Y | TVONINOd 3d ODNVY



. S  sasejuswaldng sospend
N

“BUO JWI'MMM WIS SOPIIAO 43S Wwiapod oedebaibe ap ew.oy d sasied ap sodnib so a1qos say|e1aq (e) :ezoN
“INI @ N4 ‘7e1504n7 s91U04

5'z8 008 8L 579 065 5’19 879 €79 619 709 (£Z3n) e1zdoing oeun
BLOWRW 104
09 L9 L Sy L€ v 9v 0's 9'g LS eluo1s3
0'zL 769 1'89 €29 1'29 1'v9 169 LlL 979 1’65 eleN
91/ G519 85 68 8'8G L'%9 769 60L 169 1'S9 audiyd
78l 161 8l LEL L9 L9 1’9 €9 1’9 €9 obinquiaxn
9L 8'8¢ €ge 617 L'€C v'9z 192 €12 Tl 817 eIUZAO[S]
ey L'ly 9'se 617 9'6¢ S0€ e Sy vy v'EY einbenojs3
7’801 G'Z6 1’59 T 8¢ 1'vC x4 v'6¢ L'0g 6l€ epuel]|
98y v'8y SEY 6'cs 7's€E 9'6€ L1y Yo S Sy elpuejuly
8'/0L €6 L'€8 9lL €89 6'€9 879 9'/5 6'SS 8'€S |ebniog
T 61L $'69 8'€9 709 €79 9 1'%9 €39 799 euIsny
€991 0'SwL v'6el 0'€lLL v'L01 1'901 0°00L 9'86 v'16 L'101 en2In
0'86 096 8'S6 €68 L'v8 0'88 0'Z6 06 v'86 A ed1blog
759 629 809 '8 €6 viv 8'ls v'Zs 0'Z5 S'05 soxieg s35jed
6’89 7’19 6'€S oy 79 9'6€ R €9y 8'8r 975 eyueds3
1’0zl 981l 091l £'S0L L'€0L 1'901 7’0l 70l 6'€0L 1'S0L elley|
8's8 €8 6L 7’89 9 L'€9 ¥'99 679 679 8'85 eSuely
718 0'€8 YL £'99 759 1'89 9'89 €99 79 £'09 eyuewaly
7.8 €8 66/ 1'0Z £99 6’89 10/ 569 1'69 679 0In3 Op ealy
0'v ey 0'E ¥'8¢€ 0'/€ 0'LE £9¢ L'vE L'LE 767 pISY P Sepezi[eLIsnpul SeILou0dd SeAoN
168 96/ 969 85 vy vEY STy 607 0'6€ SLE opiun ouisy
8'67¢ €51 zoLe 8161 0'€8l 0981 7’981 1081 9691 09l oeder
6201 5’86 6'68 1'9L 79 9'99 629 €89 709 L'LS vn3
810l 2001 L'v6 018 0L 192 €6L 161 95/ SEL (©5PROURAR SBIIOU0D]
einig epialg
G- g9 69 v'z- 60- gl vz 62 ze- 9z (£7an) etadoing oeiun
eLIOWBW Jod
0l z0 0z 6 v’z ST 91 91 Ll €0 eILOIST
L't LE- 8'€- 9~ v'z- 8'z- 67 L' 76 8's- e1leI
€o- £e L'o- 60 S'E zl- vz Ra 9'9- vy audiy>
90- 60- 8°0- 0'€ L€ vl 00 L'l S0 4 obunquisxnT
v'o- 0'9- L'o- 6l 00 vl- gl- £ L't v'z- eIUSAO[S]
8- L'l- 0'8- L'z 8'l- ze- 8'Z- vz 8'Z- 78 eInbenoys3
I'EL- 7l 0vl- £/- 1’0 67 Ll vl 70 ¥'0- epuel]|
S0 Sz Sz €y €5 % X4 %4 97 % elpueul
v 86 zol- 9¢- LE- Ly 66 vE- o€ 67 |ebnog
9 Sy Ly 60 6'0- gl Ll- V- Sl L0 eLISNY
1'6- €olL- 9G|- 8'6- 50 LG zs- /- 9¢- 8- engIn
L€ g€ 9°6- ol- €0 1’0 LT €0 1'0- 1'0- ed1bj9g
LY R 9°6- S0 z0 S0 €0 Ll- R L'z soxieg sasjed
g8 €6 - Sy 61 v €l L0 €0 zo- eyueds3
6 9v- v's- L't 9l- ve- vb- ge- 9¢- R elley
7S L. Sl ce- L't e 62 9¢- Ra R eduely
0l- € e L'0- z0 9l €e- g¢c- Ty 8¢ eyuewWa|Y
L'p- 9 v'o- L'z L0 €l- Sz 6'C- L'e- 9z 0Ind op ealy
91 Il L1- 0l '€ vl 60 S0- z0 90 pISY P Sepez|[eLIsnpul Seiiou0dd SeAON
€'s- zol- Sll- 0's- L't L't ve- ge- ve- L'z opiun ouiay
1'0L- v'6- vol- L' L'z L€ vE- 6's- 8- Ll oeder
96- S0l- 0'€l- L9 L't 0'C ze- vy 67" 6'¢c- vn3
g9 9/ 8'g- g€ Ll Y- €t ve- 0'- g€ (©5BPRIURAR SBILIOUODT
_MucwEmw‘_o opjes
LL0Z 0L0z 6002 8002 £00Z 9002 5002 ¥00Z €00 2002

did 00 WADVIND¥Id W3 | SYDI1aNd SYINVNIA 3d STHOAVIIANI - SYAVINVAY SYINONODI

'LV oipend



"ex1} 9 oUW
-epueulas ap siedpund sagdesado seu oinf ap exey e ‘eyep eysap Jiied v () ‘|9ARLIEA BXE] 3p S9O|I9] SOU Sseisodold sep ewiujw exe} e 9 oinf ap exe} e ojuawedueulal ap stiedpunid sapdesado seu ‘elep elsap Jied v () :seloN

‘304 ®1u04
Se- S0 SLL 00'L 23d-80
St- 0s'0 00'C STl AON-£0
14 SL0 See 0s'L Inf-£0
14 0s'0 00'¢ Sl iqv-£0  LL0T
St S0 SLL 00'L 1BIN-L0
Se- S0 Tard STl 19v-20
0S- 0s'0 0s'C 0s'L 1eIN-G0
0S- 00l 00'€ 00'C uer-gL - 600¢
SL- 00'C 00'€ 0s'C 23Q-70
0S- SL'T SLe 143 AON-90
05~ SCe STy SL'E @N0-80
14 SCE SC'S ra 4 INf-€0  800¢
14 00'e 00's 00y unf-90
14 SL'C SLY SL'E JeN-80  £00C
14 0s'C 0S'v 0s'€ 23Q-£0
S¢ Tard Sy Sce n0-s0
14 00'C 00v 00'€ 0by-£0
14 SLL SLe SL'T unf-go
14 05l 0s'€ 0s'C JeN-Z0 9002
14 STl sce ST 73Q-10  S00¢
0S- 00l 00'€ 00'¢ unf-so
St- 051l 0s'e 0S'C JeN-90  €00C
0S- SLL SL'E SLC 230-50  Z00¢
0S- ST STy sce AON-80
05~ SL'T SLY SL'E 19S-£1
St sce ST's STy 0bv-0€
St 0S'€ 0S'S 0s'v BN-OL  100T
14 SL'E SL'S SLY N0-50
14 0s'e 0SS 0s'v 0by-1€
0s SCe ST'S Sy ©UN-80
14 SL'C SLY SLE iqv-L¢
14 05'C 0s'y 0s'€ JeN-91
14 ST STy 143 A94-€0  000C
("q'd) oyuswepueulyas ap siedpunid zapinbi| ojuawepueulyal
saoelado sep exe} ep oedeidy|y oyisodap ap ajuauew.ad spepijped  ap epuped ap juauewsad apepljey op stedpulid saodelradQ oe3eld}je ep obunue ap eleq

WIDVINID¥Id W3 | N3dOYNI TYYLNID ODNVE Od SIVIDIHO O¥Nr 3a SYXVL

LT’V oipend

8

© LLOZIVNNY O¥OLYIFY | TVONIMOd 3d ODNVY

2



. S saseyuswaldng sospend
N

'S910}9S SOP OJUSWEIDUBUIL OAI3FS OU O1edWl WS OAIIEIIHIUBIS 91UPIUOW 9P S20342d0 SEJINO 3P OWOD WG OHPID dP Selidlied ap SepuaA ap O3S Op sopeisnfe a1USW|BUODIPE 0BS S3I0[eA
SO ‘9)ueAdjas opueny "03a.d ap o Sielquied Sa0deljeArl P 9 OAIIR OB SOJUBUWIIIege dP 'S90JedILISSe|DaI 9P SOPIBLLIOD sopjes ap Jikied e sepejnd|ed oes sienb se ‘siesual Sapdesuel) @ ‘oedeziie|ni} ap saodelado ap sopeisnle ‘s ap
Wi} Wd ‘sajuaplisal sodueq Jod Sopipaduod sauapisal e sowsidwa ap Sop|es 211U oede|as eu aseq WOd Sepe[ndjed oes [enue oedellea ap sexel sy (q) ad1pul op oedepalde ewn e 9puodsaiiod ealisod oedeliea ewn () :SeloN

"lebniog ap odueg a IN| ‘IDg :S91u04

L'E vl 60" 9'¢ S'C L'e €c v €e Dd| Op [enue eIpgw OeSelieA 8p exe|
eLowsW 104
9'L- 0l 8l 6'6 [ L'L 0's S'C L't Sedidueul} oeuU s3pepsidos
LS 90 Ll 6'8 Lel Lol 6'l €0 89 OwNsuo eled
9'L- e 9'¢ 4 S8 6'6 Ll S0l 8Ll og5eliqey ap ogdisinbe eieq
[ 0'¢ €cC 9 0'6 6'6 8'6 6 9'6 Solenoilied
0¢ 9l e L 6'6 L8 L'L 1’9 ¥'9 @(opoyiad
9P [eul} W [eNUR OJUBWIDSBID 3P BXPY) OJIdURUl) OBU OpeALId J013S O S31UBpIsal Selledueul) $903IN1SUI Jod SOpIPsdU0d sownsaidw3
0's 06 S €L 6 60 00 ool 96l dsn/dn3 olquies sp exel
L0 Sl- 0 60 L0 00 €0- 80 8'¢C @[BUILIOU 0AIIBJS |eIquied 8dIpu)
(SOIpaW S310[eA SOP [enjuadIad oedelieA) OlquIed 3p sexel
02 79 00 1 61- €8l cee /L1 0’8l v/l AO_UO\_‘_QQ 9P |eul} W SaI0|eA Sop _m:chuLwa Omwm_‘_ma |edoD |Sd
esjog
€'g 9/ 08 06 98 08 i 8/ 6/ SUlj S0JINO 3 owNsuod eled saiejndilied e sownsgidwa sop soples sop oinl ap sexe|
(4 61 e 'S R cp /'€ 8'c R oedeliqey eied sasejndinied e sownsaidwa sop sopjes sop oinf ap sexe|
Sy s 44 €9 8'G 6 'y v 9y SeJIadUBUI) OBU S9PEP3IDOS B sownsalduwa sop soples sop oinl ap sexe|
zol G a7 Sy P 6€ e R v SOue | 3p apepLNiew Wod exlj exe} e Sepiiws 0INoss] op s305e61qQ ap dpepl|igipual ap exe|
vl 80 <l 9 4 L'e e L' €c S9SOW ¢ e Joqung

(solpaw sa10[en) oinf ap sexe|.
Loz oLoz 6002 800¢ £00Z 900¢ S002 00¢ €002

VSINONLYOd VIWONOD3I VA SYYIFINVNIH 3 SYINYLINOW SIQS1ANOD

TV oipend



“0)IPa1D) S SIPEpI|Iqesuodsay ap [ei1us) ep BININIISS BU 9SBJ WO BPRWIISS 9 SPepPIAR 3p 1018s Jod sowiisaidwa sop 05 lae v/ (q) “SSpepius Seplajal sep oluswenueul) 0AlR)S ou o1eduwl Was oAledIubIS
dJURIUOW 3P $905813d0 SEIINO 3P OWOD WA ‘0HPID P SeIIS}IED 3P BPUIA BP 01349 Op SOpeISN[e S}USW|BUOIDIPE 0BS S3I0BA SO "0331d 9P 3 SIRIqUIED S309BI|ARSI 9 OAJR O SOJUSWIIEGe 3p SOpIBLIO0D & opdeziie|n}} ap sapdesado
ap sopejsnle ajuawienbi 0BS s305ed1isse|dal 3p sopIBIL0d sopjes ap Jinied e sepejndjed saodesuel} & 0polad ap Wiy Wa SoURdUR] SOWsIdWS 9P SOP|es 13us 0Bde|al BU 3SB] WOD SePe|Ndjed 0BS OBIBLIEA 3P SEXE} SY (B) :Se1oN

‘lebniiod ap odueg :23uo4

8'8LE L'0L8 1’96 L6l L0l 1’0 SO3IAISS P SIPEPIAIlE SeANO
60 0's 16l L'EL 0Ll 6'€ S1e0SSad B SIBIDOS SOJIAIDS SP SSPEPIAIIE SBJINO & Spnes ‘oedesnp3
| v 6'L- v/ 1’8 g€ €9 SPAIJRJISIUILIPE D SBDIUDY)} BLIOYNSUOD 3P SOPEPIAIY
80~ L'~ vl 8'€l oGl 6°€l Seligljiqow! sepepiARy
70 6L €7 §'GlL Sz L'6 seliadueuly oeu sdbs sep sapepiAny
ST 76l 1’9 €0l [y L 0B3EIUNWIOD 9P 9 OBSBULIOJUI 3D SBPEPIAIY
LE- 991 [y 6¢Cl 0le 0'S Sale|iuis & ogdeinelsal ‘ojuswelo)y
(] 8Ll 0's 8'0¢ 6'6 7’9 wabeuazeulle d sayodsuel|
€5 7'l 9'C- (474 8 el SO[21D030W 9 SISAQUIOINE SOJNJIaA ap oedeledal ‘oy|elal e @ 0ss0ib Jod 01DIWoD)
g8'¢e- 8'G- L0 (3 801 0'le 0edNJIsu0)
€0 €6 9'6 9’6y 8Ll 474 oedinjodsap @ sonpjsai ap oeisab ‘enbe ‘loden ‘seb ‘spepidlisll
o'¢c 0l e 6 90l o€l Selopeullojsuel) seLIsnpu|
6'C g€ a 76 9v 70 SeAIIRJIX® SeuIsnpu|
L= 19 9's v'ee 9/l 8l edsad @ p1sa.0)4 ‘e3ed ‘[ewiue oednpo.d ‘eanynduby
: 9pepIAlLE Bp 10195 10d
9'L- oL 2 66 (41} 0°00L lejol
0Loz
L10Z oLoz 6002 800 £00T |e303 Ou 0s3d

0daojyad

30 W4 N3 TYNNY OYIVINVA 30 VXVL ‘@1VI¥013S O0¥3VDIuDVYSIa | SYHITDONVNIA OVYN S3Ava3idos V SVIYYLINOIN SVHIIDONVNI mm_Ow_D._._._.mz_ SVYHLNO HOd SOAIdIdDNOD SONILSIHdING
£'7'V oipend

110Z VNNV OQLYTIY | TYDNINOJ 3d OONVY

210



« sasepuswaldng soipend

~N
‘lebnyiod ap odueg 3 JN| :sa3u04
L6C ¥81 SEL L9L a6 6€1L 801 €¢l £8SGLL L9V LLL e ol S9v 6 866 18 1SS 6L 06 1L 851 ¥9 ed1|qnd epiaig
0r9- 710 ZL- 8CE Cl- Y0 L- GGE- €96 C- GEL 9 Sll ¢ LLY |- 8- €8y - 434 ouewd opjes
0190, 89/ €L 8re ¢L v¥ 99 6l7 ¥9 719 ¢9 €78 09 6€9 99 Gl§ €S 0S¢ 05 88L 91 8ve & elewlid 91uai0d esadsaqg
“eLOWAW J04
90 vl- /8861~ €0L LL- 680 8- 8¢S &~ 80V L- 898 6~ 0v0 6- EG 8- 6.5 9- 00V 9- 09§ - seligjoduwia}
SepIpawW sep SOHJ2 OPUINPX3 230} Op|eS
(4T 056 91~ €0l L1~ 9€C 9- EEES- 80V L- 0L00L- 886 G- VLT S- LSL V- oov 9- 191l ¥- Tv10l Oa1vs
996 L s € S19 1 (434 ol 990 L 109 | 95 1 6cl L 8LV ave L 9 |ended ap sesadsap seanQ
veEv v 6¢C9 1£0 S 890 § 885 ¥ S9S v 0ls S €0L G G996 § 8lL G L6 S L2C§ OjuswnsanU]
0ov 9 €SL6 L899 00€ S 009 S €9 S (434 S9¢ L 69 9 S6L 9 LSTL 678 S lended ap sesadsaq
0sev L06 V7 6l v 8LL € §l6 € 798 € S8y € v6c € €98 ¢ €68 ¢ 00€ ¢ €0 ¢ Seidulajsued} selino
€8l 1 €6l L LLel 891 | eve | 8y | Lyl 69€ | Lyl 795 | 6599 | 0€s | (soIpisqns) sesaidwa se eled
1408 (4243 81€ 8 €6l L €/99 806 & S0C S 9LV 18E ¥ les ¢ 085 ¢ [4: 144 aadsd wd
€LL6C LSE 6C 659 8¢ 66 S¢C 8E9 ¥¢ 66¢€ £€¢ 60¢ ¢ 1£50¢ 8061 066 91 9¢s Sl el OJlsyulp we
vv8 LE 0€8 LE 800 L& 78l €€ LLE LE 90¢€ 6¢ Sly LZ LEE ST 9 €C L6l 9.0 8l 785 91 seljiuey se eled
8LE EV 0€6 €V €LG Y 0€l 8€ §/G9¢ 819 vE IvE e 666 6¢ L0 8¢ 891 v¢ §e0 ¢¢ LE1 0T S9URLI0D sedugiajsuel]
99 96 ¥ SLLY 88l § 8L6V Ssv v SE6 € €8 € L6L € €le € 816 € 8¢L € EPIAIP BD soinf
798 L S8 06€ 8 LE9 L 08¢ L 1869 €69 LLE9 798 & LVC9 801 9 €ELS Olpwiaul owWNsSUo
0Le 6l €60 LC 98¢ LC £/90¢C €LY 0C 600 L¢ €¢S e 8C€ 0C 6.5 61 G661 Sv9 8l 8LV L1 |eossad wod sesadsaq
e LL 0L 8L €T LL 9 LL 90¥ 69 690 £9 8LL V9 €15 09 €ELE LS Y9 vs 90L 0S LLO LY sajualiod sesadsaq
ce9 €8 9617 88 oL8 €8 €€6 9L 900 SL 0L 2L 068 LL 8LL L9 £00 9 65t 09 €96 LS 976 TS SIV1Ol SvS3idsia
89¢€ 9 €68 ¢ 6€EL Ei4) 65 L€ 0o€l (424743 Lzl 744 ore SS [eyded ap seuIdjsuel} selno
6vl | SL91 L0l L 960 | evc | voe | S8 L vsel 999 | [44:nt oS | €01 e1adoing oelun ep SenuIajsuel|.
l S8 0 3 ol €C 69 /x4 S0l SOl L6 €0l |ended ap soysodul
LIS L €S9V el 0sc L 8LEL LSE L 150 ¢ €S8 Y (4143 [{\Iar4 S68 L [4:19 |eyded ap seyaday
60€ € SGC e 8lLE Sle € Svo v L0€ € SLv ¢ €0c € [44°N4 9 ¢ 80 ¢ o ¢ S9}UR1I0 Se}iedal selino
LLey T4 4 690 ¥ LLLY [4lsh74 €18 € 68 € L69 € 845G € 865 € 99 € ols € SO3INIBS @ SUQ 3P SePUSA
LS6 TV 196 G L8 S G9€ S §¢C S 96¥ & €9€ G 068 v ElEY JHAES €8€ € 88C € sependu]
050 ¢ €lo¢ €00 ¢ 620 ¢ vi6 | L2811 168 | e8| [44:n" €lgl il 86C | sa05ejuasody ap [eI9D) exieD ewalsisqns
LSO vl 99¢ €l Loc el 60l €1 evr ¢l ScL Ll evi Ll 0Ls 0l Evs ol 0€C Ol 799 6 1/88 [e1D0S B5uRING3S PWaLSISANS
00l 9l 6.5 Gl 70 Sl 8€l Gl ewvl ¢SS €l 66 CL vre L 99¢ ¢l EvLLL L0L L1 891 0l SeAll9}q
850 L¢ 0€l LZ LEO Le €06 0¢ 8961 80061 9%€ 8l veECLL 64991 029 61 o6y vl 9Gr €1 SIeID0S $905INQLIU0D
L29 608 €69 816 (811 91 1 €LL L Lzl L G986 oSl L €6l 1 €ecl SO|N3JAA 91GOs olsodwl|
756 ¢ LL0 € 801 € L6l € 8Ce € L8l € VeEL € Scl € S0l € [44°n4 9G¥ ¢ Lo¢ S0.941|0119d SOINPOI4 21qOs O}sodu|
698 €1 Ly el orvsL Ll €Ll vl 790 ¥l vis €l €8L ¢l e Ll G99 L1 9/5 01 12429 €L 8 OpEIUsdSaDY JOJBA O 91qOs oymo%E_
:sienb sop
LTE €C 7Sl €¢ 18V LT vieve LTS VT 206 €C 8¢ ¢C 0¥ 0C SS¥ 0C 0C 61 Wy Ll 0677 91 oedepodwi e 3 oednpoud e 21qos sojsodu|
GEB S Sl § 880§ 089 9 657 9 7.0 S Qv v €S9V 9%l v €0 S LY 60§ sesaidwa se 91qos soysodu|
€S0 L1 70 0L 65001 796 6 9796 8LL8 L6l 8 8L L 6€8 L 619 L 0Ly L 686 9 seljiuwey se 2iqos sojsodw|
£88 91 68l Gl Il Gl ¥9 9l 78091 S8 €l 799 ¢l Loy ¢l qe0 ¢l 159 ¢l cocel 980 ¢l ougwiled ® oJUBWIPUSI 0 31gOS so}sodw|
LT 19 LV 65 799 LS 19€ 19 09¢ 09 9L 99 0r €5 LE0 05 0Ll 6¥ VA AY €91 vv ce0 v SIedSly Se9d9Y
75889 €58 99 L9¥ 59 LYV 69 9G€ 89 S€6 €9 69 65 L€6 9S 0S¢Z SS 00S €S £99 6V €8S LV S9JUa1I0) SeYIDIRY
69€ 9L 90S LL £0£ 99 £69 0L 49 69 €67 99 078 19 6819 CEL 8S 0L SS 295 LS S9L 8t SIV1Ol1 SVLI3D3d
Loz oLoz 600C 800¢ £00C 900¢ S00C 00Z €002 200 L00¢ 000¢

SO¥N3 30 SIQHTIN N3 “TYNODVN 3avaraviNod | Syd1dand SIO3VHLSININGY SYA SYINOD

L€'V oapend



‘lebnpiod ap odueg 3 JN| :S23U04

8'/01L

€y

8'5E
€ov
L'vy
Loz

€'€6

Ly

rve
L'8E
1454
oLoc

212

L'€8

6'¢y

ve
8'8¢
9'6€
600C

9'lL

98¢

€89

L'8¢€

r'or
'Ly
£00T

€69

6'8¢

9V
L0
8¢
S'€

313
L'6E
9'0v
900¢

LLOZ VNNV OMOLYT3Y | TVONINOd 3d ODNVY

L9

v'6e

S'9-
0l
9'¢
v

Loy
S00C

619

6'LE

0y
0l
8¢
6V

G'Ee
L8€
1454
002

'6S

€LE

999

8'q€

d N
=}

Y M—0O~NY—m
O — NN — ™ O «—

00 —
o —

n —
~ N

S'ES

8ve

7'0S

0ve

0ee
viE
€8¢
000C
gld 00 W3DVLNID¥I I3 “TYNOIDVN 3avariaviNod | SYDI19Nd STIOIVHLSININGY SYA SYLNOD

edjqnd epiAig

ouewlid opjes

elewld a1uall0d esadsaq
‘eLowWaW J0d

seljejodws}
SepIpawl sep SO}a4d OpuUINDXd [0} Op|eS
VL0l O41Vvs

|exded ap sesadssp sesinQ
OJUBWINSAAU|
|eyided ap sesadsaq
SeDURJasuel) SeJINo
(solpisgns) sesaidws se eied
9Dadsa wa
oJlsyuIp we
sel|jwey se esed
S91UBLI0D SeIdURI)SUR.]|
epIAIp ep soinf
OIP3aWLIBUI OWNSUOD
|eossad wod sesadsaq
sajuali0d sesadsaq
SIV1Ol Svs3ids3a

|e11ded ap seuIa)sueI] SelinQ
e1adoing oelun ep sepuglajsuel|
|ended ap soysodwi|
|ended ap seyeday
S91USLI0D SEYRIRI SeUINO
SO3IAIDS D SUS( dP SEPUIA
sepeindu|
$905e1URS0dY 9P |BJ9D) BXIED) BUWIRISISONS
[BIDOS P3URINGDS BWALSISGNS
SeAlsly
SIBIDOS $903INQ1IIU0D
SO|N2JAA 21qos oysodu|
S0J241|0119d SOINPOIJ 91q0s o3sodul|
OpEIUIISADY JOJBA O 21qos o3sodw|
:sienb sop
oeSepodwl e @ oednpold e a1qos soisodw|
sesaidwa se 21gos soysodw|
sel|jwey se 21qos soysoduw]
oluouwiLiled o o0juUBWIPUSI O 31qOs soysodu|
SIS NTRS=AEREN|
S9]1UD.LI0D SedIDY
SIVLOL SV1I3034

T’E'V oipend



' 2 saseyuswaldng sospend
~N

‘lebn1iod ap odueg 8 JN| :S23U04

I

Thv-
88z
e
£l1-
60
Ly
i
00
€1-
e
LoL-
78
61
S5
1ozl
vle
1'66-
19
Ll
9¢€
L0L-
gl
9¢€

€0
L9l-
0v-
L'y

L0
el
0oL
[y
0e
0€
8’9
Loz

L7766 0€
V'eLT
LTl
vl
LY
S0
8¢
S¢
S0
L9l
0l-
8¢l

8L

0
€0
(3
4
[
olLoc

68

€965
L0
(414
L'EL
88
L9l
€0l
Sl
Ll
0'8-
6'6
Ve
LL
6'8

el

06"
09-
LS
9'G-
600C

B3 67
Vit L's-
50l 50
v's- 9'0-
S £l
SEL- g9
8/ 6L
'S €5
09 89
£ Ls
Ty L1
s¢ 9
0l 9z
ze s'€
97 ze
Lovl 0'€6
7zl T
£vl- 785
L' 6T
ze 57z
67 9
Lz 7
87 08
€5 79
0's 9
vy v'e
8'61- 5z
Ly vy
80 L'y
€l 97
v'e €Lz
K3 L6
5¢ L9l
gl 79
9L 6'9
sl L9
8002 £00Z

6°C

vee-
L'LL-
8'0¢-
60l
L0
SEl
]
69
0L
cel
[
v
S€
'L
S§9/-
96C
599-
8'e€e-
vee
S0
Ll
€l
[
9%
S€
9°0-
Ll
LS

89
9€l
L'z
7’6
€9
0L
9's
900

796
89¢
1’961
L'LS
Lee
€S
L'6
60
09
€S
S9
9v
€0
LTl

L'6

8'S
x4
L9
0°s
00
S00C

8'q

€8¢
S'¢
S8
L'Gl
9l
88
8L
08
69
0¢
9L
8t
9's
6°S
60l
L8l
YL
'6€
0LC
6'¢
el
90
€0
0
€€
g€l
90
8¢

€0
60l
'l
o€
8l
L€
s
00T

€9 9L
v'9EL Sv9-
LC €€
08 9vL-
Ll 8'5¢
Ll LG
019 L9
el '6
o6l 06
9l L'6
0¢€- L0~
1’9~ €¢
8l 69
9's 0L
6°'S €V
L'¢es Lyl
98- S99l
L0~ S6l
L85 (4]
ov o6l
Ll 8¢
€ll 9vl
¥'0C 6
3 6'S
€q L'S
89 8L
vyl- 9'¢-
9 06l
€0l LSl
S9 66
99l- €9
6°C 0¢
67 L'E
9¢ S,
€€ LL
v's 0'8
€00 00c

6L ol
oLl SGp-
L'EL Ll
L've 06~
L'EL 67
'8 8'G-
L1l S9
98 [y
06 S0l
v'6 S8
L'S €8
S9 Sl
L9 0Ll
LL oL
S6 9L
€Gee Sy
8¢S Al
Ll 56
'09 Ve
0 [
€l 0oL
6'C 691
LLL 66
68 €6
6 7’6
L'L LLL
e €0
L'ze Le
8V 60l
09 €€
L 8¢cl
69 0clL
ol Ll
[ '8
v 9L
LS V'L
L00T 000C

elewlld ajuall0d esadsaq
BLIOWSW 0d

|exded ap sesadssp sesinQ
OJUBWINSAAU|
|eaded ap sesadsaqg
SeIDURISSUBI} SBJINO
(solpisgns) sesaidwa se esed
91Dadsa wa
oJlByuIp Wi
seljjuey se esed
S$91UB1I0D SeIdUIa)suel]|
epIAIp ep soinf
OIPaWLIBUI OWNSUOD
|eossad wod sesadsaq
sejuali0d sesadsaq

SIVLOL SvsS3ds3ida
|ended ap sepudIRysuel} SelNQ
e1adoing oelun ep sepulajsuel]
|evded ap soysoduw|
|lexded ap sejd9y
S9}UBII0D SB}IIAI SeIINQ
SO3IAIDS D SUSQ dP SEPUIA
sepeyndw|
s905e1uasody ap [eI9D) exIeD) BWalSISNS
|BIDOS P3URINGDS BWALSISGNS
SeA9)3
SIBIDOS $903INQHIU0D)
SO|N2JAA d1qos oysoduw|
S0J241|0119d SOINPOId 91q0s o1sodul|
OpEIUIISADY JOJBA O 21qOs 03sodw|
:sienb sop
oeSepodwl e @ opdnpold e a1qos soisodw|
sesaidwa se 21gos soysodw|
seljjule} se a1gos soysodul|
oluowiyed 9 ojuawipual 0 a1gos soisodw|
SIS NTRS=AEREN|
S91UD.LI0) Se1dIDY
SIVLOL SV1I303d

IN3DVLNID¥3d N3 OYIVINVA “IYNOIDVN 3avarligvinod | Syd119Nd SIOIVHLISININGY SYd SYLNOD

€€’V oipend



"BWSISISOINT OU BPRIOPE 0BSIUNSP B WOD RIDURPIOIUOD WS SOPeIIIIUSP] OBS solielodwal souayd SO (B) :e1oN
‘lebniog ap odueg :sejuog

ot L'l Ll 1’0 L0~ 0¢ € €l €0 dld op wabejuadiad w
€89 LE6 T 0 €581 S61 0 0 750 € LST € [44: N 0 66€ ouewd opjes
BLOWAW 104

(A7 L'l Ll 0] 10~ 0¢C €¢ €l €0 did op wabejuadiad w3
€8L9 LEG T 0 €S8 L S6l 0 20z- 7S0 € LSTE [44: 2% 0 66€ TVLOL O41VS
€ElL- L€S8 |- S61- €99~ 66€- |euded ap sesadsap seninQ
O]UBWISIAU|
0 €EL- 0 €S81L- S61- 0 0 0 0 €99- 0 66€- lended ap sesadsaq
0t SeldugIajsuel) selno
(soipisgns) sesaidwa se eied
a1D9dss wa
oJlRYUIp W
seljjuley se eied
0z S91UBII0D SBDUId)SURI]
epIAIp ep sounf
OIPPWIAUI OWNSUOD
jeossad wod sesadsag

0 0 0 0 0 0 (4114 0 0 0 0 0 S9}ud.110) sesadsaq
0 €EL- 0 €S8 L- S61- 0 (4114 0 0 €99- 0 66€- SIVLOl SvS3ds3id
€66 S 708 ¢ ¢S50 € 00€ L |ended ap senula)sues) selino

eladoing oelun ep SenuIdjsuel]
|ended ap soysodw|
€66 S 08 ¢ 0 0 0 0 0 S0 € 00€ L 0 0 0 |ended ap sepad9y
S9UII0D SeYdAI SeINQ
SOJIAIDS D SUDQ 9P SBPUIA

sepeyndw|
sod|qnd solieuonuny sop awibay
€G€ eyl |eJ9D) awibay
€G€ 194 NINETE]
1319 el SIBIDOS S905INQLIU0D)

SONJJaA 21qos oysodul|
S0494J|01194 SOINPOI 1q0s o3sodul|

768 1344 OpEIUBISAIDY JOJBA O 31qos oysodu|
:sienb sop
€96 oeSepodwl e @ opdnpold e a1qos soisodw|
LTy sesaidwa se 21gos sorsodw|
06L i4%4 sel|jwey se 21qos soysoduw]
06L L9 oluowiied @ ojuawipual 0 31qos soisodw|
06£ L5611 SENTRN-AEREN]
06, 0 0 0 0 0 0 0 LS6 L 0 0 $3)]UD.I0D Se}dIdY
€8L9 08 T 0 0 0 0 0 2750 € LSTE 0 0 SIVLOL SVLIID3Y
L10T oLoz 600C 800C £00T 900¢ S00T 002 €00C 100Z 0002

SO¥N3 3d SIOHTIN N “TYNOIDVN 3avar

'€’V oapend

LLOZ VNNV OMOLYT3Y | TVONINOd 3d ODNVY

214



n
‘ «— SaJepusawa|dng solpend
~N

‘lebnpiogd ap odueg :@3uo4

L6Z 781 SEL L9L S¥6 6€L 80l €71 L85 SLL L9V LLL €T oL 5917 26 866 78 LSS 6L 046 LL 8Sl 19 |exor
8¢ eCl 580 €01 €81 501 Lvy v6 €19/8 L1978 89L LL 81 &9 JAZ A LL1 TS 069 £V 69/ vE Sojuspisal OEN
696 L1 Sl8 L S8 1L €L el 6€ €1 788 ¢l Lee Ll vev ¢l gee el 896 L1 LS Ll ¢s9 Ll SI}USPISAI SONO
85 0L 6vE 6 viey 086 € g€y 9cev s v [43°074 588 68€ 9 898 9 oy 8 SelladUBUIY SAOSINISUI SEIINO
691 LE €89 vE 65 8l vee ¢l 9ze 0l 08§ LL SvL 0l 586 806 8 966 8 G586 ¥8C 6 Sellplauow seliadueul) s903in1nsul senno
LS 0cl 74 33 33 o€ ve 6¢ S¢ o€ Sl [4) |ebnyiog ap odueg
€98 09 050 85 9L ve 899 8¢ VL6 LT 06£ 8¢ 999 9¢ 08¢ LT LSl /12 VLE LT 647 8¢ 88€ 6¢ SOUJR}UI $31039S

salojualep Jod oededyisse|d

€6 Ll Sv9 L G829 LEC L SLLL 8l¢8 VS€ L Ly 9 €799 896 L €9 vle8 seoljgnd sadensiuiwpe sep soyisodaq
eLIOWSW 04
8,01 €'€6 1€8 9L €89 €69 L'L9 6'19 [ 999 R3S 7'0S gid op wabejusdiad wa
L6z ¥8L SEL LIL G176 6€L 80L €21 L85 SLL L9V LLL €Ty oL S9t 26 866 178 1SS 6L 046 LL 8§l 79 |ejoL
Syl €S 8¢y LL 6.5 Sl q9g €l €9€ €l 44k 4" LE6 CL Lzeei 79 0L 998 8 8L 5509 ozeid obuo| o oipaw dp sowsaidwz
856 € LZ8 € 9¢L L 144 LSC € 182 ¢C 0ge ¢ 988 ¢ CEL L 0ge L 8rS | x4t ozeud ound ap souwinsaidwy
0 0 0 0 0 0 0 0 LEE el 566 ¢ S6E ¥ (AYLO) [9ABLIBA OJUSWIPUSI - 0INOS3] Op $305e61q0
197 66 YAYAVAS) 6€S5 ¥8 €69 L 045 0L £€2€ 89 955 09 [4A A% SLL 1S 09 6t wl oy L9 €E exi} exe} - 0IN0s3. Op $905e61q0
:sienb sep
£06 SOL 89¢C L0l V76 68 0Ll 8L €90 9L 9LV EL 9€6 79 6l 99 7SL LS S9¢ 8% Ly 0S 90 Lv $905e611q0
080 LL SE€80C S0 0T SEV 9l §g¢c ol V.S 6 SE0 €L 8L00L 696 € LEV LlEC LS ozeid ouNnd ap sojny L
7899 0Sl 6 00z 0l 779 0L 785 L1 9l LL 76€ 0L 71Z0L €6¢ 01 LZLOL 6€9 6 1268 00}y P SOPEdIILA) slenb sop
000l €6L 11 88¢ ¢l S¢6 ¢l 6/9 €1 €loel S8l Ll Lz6 0l 080 L1 65901 78001 8GE 6 so}sodap @ epaoN

sojuawnasui Jod oedediyisse|d

(11114 oLoz 6002 800¢ £00T 9002 S002 002 €002 200z 1002 0002
SO¥N3 30 SIOHTIN I3 | STYOLNILIA ¥Od I SOLNIINNYLSNI HOd SYII19Nd STIOIVHISININGY Sva VaIAld

S'€V oipend



"BXIED 9P SOWIS) W sobed 91UaWeAIIR)S SDI0[BA SO
3 'SIPUOIDBN SBIUOD) Wd ‘9D1J9p OU SepelsiBal sesadsap Se a1iua eIUIRMP B INU| () "BXIED 9P SOWLId) WS SOPIGaIa) d1USWPAIIDLS SRIO[RA SO @ ‘SIeUOIDBN SBIUOD) SBU ‘919 OU epelsiBal )8l e 211U eUaIRYP e INpuj (B) :Se1oN

‘lebniiogd ap odueg 3 IN| :@3uo04

9S1 €T 06l LT 9€8 91 1es L ozL v €V0 L 6596 L1 L9V L 9y S 78S L [4%: ¥4 €SL € epIAIp ep oedelep
L6 88- LS 08l- SSlL 0L1- 1L /8L 8Ye | 689- Sz vEC- ePIAIP BP SOIUBWINIISUL SOU SWN|OA 9P SIOIELIBA SBIINO
0ce Ll 8.9 £9G- Lvl- 691- JA €Lz o€ ot- YLE- 89¢- ST 0edezlio[eA 9P SOUBJD SOIINO
8€9 96 144 €ll- 9z- Ll- 8l- SElL- S8lL- Lol 0¢z- Lz slelquied sao5eninj4
858 | VLL £vS- €ST- S61- 81~ LEC- SolL- vee- €LC 68¢C- - BPIAID BP SOIUBWINIISUI SOU OBSeZLIO|eA 9D SOUR4F
068 89¢€ | £98 8e- 9Ll L 19- SO€E L- 1474 906 St 98¢ ¢- 16" @0zeid ound ap sonissed soinO
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6€- |ebniiod sp odueg op sownsaidwl

:sienb sop
67 SE SLS € ov9 L 0.6~ 9eC | LT 0sl €9 ¢ 8le | 919 | S¥9 1L 0l8 souwinspidwy
ws - 885G L1 €sl ¢l clce LLE L S/98 87 8 Sly - 8¢C |- 999 £ z19€ 0L8 L ozeid 0buo| 3 OIpW AP SO|NY L
8€9 6- LLL 90 ¥ 8€C9 619 6V € 676 088 & 79S € 76 L- 08,1 ope- ozeid ound ap sojnyL
oLl € SE8- €S- LTS 876 150 ¢ 8€9 EvL- L/9 S8l L 680 L LGl L so1sodap 9 ePaOIA
[{rav4 05 0C 8TE LL SS6 L L9l ¥ 192 L 8Ll ZL S8L9 wEY 7¥S 8 971 8 LEV € ePIAIP ep sojuaWNSy|
760 T 81z S6l 8l 809 £ 112§ 00¢ L 1801 666 9 62C S 686 8 L. G VeE € sonissed wa sao3esuel]
789 € 0LE L 8€€ 9lz- 8€9 991 VA% 89¢€ | 801L 9L €LS SSl- (©0Zeld OuNd 3p SOAle SOIINO
€ce- €0 L L 795 | S- €lLe LLT- €€ 9 06t e 0L seinno
0 095 000 L a4 607 C or SGl 788 Ly SLLl 9¢€ Sl 1 [eyded ap sopuswny
4 0 0 0 00Z- 506 L- [ 50) 180 L- 8- 90%- Sl cLe ¢ sa0deziienld
lce- 65 L 100 | 66 L 705 L 8/9 L- SC6&- ¥91- 601 661 L LLE- 61 sapdedpied seino d sa0dy
9.8 €8T 1 6l- L9 Y0 C- 19 70€ €0l L6V 3749 433 891 sowsaiduiy
79¢ 8- 8l 019- a4 68¢ L6¥ Iil- (43} 98¢ 045 LT SonyL
LT 0L €LL 906G- 68G- 00t~ 616 088 9%61- 06¢ L- S/S L 9¢8 L- 8.9- sousodap & epaoN
8 vl 9/8%V 650 L 6vC L €91- eve- €08 996 - 79l v 6¢L- 788~ SOAIIE WD S90desuel]
e L- 966 91- SEL LL- 8G€E 9- 6EY G- vy L- 0L0O0L- €€09- €LE G- S8 v- 69t 9- 8le v- soufedueUl SOAISSed @ SOAle W sepinby| saodesuel|
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 edI1s)1e1ss eiduedaldsig
ove L- 966 9L- SEL LL- 8G€ 9- 6EV S- b L- oLoOL- €€09- €LE S S8 - 691 9- sl - (56235) sedqnd saoSesysiulwpe sep |e}o} oples
Ll - 4 €ClL- 901~ SE- 09 Q- 86~ 89- 69- 8G- VY4 & dems ap sapdesado sep 01s43
29t L- 056 9L- €0L LL- 9€C 9- €E€E G- 80V £- 0L00L- 886 S- LT S LSL Y- 0ov 9- 191 - (3ad) se>jqnd sagdessiutwpe sep [e10} oples
1102 oLoz 600C 800C £00T 900¢ S00¢ 002 €00C 2002 1002 0002

SOMN3 30 SIOHTN WA | SYDIT19Nd STIOIVYHLSININGY SYA VAIAId YA OYIVINVA 3 3D143a

9'€’v 0Jpend

LLOZ VNNV OMOLYT3Y | TVONINOd 3d ODNVY

216



‘ = sasejuswaldng sospend
~N

“ex|ed ap SOWa} Wa sobed a1UBWeA}RS SII0|BA SO 3
'SIPUOIDEN SEIU0D) WA ‘1P Ou sepesiBal sesadsap se a13ua eSUaIaMp e INUl () "exIed ap SO} W SOPIGadal S}USEAIR)S SBI0|BA SO 3 'SIBUOIDEN SEIUOD) SeU '9d1ap ou epelsibal }adal e ajua eduaiayip e Inpu| (e) :sejoN

‘lebniiogd ap odueg s IN| :sa3u04

SEL €7l 0oL vy &4 v 8L 0’s 8'€ 'S 8's ST epIAIp ep oedeliep
Y 10 00 L0 L0 L0 00 S0 60 50 00 o EPIAIP BP SOIUSWINIISUl SOU WIN|OA 3P S203€LIeA SBIINQ
L0 0 €0 1'0- 1'0- 00 10~ 00 00 €0 0" [ 0B5eZ110[eA 3P SO}B4D SOIINO
70 0] 00 1’0~ 00 00 00 1'0- L0~ L0 00 0 slelquied ssgdeninyd
Ll 70 €0 1'0- 1'0- 00 10~ 1'0- 0 0 0" 00 EPIAIP BP SOJUSWINIISUI SOU OBSBZLIOJEA 3D SO}S4]
S0 80 S0 0 L0 00 80~ 1’0 90 €0 8'l- 10~ (@0zeld ound ap sonissed soNO
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 |ebnliod ap odueg op sownsaidwa

:sienb sop
80¢ 4 0l 90~ L0 00 10 9l 60 Ll 'l 90 sownsaiduwig
60~ oL L 6l 80 'S S'q 60- 60~ S'S L'¢ 7'l ozeid obuo| 3 oIpaw dp SO|NH L
9°G- 1’0 7'z 9€ 70 [ 6l 6'€ S'¢ vl- €l €0 ozeid 0HNd 9p soNY L
81l S0 €0 €0 S0 €1l €0 1'0- S0 80 80 60 solsodap & epao
vl 6Ll €0l 9v S'C Sy 6'L Sv 0'€ 19 09 LT EPIAIP BP SOJUBWINIISU|
6¢CL Ll 80l 7'y (N3 Sv 0L LY 9€ 7’9 €Y 9¢C sonissed wa sapdesuel|
[4 80 0 1'0- 70 1’0 0 60 ] S0 7’0 10~ (©0Zeid 0uNd 3p SOAle SOIINO
0 90 00 60 00 L0~ 0 00 00 €0 0" 90 seino
00 €0 90 0 €l 00 10 90 €0 80 €0 60 |exded ap sojuswiny
00 00 00 00 70~ 60~ €0 L0~ 00 €0 €0 8- sagdeziienld
0 60 90 L 60 0'l- €0 1'0- €0 60 €0 0~ seoSeddied sesno o ss0dy
S0 L0 1'0- 70 'l 00 0 0] €0 4] 0 10 sownsidwy
0 00 0 0~ (0] 0 €0 1'0- 1’0 0 70 0 So|nyL
09 70 €0 €0 0 90 90 1'0- 60~ L'l l- S0 sousodap & epao
L8 8¢C 90 L0 L0~ 0" S0 90 1'0- o€ S0 L0 SOAI}e W3 Sa0desuel|
- 86~ ol- L€ e 9'p- S9- 0t L€ vE- 8- €e- SOJI9dueUL) SOAISSEd @ SOAIIE WS Sepinby| saodesuel|
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 ed1sieysa enuedansiq
[aa 86~ zoL- L'E (4% 9 S9- oy L'E e 8V €€ (562035) sedjqnd saoSessiulwpe sep |e}o} oples
00 00 00 1'0- L0~ 00 00 00 1'0- 00 10~ 00 V44 @ dems ap sagdesado sep 011943
[aa 86~ zoL- 9'€- L€ 9 §9- oy L'E A 8- €€ (3ad) se>1jqnd sagSensiuiwpe sep |e}o} opjes
Loz oLoz 600C 800¢C £00T 900C S00¢ 002 €00 200¢ L00T 0002

dld 00 WIDVINID¥Id 3 | SYDI19Nd STIOIVYLSININGY SYA VAIAIA VA OYIVIHVA 3 3D143a

L€'V oipend



"L10Z e £00Z ap opolad o eled N| oj=d epi 1uodsip oedewloyul ap Jided e [ebniod sp 0dueg op seAllewilsg (3) “soipisgns ap epinbj| oedeyiodwi @
oednpold e 21qos so1sodull SO ‘Sa101as Sa1UIRYP SOP gyA Op wale eted ‘INppul a1sa anbiod opediaw ap sodaid e gid op a194lp @ aseq ap sodaid e opelsibal @ gyA O (q) "s91usiiod sodaid e [e10) gyA op webejusdiad wy (e) :sejonN

‘lebniiogd ap odueg 3 IN| :Sa3u04

9'l- vl 6°C 00 ¢ vl 80 9'l 60" 80 0'¢ 6'¢ 4 (] vy - (0pedIaW ap so3aud e gid
eLIOWSW o4
€l vl ac 0 L'C Ll L0 Ll 9°0- 60 ¢ 8¢ RS 4 (47 0°00L @dVA
Sl- L0 €0 ol 14 €0 SC o'l L0~ 9l L'l 9'c L'l 9€ 0¢ €le SO3IAIRS SOIINO
0 0'¢ l 8¢ 3V L'S Ll €l e S¢ a9 Ll L'L 08 L LGl OW! SSPEPIAIe S SellddUBUl SOPEPIAY
60" 9'¢C € Lc 89 8 6l S'S 80 L'y Sv SL L8 [ e 98 $905e2/UNWOd 3 sapodsuel]
€l 9'¢ 90 €l €l 6'l L0 6'C 8'l- 20 €l 9’9 L'E [ 99 Vel oede.ne)sal d ojuswefoje ‘oedeledal ‘ORIFWOD
Ll Ll €0 Ll L€ 6l 8l x4 0 9l L'C (74 oy 0'S [y SvL SO3INIRS
6" €v- L0l- 67" 0¢ 9'C- 6'C ¥'0- 98- Le- Q¢ 09 ¢ [ L9 L9 oednijsuod
vl- 9t 9'S- oy Ll olL L' 23 L'8 60 e ool Sv L e S'€ enbe o seb ‘apepidial3
0 (a4 8'6- Sl- 0¢c 60 L'l- 0 [ L0~ Sl e Sl (x4 7’9 L'EL euisnpu|
8¢ 0L~ 8¢ (%3 9 e q'q- LS e 0'€ qe- L'y 0's L' 1’6~ e e353d @ eANYNDIAJIS “e5ed ‘|ewiue oednpoud ‘einynduby
©01L0T

1102 oLoz 600C 800Z L00T 900C S00C 00T €00C 00T 100Z 000Z 6661 8661 L661 S0sdd
WIDVLNID¥Id N3 “TvIY OVYSVINVA 3 VXVL [ 3QVAIALLY 3d OWVYH ¥Od OLNY¥E OAVLNIDSIUDV YOTVA

L'’V oipend

LLOZ VNNV ONOLY13Y | TVONINOd 3d ODNVY

218



' 2 saseyuswaldng sospend
~N

‘oede|ndod e seAle|al saLds seu 0193xa ‘obaidwi3 oe oyIgNbul op eI6ojOPOIDW BU OBSEIS}E B OPIASP | |07 W BLS ap eIgany (p) "sasaw siew no z| ey obaidwa eindoid anb onpiaipul o oedeinp ebuo| ap
opebaldwasap as-eJapisuo (3) "[euoisedo no [enjuod oyjege.y ap s903eNns 3 03I 01JIUOD WSS [PUOZES OY|egesl INPU| (q) "oleiodwal oyjegel} ap sesaidwa Wod SO}eliuod & 0w} WOD oyjegel} dp SO}eIuod INpu| () :seloN

‘|lebnyiod ap odueg o (obaudw3 oe oyudnbul) IN| :S91UO04

S/€ Lz E1Z4 €le 0cz k44 Lz 691 671l Lol S8 06 €6 0g3einp ebuoj ap obaidwasaq
(444 Sl orl ocl el 8¢l 901 88 69 LS 194 0§ 5174 S9S9W G 9p SIeN
89 9§ GE €e LE SE 9€ 0€ [44 9l €l €l 9l SosaW 7Z-61
S6 96 0L 65 65 65 69 LS 5174 €€ 6¢C LT o€ Sosaw gl-¢l
98 68 €8 SS €9 65 29 LS 65 9€ 6¢C 6¢ €€ SosaW | |-/
8 59 0L 14 SS 0S 0§ Ly €S 6€ LT 8¢ €€ SosaW 9-7
€el 6 86 78 8 €L VL 0L LL 0L 0s [4% 4 SosaW £-|
0€ 8¢ 0€ 8¢ 9¢ Y4 144 ¥4 [44 44 6l LL X4 SQUI | 9p SOUSN
obaidws ap eindoid ep oedeinp Jod obaidwassg
ove SlE £L9C €€ 44 €€ e 61l 181 4% [44% 9Ll LLL SIBYINN
99¢ £8¢ 19¢ 761 L6l S61 861 €LL 19l Lzl 6 68 601 SUSWOH
90, €09 6¢S LTy (2% 8 (4474 S9€ e (Y44 1474 90¢ 9¢c |e301 obasdwassg
6861 1202 6107 1907 1661 961 1961 1561 €161 €681 zs8l 1081 S9/1 SO3IAIRS SONO
L¥0L LE0lL ¥10L vLoL 666 €001 686 156 olL6 088 8.8 158 Ge8 apnes & oedednpa ‘edljgnd ogdesiuiupy
9€0¢€ 850¢ 790€ 180€ 066¢ 8L6¢C 056¢ 606¢ €8¢ €LLT 0€LC S9¢ 109¢ SO3IAIDS
ovy z8v 905 ¥5S LLS €56 G5 8vS 785 819 6.5 65 LES 0Bdn1Isu0)
€18 178 58 L16 886 086 696 001 6101 S0l 9601 7601 LOLL eJopew.ojsues) eusnpu|
€cel 8LEL 9erl 838171 8.5l LLSL £9S1 9651 €991 8¢Ll 6cLl VeLL 691 enbe 3 e1bIaud ‘0edNIISUOd ‘eLIsNpu|
6LV [4%] S99 965 109 709 909 819 w9 LE9 €99 S€9 €79 e>sad 8 eunynouby
apepIAie ap 10395 Jod [e10} obaidw3
5144 96¢ €LC £8¢C L8C 08¢ 00€ 6C€E 143 L1E SlE 00€ 86¢ JopeBaidws owod enidoid eyuod Jog
vvL 678 088 0lL6 006 168 06 0L6 €66 756 £V6 088 459 Ope|os| owod eudoid epuod Jod
266 S801L 111 8611 [8L1L LZLL 70cl 6€CL 8LC1 Lzel 89¢1 6LL1L oLzl eldoid ejuod Jod obaidw3
- L €L L0l Sl €0l 901 9¢l 6€l 8l 8€l 891 ol (@PIudpuddap obaiduia ap seuno} senno
345 €L 8 L €L 9 LS 7S 514 09 09 65 €S So5InBs Bp oedeysald ap 03eIU0)
L0L 8€L 769 LeL 589 €9 08s 0LS 185 L6S 959G L0S 991 (OIS WOD 01e)1U0)
£96¢C 196¢ LO0€E LV0E 0€0€ L60€ L£0€ [43019 896¢ [4%14 LS6C [44ex4 168¢ OWLI3) Was 01euo)
S18¢ s8¢ 958¢€ 056€ 206€ 868€ 718€ 8LE 9€LE 8vLE LLLE 059¢ 965€ Wia/ino ap euod Jod obaidw3
2912 veee L9€7 Love 08€C 0LET LSET 6EET lEge lzee z0€z 9527 10z2 saJ8yINIA
SLSC S9¢ 889¢ L6LT 68L¢C 06L¢C §9/¢ 8L¢C L8LT 918¢ 018¢ S9/¢C 60L¢C SUSWOoH
LEBY 8L6V 7509 8619 0L1S 6519 €Cls €S 8l1S LELS LS 120s oLevy [e103} obaidwi3
€097 692 €97 £€97 7€9¢ €097 1852 L€ 4814 0LYT vTre 7LeT 8l€z sa13YINIA
L¥67 z€6¢ 6767 1667 9867 867 7967 1S6T 8767 8€6¢ L0627 G587 8187 SUSWOH
€755 1855 €855 6795 8195 /855 S¥SS 88YS 09Y5 80vS T43 9725 9€ls eane ogdejndod
S6vS 68175 6875 LLYS LLYS LovS 8rrS LZvs €6€S LSES €CES 68¢S €9¢S Salay|niA
SlS LYLS evLS L7LS €ELS qClLS SLLS £80S 2508 6009 LL6Y 143914 v06v SUSWOH
L7901 9€901 8€901 €290T ¥090T 9850T €990T 60S0T e1470)% 99€0T 76201 €220T /9T0T |e30} B1UBPISAI OBdRINdOd
1144 oLoz 600C 8002 £002 9002 S00¢C 002 €002 2002 1002 0002 6661

SIUVHIIN W3 | 0DIUINISIA 3 0DIUdING ‘OYIVINAOd

T’V oipend



‘obaidwz oe ojusnbul op e1bojopolaw eu Or3eIS)(E B OPIASP | |07 WS 3L9S ap eIgen) (P) ‘|e1ok
obaidwasap op wabejusdiad w3 sesaw siew no 7| ey obaidws eindoid anb onpiaipul 0 oedeinp ebuo| ap opebaidwasap as-elapisuo) (2) “eAlle oedejndod ep webeiusdiad w3 (q) “|e10) oedejndod ep webejusdiad w3 () :seloN

‘|lebnyiod ap odueg o (obaudw3g oe oyuPnbul) IN| :S81UO0H

L'€S €S S'9v 86V 687 L'LS 667 414 L'LE €'LE 00y 8'EY ly ,03RINp BBUO| 3p obaldwasaq
Sl A 9L 09 89 'S v 0€ Ve S'C S'C S'C L'¢ ellspey
8€l 69 L9 S'S €v 8'¢ L'y Ve 6'C 9¢ €¢ 6'C L'e 9103y
9'Gl Vel €0l 0L L9 S'S 9 S'S 1’9 [ 8'€ Se L'y anebly
el 6Ll 60l 06 1’8 L8 l'6 L'6 06 59 6'S €S 7’9 olausly
L'yl 90L 6 6L ¥'8 8 €8 €L A 7’9 [ 67 S'S eoqsi]
€0l L'L 0L €S S'S S 87 6'€ e o€ x4 6'l (4 onus>d
0€l 9¢Cl oLl L8 ¥'6 6'8 8'8 L'L 89 61 L'E L'y 144 9HON
sa016a. 1od obaidwasap ap exe|
0'6¢ 1'9¢ e L2z €'6¢ '8¢ L'EC S0¢ 8€C €LL el €0l 8¢l Jouadng
Le cle 08l evl 8vl 6'Gl €al SEl [ 86 €6 €6 86 olepundas
6'0€ S0¢ 4 a4 8'€l el 6°¢Cl Vel el il 66 '8 7’6 OPID o€ 0dIseg
6'LE 6'G¢ 8'¢¢ L8l 96l 6L €6l 9/l SEl Ll 08 €8 L'L SOPID oC 9 ol 0dIseg
2pepLIB|01Sa 8P (MU IO
L'og e L'0¢ 79l 991 9l 191l €6l Sl 9Ll ¥'6 9'8 88 (soue tg-G ) suanol obaiduwiasap ap exel
Lel 6Ll ol 8'8 96 06 L8 9L L 09 0's 6 0's SSIBYINN
el 8'6 68 S9 99 S9 L9 8'S S'S 4 [43 L' 6'€ SUSWOH
LTl 80L S'6 9L 08 L'L 9L L9 €9 0's oY 6'€ 144 @Oba1duwasap ap exe|
aLe §'8¢ €le g'ee 473 8'GE L'9€ 69¢€ §'8€ 6Ly 9ty 8'ly 44 (soue -G 1) suanor
%% Sy L'ev 6'ey SEv vey ety L'ev ey ey (437 9ty 8Ly SalRYINIA
0'0s 'l [xas 'vs €S AL L'vS L'YS ¢SS 98 §'9S 095 'SS SUSWOH
414 897 Sy 687 8'8Y L8y S8y L8y 06y 9'6Y L6y L'6v €8y @obaudwa 3p exe|
8'8¢ L'9€ 433 Loy 0'ly Ly 0ey 9ty (14 Vi 0Ly LSy 14 (soue yz-G1) susnor
8'69 6'69 069 689 889 7'89 6,9 049 599 959 879 8'€9 29 sal_YININ
S'8L 8L S'8L S'6L 6L S'6L 0'6L 06L V6L 8'6L 6L 6'8L L'8L SUSWOH
L'y ovL L'EL (474 L'vL 6'€L VeL 6°¢CL 8L 9L 0L [aYA 90L soue 9-G|
1'Zs S¢S S¢S 0'€s 0°€s 8¢S S¢S s €¢s [axas L'1S L'LS 50§ ©9PepIAle 3p exel
(13404 oLoz 600C 800Z £00T 9002 S002 002 €00C 200t 100T 000C 6661

WIDVINDD¥I W3 | 0DIYINISIA 3 0DIUdING ‘OYIVINAOd

€'V oipend

m L10Z TYANY ONOLYTY | TYDNINOd Id OONV



~  saiepuswaldng soipend
~N

‘(s93uaLI0d s0da1d e) gid op wabejuadiad wa opeald J0}as op OXIy [e}ded ap eINnig or3ewlIo4 () *(S93Ua.10d So3a.d B) gld op wabeiuadiad Wa ellouoda ep [0} ou oxIy [eyded ap einig oedewlod (B)
‘Aa/unS 22104 10GET N O JOLIBIUR SIW OU OBIEULIO} NO 0B5EINPD ap S9030e Wa nodpiled anb soue $9-Gz oedejndod ep wabejuadiad () ‘oedewlo) ap S0 W NO B[O BU BJJUOIUS 35 OBU 3 OLIBPUNIAS OUISUS O NINJDUOD
oeu anb soue {z-g| oedeindod ep wabejuadiad (8) "obaidw3 oe ojnbul op eibojopolaw U 0BSeIDYE B OPIASP | |07 W 3119S ap eIganQ (P) (ddd) eidwod ap Japod ap sapeplied ap opibLI0d @ sajua.i0d sodaid e Jopeyjegesy jod gid (2)

‘eIBO|OPOIAW BP OBSEIS}E BUIN 9P DIUBLIOIDP ‘SO0Z W 3PS dp elganb ewn weruasaide eidwod ap Japod op sapeplied se eled sopep sO (q) “(ddd) eidwod ap Japod ap sepepried ap opibiiod 8 saualiod sodaid e eyded sad gid () :seroN
(0D3INV) eredoing 0essiwod & sI01esipu| [ein1dNJIS - 1e1soing :@3uo4

9l 86l L9l €8l 98l 8L Ll oLl 0/l L1 8/l (£23n)

9l 8§l 09l L8l S8l 1’8l 9/l L'ZL 0zl Ll LLL (s13n) e !
67l 'Sl 691 Sel Sel 00C 0°0¢ L'o¢ §'0¢ (a4 (434 (OPeALId 1095 Op OJUBWISIAUI 3P BXeL
L8l 98l o6l (%4 cle L°0¢ 66l 96l el 96l [4lo14 (£23n)

58l '8l L8l £0¢ 6°0¢ §0¢ 86l el €6l S6l L'0¢ (513N) el !
€LL o6l 66l §'ee (a4 v'ee 0'ee 34 L'EC L°SC 0LC B30} ORUSWINRSIAUL 9P eXe]

0€L 00L 059 009 0vs 067 08y 0Ly - - - (Lz3n) !

- 0€L 089 09 065 0'vs 0°€S 09t (08574 0'6€ - (§13n) eradoing oeiun
0'85 0'ts 08y 09 0o 0'GE 0'LE 09¢ 0'¢e 0'GlL - (selliute) op wabeuadiad) esed wa 1aus3uj 8 0SSDY
- - €vl Syl 8¢l SEl €el ¥4 €l €l L0l (Lz3n)

- - - - - - - 9€lL [ 7'zl 6LL (513n) !

- - 9vL 102 1’8l 971 0zl oLl 78 v/ 99 (soue gz-0z oedeindod ep wabejiuwiad wWa) eI6ojoUIS} & BPUIID WS SOpPePUSdI| ap oediodold
- - 6'1€ 8'€e (433 See Sve 1'SE €GE Sve %3 (Lz23n)

- - A% €'€e L'TE L'€e (%3 8've 6'1€ L've L'EE (513n)

- - €5t R34 9vy 98y zss S'LS 1'09 509 019 ope3s3 ofod epepUBUY 19| Wa esadsap ep wabejusdiag

- 0¢C 0 6l 6l 6l 8l 8l 6l 6l 6l (L23an) !

- (x4 4 0¢C 6l 6l 6l 6l 6l 6l 6l (513n) eradoing oeiun
- 9l 9l Sl [ 0l 80 80 L0 L0 80 dld op wabeuadiad wa gl wa esadsag
- 1’6 €6 '6 €6 56 9'6 6 S8 L L'z (£z2an)

- 70l JA 80l JA] oLl LLL S0l 86 1’8 08 (513n) !

- 8'G S99 €9 A% (44 (74 4 e 6'C €€ wepIA ep obuo| oe wabezipuaidy
- L'l vyl 67l L'al gql 8'Gl 09l S99l 0Ll Ll (Lz23n)

- 'Sl 66l 991 691 €LL S'LL 9/l 1’8l 98l 88l (513n) !

- L'8C Cle a3 69¢€ l'6€ 8'8¢ ¥7'6€ ly oSy 444 (5920281d 8|03 OuOpuURqR 3P BXel
- 0'6L 9'8L §'8L 1’8 6LL S'LL €LL L'ZL L9L 9'9L (Lz23n)

- 9'9L 09, 8'GL €aL (<74 Lyl VL EvL L'EL 9'¢L (513n) !

- L85 §'SS €vS 7'es 9'6Y 0'6¥ 96 6Ly 424 424 019|dwo> OLEPUNIAS OUISUS WOD Soue yz-0g oedejndod ep wabejuadiagd
€19 L'¥9 Sv9 8'99 €99 7'v9 7'€9 0€9 979 7’79 929 (£z3an) etadoing oeiun
S99 7'59 899 1’29 899 199 €99 879 Sv9 a9 L'v9 (§13n) erxdoing oeiun
19 999 €99 789 8/9 6,9 S'/9 8/9 1’89 8'89 069 ((SOUe £9-G| [e303 oedejndod ep wabeuadiad wa) soue £9-G| obaidwa ap exel
8L VL 9L VEL ovL 6°CL L'eL 969 6°0L S0L (YA ora(£23N) e1ddoing oeiun ep eipaw ep wabejusdiad wa ‘oyjeges} Op SpepIANPoId
969 60L £69 0'/9 AS] 099 LS9 679 L'€9 L°€9 0€9 or@(G13N) eredoing oelun ep eipaw ep wabepuadiad wa ‘oyjeges} 0p SpepIANPOId
7'8L 608 7'08 6'LL 9'8L L'8L €6L 0LL L'6L 9'6L 1’08 @e(£23N) e12doing oelun ep elpaw ep wabepusdiad wa ddd ap opibliod eyded uad gid
€l VEL 6°CL 0L 90L oL 0L 1’89 969 £'69 8'69 @©(G13N) eredoing oelun ep epsw ep wabeuadiad wa ddd dp opibLiod exyded ad gid
1102 oLoz 600C 800 £00T 900¢ S00C 00T €00 200¢ 100Z

WIDVINDY¥Id W3 | YIIdOUNT OYINN I TVONLYO - SIVYNLNYLSI STHOAVIIANI

¥'v'v oipend



"IN| :93uod

9loLLl
€8¢L1L
1109G
€6¢/9
60€8€C
908l
ey
09909
6v9LLL
Z801-
L2ST
€9561
8rlc
999
7880€
2086¢
09eve
agrelLl

110T

0/9¢L1
0901
89¢SS
L€6S9
£098€C
05591
L10LE
195€ES
9v0Ss81L
S8¢-
0¢se
lvele
91C
L0SL
144%%3
6E8EE
6CLE
rleell

oLoz

05891
7666
€cLey
L1165
Lcesee
89¢Sl
8961l¢€
9elLy
586081
615"
945¢
vLele
69¢
9018
6C9vE
LS0ve
09lLE
vL.601

600C

€861/1
9.0l
6vEC9
SeleL
8015¥¢
78991
8l16E
0855
90€681
€8ll
809¢
866¢C
veve
GES6
€98¢E
L186€
[43=143
LS6PLL

800Z

61691
67101
968LS
S7089
V9ELEC
65651
6£G8¢E
86YYS
998¢81
€0l
Elngs
06¢¢
09¢
6/98
6¢9LE
598¢€
6/GEE
SE90LL

L00T

558091
LLEB
89EVS
§89€9
A E1444
6ELEL
/65€E
€Ll
8¢8yLlL
88L1
Svee
S6¢CC
88C¢E
908
068S€E
8L0LE
00€€
8¥/v0l

900C

69¢vSl
87708
Eviey
L61LS
14574
90G1L1L
e9lle
699¢Y
06/891
€l6
SSle
L§sece
¥80¢€
€C8L
ELPSE
§CE9¢
8l9ce
L7866

S00C

eleevl
99€/
8¢69Y
v6IvS
£09€0¢C
09011
7180€
S/8LlY
ceL1lol
LLLL
SSle
006le
S6¢
L69L
00Lv€E
0l8se
14303
86556

00T

Lveyl
8979
0cocy
83E6Y
098¢61
850l
€LE6C
LE€96€E
Y4431
ovl-
§50¢
9eSLe
£66¢
65¢L
LVBEE
00e€
6¢L8¢C
00806

€00C

£95071
LEOL
EEVEY
04v0S
Le0L6L
09¢ol
8E58¢
86/8¢
6eCCsl
S0¢
0¢0c
vlece
SlEE
8¢LL
8L65¢E
€819¢
€99/¢C
€6£88

200C

0001
9
0'¢ce
'8¢
'8€l
9'6
7'z
o'LE
L0l
20
Sl
7'l
9l
€v
86l
9'6l
9Lz
099
(wabeyuadiad)
01L0Z sosad

dld
SO3IAISS SOJINO D oWISLIN|
suag
sagdepodul|
[eqo|b eindoid
SO3IAISS SOJINO S OWISLIN|
suag
$905e1100d%3
eUIAUI BINDOI]
SBIDURISIXS 9P OBdelieA
enno
0ednJIsuod
op0dsueil ap [eLISIBIA
s0dI|e3aW soinpoud a seuinbely
OXxI14 |eyded ap e1niq oedewlo
OJUBWIISAAU|
od1jgnd ownsuo)
opeAld ownsuo)

SO¥N3 30 SIOHTIN N3 ‘SILNIUHOD SO334d | ¥$3dSIA VA VIILO - OLNHE ONYILNI OLNAOYd

N
(]
(o'}

LLOZ VNNV OMOLYT3Y | TVONINOd 3d ODNVY

1’5"V oipend



. N saseuswaldng sospend
~N

‘sienjuadiad sojuod Wa gid op oedelea ap exe} e eled 0InNqgLIUOD () :SeloN
‘lebniog ap odueg op SONdjed 8 JN| :S2U0S

9'l- vl 6'C 00 7'z vl 80 9l 60~ 80 dld
9v S0 90 0l- 1’0 90 80~ Sl- [ 60 «@dld eled epinbj| eulaixa eandoid onguIuod
9¢C 8¢ 7'9- 6'€ 6'G ocl €S 09 1°G- €T SOJIAIBS SOIINO d OWISLNL
0L LS 90l- 4 'S 79 8l 8L €0 1'0- susg
Q'S 'S 00lL- €C S'S L €C 9L S0 S0 sa0depodul|
LT S'¢ 1°G- 90 €€ o€ L (%3 80~ 7'0 |eqo|6 endoid
€9 €9 09- €l 7'zl 86l S'C €9 9T €l SOJIAIBS SOIINO © OWISLNL
6L 66 0€l- 9°0- L'S 0ol 90~ L'E 09 €€ susg
VL 8'8 60L- 1'0- S'L 9Ll 0 L'y 9¢ 8¢C s905e110dx3]
9 60 9€- 60 [44 60 Sl (33 0¢ 0 ©4ld eled euszjul eandod 0INGLIUOD
LS 80 €e 80 0¢ 80 vl 6'¢C 6'l- 0 PUISIUI BINDOI(
S0 L0 Ll 00 1’0~ 0 1’0~ 80 0 ¥'0- ©SeIDUISIXD dp OBdelIeA
6°1- L'z ST 6C 6'S 9l 6'C 6'C 80~ 9l elno
Sll- [ 9'9- 9t ¥'0- 9 8'l- 0'¢- 98- v 0BdNIISU0D)
6'CC L'l 8Lz 8¢ 08 9v e 8- Z0l- [ auodsuel) ap [eLsie
L'0L- €9- 66~ Ll 6L 'S €€ 0L 0¢ 6'G- sodlje1sw soinpold & seuinbely
vll- L'~ 98- €0- 9'C €l S0- 00 (A e OXI14 |eyded ap e1niq oedewlo
ovl- 9€- €€l 1'0- 4 90~ 6°0- L'E 6L l'g- OJUBWIISAAU|
6'€- 60 L'y €0 S0 9'0- e e 7’0 6l od1jgnd ownsuo)
6'¢€- (4 € €l ST 8l L'l L'¢ 0 €l opeAud ownsuo)
L10T oLoz 600C 800¢C £00T 900T S00T 00T €00 200

WIDVINIOHId N3 1vIY OYIVINVA 3d VXYL | ¥$3dSIA VA VIILO - O1LNYd ONYILNI OLNAOYd

7's'V oipend



"INJ :s931u04

L0 Ll 60 91 87 ¥4 ST ST o€ Le 8id
S 8¢ 60- c 8¢ v'e 8¢ L'C €l 0¢ SOJIAISS SOJINO © owIsLIN
68 zs Lol 55 ol oy 67 L'z T I suag
08 8y 76 0's €l 6€ o€ 4 L 91- sa03epiodw
LT 0T 61" 97 vt e 97 ve gl € [eqo|6 eindold
S'C 0'¢ L' e €€ S Sl 4 LT S'C SOJIAIBS SOJINO © owIsLIN.
89 €5 Lo 44 vl 67 a 4 67 60 suag
s's 2 05 5z 61 vy D 5l vl 00 s305e100x3
gl a Ll LT sz LT 67 97 97 87 U] BANDOI
- - - - - - - - - - SEIDURISIXD Bp OBdelIeA
7T L0 90 o€ 87 5T 67 61 sz g€ eano
s€ L 60 €5 LE 9 6€ g€ 87 o 05N15U0D
80 60 vl 80 Sl 61 61 70 L0 € apodsues ap [eLisel
vl €l LS z1- zo- T Sl- 0l- - €1 sode1aw soinpoud 8 seuinbel

1z 87 61" o€ 44 LT ST ST 4 v'e ox1 [ewded ap einiq oedewoy
7T Le vl Le 1z LT vz 5T Ll €7 [SUCREENT
v 90- LT sz €l 8l o o€ ve ov 0o1gnd ownsuo?
L€ 91 T 97 o€ o€ 1T 5T o€ 87 opeaud ownsuo?
LLoz 010z 6002 8007 £00Z 9007 5002 7002 €007 2002

W3DV.IN3D¥Id W3 ‘SOLDITdINI STHOLY143a SOA OYSVINVA 3 VXYL | ¥S3dSIA VA VIILO - OLNYES ONYILNI OLNAOYd

£'5"V oapend

m 110Z VNNV OQLYTIY | TYDNINOJ 3d OONVY



n
. N SaJepusawa|dng solpend
~N

"OpIUN OuIaYy 0P PD1}SIIEIST SP ONHISU| OP SBAIIEWIISS WOD OPIODE 3P “YA| OP 9pnel) ep soliajs SO INjIX3 (q) 'suaq sp sesenbniiod ssodeiodxs sep 0jusd Jod 08 ap e2.9d weyussaidal sasied se1se ‘ojunfuod w3 “Jolsiue oue ou [eb
-N}1OJ 9p 0B5PLIOMXS 9P OPEIISW OWO0d 0sad NSS O WOd OPIOde 3p opesspuod 10} sied epe?) “SieidIswod soJiedied sajuplodwl GE 9P Suaq ap sa05enodwi Sep [eas OJUSWIDSIID Op epelspuod PIPIW BWN OWOD epejndje)) (e) :sejoN

‘|lebnuiod ap 0dueg 8 IN| ‘OpIUN OUIRY Op BIIISARIST 9P 0IN1ASUl (ODIFNY) e1adoing 0BssIWOY) Ssa3uo04

L' L'z 0¢ 80 S0 80 9'9- 9't- €l L opedlaw ap elond
6L 66 0€lL- 9°0- L'S 0oL 9°0- L'E 09 €€ suaq ap sesanbnyiod seo5eriodx3
99 8vl 9'GlL- 8'€- 9'C 6'G 89 Ll 61 L'E 6'€ vN3
€0- an 9ClL- €1 €€ '8 Sy S'L 17474 9'€ (4 @OpIUN oulRY
:9p saodepodwi jenb ep
9v €zl LyL- 9L~ €9 €6 S9 8'8 61 € S'0¢ 0IN3 Op B3IR-BIIXS BUISIXS RINDOId
S'S '8 6CL- 0€ [ 8'q 6'S €L 60 [ o€ ed16)9g
S’ 9CL L6 6L 89 0oL 6'G 1’8 L€ 70 Sv soxieg sasjed
L'E 'Sl €el- Se- 134 6L €€ 09 9T 1'0- 9v eley
L9 S'6 0cL- €1l LS 99 1’9 A L €C €6l eduely
S'6 8L 86" L'E L'S L'EL 69 L'8 89 70~ 09l eyuews|y
L' €Ll 98l- 09- L'L ol €L L'6 L9 (47 L'EE eyueds3
:9p saodepiodwi enb ep
9v 7'zl LYl Sl- €9 7’6 7’9 8'8 8'Y (4 S'6L (sasied /1) 0INd Op 3Jp-BAJUI BUISIXS BINDOIJ
LY 44! LYl vl- €9 76 7’9 L'8 9Y 1’z 0001 @Bsanbnyiod elwouods e epibUIp BUISIXS BINJOIJ
1102 0L0¢ 600C 800¢ £00Z 9002 S00C 002 €00C 200¢ 010 sosad

W3DVINIOHId W3 “1v3H OYIVINVA 3d vXVL | OQVDIYIIN 3 VLOND I SYSINDNLYOd SIQIVLIHOLXT ‘SNIF 3a VNHILXT YEND0Hd

¥'S'v olpend



“(exiy opdisodwiod) sasfed /| 0ind op ealy (e) :eyoN
(JPUOIDBUIBIUI OIDJIWOD) 3P SeDISAeIST) IN| :@3u0d

L'sl 09l 7'8l- vl V'L Svl L0 LS 8¢ e 0001l 0°001L |e1oL
87l 6°10€ 0'6L- €S e€Le LLe L'sl S8l L 06 Sv €9 SO0
0°0S 8Ly 6°lS- 8'6¢t- 6°€Ll [3=14 L 0 0 €el- €0 0 oeder
oSl L'6C 0Lz S'6C 'S €6 80¢ 89 06l 06~ S0 S0 epeued
Ll Sl 06~ €0l 9 90l €G- v'6c- 3 cel- Ll x4 \4EE]
6°Ce Sev 6L 6°€C vl 0ey €6l L6l vz 0Lz <l 80 [iseig
6°¢Cl L'LE Sve 0'sc- L'Gl- vz €G- 6 6l x4 9t S'S vn3
60C l'6- [ 6'6C €6e ey L'LL 9C 9L €0l 99 L'¢ dO1vd
S'ce 9L 0- 8y 6.9 el L'8€ 9l 9l 18- L'z 80 d3do
S6l LLL S'le Vel 9cl 89¢ A A €v L 0°'5¢ L8l 23N - eix3
00¢ 96l €6l- 6€l o€l ST '8 0L 0'S 8l 0'6¢ Sel Slan - eixy
LLl v/l 98l- L'8 6 08l 9l 6'C 0e x4 L'GE 0ce 0IN3 Op ealg - eilX3
LEL sl €8l- L'¢- 99 8¢l €0 0L L'¢ e €19 089 ©04N3 Op ealg - Y|
€ 8¢ 6L 9 SOl 0¢ L'g- 9¢C L'e L°¢- €0 0 eI
59l 60L- S6v- Le 0 L0l 6'8- oyl vl 9'8 €0 S0 epuey|
6Ll Ll 7’9 8'l- 8'S 08 L v~ 6l S0 08 90 L0 eLsny
L'l SLL €97 S’ 96~ 9Ll 8 0s €9 S'S- L0 S0 elpugjuly
6l L9 9Gl- ol ol 6°l- 90 €9- 8L L'v- L0 Ll edjeweulq
69l (44 €8l- §9- L°0¢ L'vl e '8 §9- 0 o'l Sl ensns
FRT4 Sce L8l [y ¥'9- Sl L 6'¢C S'S S9l- o€ 'S obinquiaxn/ediblag
S8l e c0l- 9¢- 9°0- 89 0'l- el 60 ve- 8¢ L'y soxieg sasjed
oLl v/l L'ZL- 6" ¥'6 99 0 6°C L'L L'y 8t vy eley
89 9'¢L 8'Gl- 18- 8'G- 9v- 9Ll v L Se S'S Lol opiun oulsy
v/l €0L [ady 05~ 08 9 Sl- 90l L0 '8 8Ll Ll edueld
€0¢ S9l L'LL- L0~ L9 86l S'9- 8'¢- R 0's- o€l L8l eyuews|y
S, el €0¢c vl- €8 L8l 9 9Ll L'Sl oLl 9°9¢ ¥°0C eyueds3
L'EL 9vl L'8l- 8'¢- LS 60l al- €5 €¢C e 0'LL 508 Slan - eny
9€l sl €L L' 09 vl 80- €S S'¢ e 0'SL 618 £23N - ey
LL0T oLoz 600C 800¢C £00T 900¢ S00C 002 €00C 200 oLoz L00T

wabejuadiad wa
sosad - saodepiodxa sep eanyniysy

ONILS3d 3d S3S|Vd 3 SYIINONOD3 SYNOZ YOd SN3d 3d SYSINDNLYOd SIQIVLHOdX3

§'S"V oupend

o
0 N LI0ZTVNNY OROLYIRY [ TvDNIIOd 1 ODNVY



. N saseuswaldng sospend
~N

(exiy oedisodwod) sasjed /| 0ina op ealy (&) :e1oN
“(|PUOIDRUIBIU| OPDIZWOD) 3P SEISIe]ST) IN| :93uod

Ll 0Ll 00z- 2 59 96 £y 80l v'L- re 0001 000! lexoL
g€ 51z 961- 87 ! L€z sv N4 00 €e 90l 8L sonno
o€ 0'L6 06t 8's6 95z 9l 67 61t Lzl 7'8l- 70 7o epeued
Lo €11 915 L'e 6¢€ 96 sol- 8T A s 90 L ogder
L0l 0961 0's5- ozl Lspe 6'LE L'v9 Vez 8'95- 0've- ! 7’0 dovd
413 v Lol 1’8 vee 69z 0L 0'vE 90L- 8vh- ol e vn3
€71 9T L'ol- 9'L- €5 vz vl 5L €T g'LE 9l 67 V143
L6E 621 6vE- €l 0zl €52 8vl 867 50 6.1 8l 4! liseig
80z €82 L'op- 6w v'8 VL 0'lS 0z 1’ €8l L9 €y d3d0
e d! 652 0°Te €5l 58 €21 Lyl L1 90 L9l €1z 0ee £73n - enxg
611 L'vz 662 'Sl 98 gLl 2l L9l Lo vl 99z g€z s13n-enxa
L8 L€z L8z 8Tl 59 86 sol 661 €z vLL- g 3 0IN3 Op eale - el
ST 09 6'G1- 97 59 56 8l 06 bL- €0 €89 669 (©0IN3 Op e3e - ey
oSl 5T 671 ol 81z £ oY Le 90l- 6 70 4y enaI0
v'sL- €85 LT 'Sy 807 8'9z- 08l L Lo o €0 50 elpug|uly
0T 1'62- re Vi 61y 08 €51 vzl bL 61 50 Lo eLsny
Tr Ve 8'8l- 961 88 Le €5 g'€e 6€l- 1'8 90 90 eaeWeUIq
Lol 89 zEl a4 0'9- 66 44! 95z zL 1'6 0L 90 epueyil
v'e €1l 0T 87 L'z Lt L9 L0z v'0- €l oL ! epans
4=3 €L 0€T- 19 ol €L I's 1'6 I's- 0 67 43 obinquiaxn/edibieg
L0l 91z 9°0z- Ly TS s 9T 99 69" 60- 8'€ 0s opiun ourRy
0'9- V'L 56 99 8's 19l VL VL ol 1'g- I's 6 soxeg sasjed
0’6" 98 vl 97 0'L- 901 oL L's €5 Ly s 69 el
£ Se Sl 7o g L9 e 67 6'G- Ve €L ol esuel
0oL 59l oLz Lz 6€ 06 e €9 € €7 6€l ad eyuewsly
€7 s 671 €9 2 zol 8T 0zl 8l €€ alts 087 eyueds3
6T 0L €91 €y 8's 8'8 vl €6 9'L- €0 v'EL 7’9l 5130 - enul
9T 0L 6'G1- 97 6 8’8 8l 76 61- 90 st 0'8L £z3n - enul
110z 010z 6002 8002 £00z 900z 500z 002 £00Z 200z 010z 100z

wabejuadiad we
sosad - saojejiodwi sep eininiis3

INIDIYO 3d S3S)Vd 3 SYDIINONODI SYNOZ HOd SNIF 3d SYSINDNLYOd STOIVLYOJINI

9'5"V opend



“(JRUOIDRUIIUI OIDIZWOD 3P SBIIISARIST) IN| @3uo4

6'9- 88 e 0'¢ LS 9l Ll Sv 70 (¥4 €€ sonpoid solino
L8 89 §'G- Sl 8l S8 Se [43 6°€- L0 44 oesald @ 22O
6°€C [4514 L0t 90 08 14 0 991 L'l €6 L'yl aHodsuel} ap [elSIeW 0JINO ‘SOINJJIA
A LY 8¢ s L'L 0L 80 oL 90 6" 79l soyjasede ‘seuinbepy
L'y L'GL e 6'¢C L8 0€T 90 '8¢ Ll Sl 6L SUNWOD SIe1s|A
(A 80 6/1- [43 6'C a4 L9 6l 9'C €l vl SOLRUIW "Slelaully
'S 44 S’ 6¢ 80l L'EL L'E 44 €€ €¢ 60 opesjed
S0 7'e S0 9l 6L ocl vl- 09 60 S'L o€ OLIBNMISIA
70 9vl 9l- €8 10~ 7’9 8¢Cl- e 'L~ 8L~ 8'C SI91X91 seugie|N
80~ 0's 8'8- 7’0 9 €g €T L'E 0l- L- €C [oded ‘sesiso|n|a> seised
1’9 8'Gl 0S5z 0'¢ LTl 6'€ [4] €€ 'L~ vl- 'l ©51110D ‘ellspe|p
[ oyl Evl- L0~ 80l 86 18- vz 80l- 8'8- ol S0IN0) 's3fad
8'6 79l S9l- 9'C 90l oLl 9'C 0'6 0'L- 6'G (] eyde.Ioq ‘sodnseld
9v 7’6 L ¥~ (A €l 9L 9l 88 0'¢ S, 0oL SOJIWIND
7'ee 8'8C €Le 0'8C 80~ 8l 807 €6l (44 0'v- IVl Slesuil SIsAlSNquIoD
69 L' 90 Ll 9¢lL 09 e 8'S L0 L'E L'y S2IRIUBWI|Y
70l [ 9'LL- 8'6 a7 oLl [44 6'S 1’0~ 9'l- 56 se|ooLby
Ll oLl 00z (A S9 9'6 174 80l vl- e 000l V101
L10Z oLoz 600C 8002 £00T 9002 S00T 002 €00C 2002 0L0Z sosad

8'5"v oipend
(JeUODRUISIU| 0I2IZWOD) 3P SedNISieIST) IN| :23uo4
L6l 89 S SC oy Lzl 0 1’8 Na4 €L 99 soynpolid soino
68 €8l 6¢C S9 evl €L 61 9'l- o€l €zl Ll oesald @ 22RO
vee e Ve LT 8¢ 6 9'9- L9 [ LT vl a10dsuel) 9p [eli31ew 0JIN0 ‘SOINJIRA
9Ll €9 o'lLe- 8'0- 9L L9l L0~ 9'q (3 L'E 6L soy|a.ede ‘seuinbe|y
€L €Ll 6'S¢C- 0 ol 8'8¢C ol 9'q¢C VL 18 6L SUNWOD SIeIBIA
19 o€l 6°Gl- 0'€- 6'€l Sve [} 18l 'S 7l S'S SOLIUIW “SIRJBUIN
Gl [ 8 9¢C LT a4 [SAd 6'9- 8'8- 09- L'E opedjed
69 o€ el 8'G- Sl a4 6'¢Cl- 0'G- 8’1l o 09 OleNISsA
€0l o€l L9l- 9'9- R €9 Lv- € S8l L0~ (74 SIOIXQ1 SeL9le|N
8 a4 6°0- 6 6'Cl- a4 8'C 0'¢ 'S L0 L'S |oded ‘sediso|n|d seised
60l 9L 0'ee - €9 0ol Q¢ 8l €1l (a4 RS ©51110D ‘ellspe|p
9'ce L'€C €8l (4 Lv- '8¢ 0'l- 9'9- 8l L0 €0 S0IN0D ‘s39d
4 L'LT vEL- S0 L1l 9L 86 897 sl el 69 eUdRLIO0q 'SOIISe]d
L'6C Lz 09l- vl 6Ll el vl 80 06 L'L 0's SodIWIND
8¢ S'6S '8¢~ (<14 9'8- o6t 90§ €91 8V L8l L9 Slelsulw sIsAlsNquIo D
€l 8'C Lz 6 €8l 0’6l 90 'L €S an €9 salejuswly
L'l (4 7'0lL- 0's¢ 1ardh vl 8'S 6'€l [ L. €9 sejoouby
L'ql 09l 7'8l- A VL Sl L0 L'S 8¢ (a4 000l IviOL
Loz oLoc 6002 800 £002 9002 S00C 00¢C €002 {1114 010 sosad

W3DVLNIO¥3d N3 “TVNINON OYSVI¥VA 30 VXYL | SOLNAOYUd 3a SOdNYD YO SNIF 3a SYSINDNLYOd SIOIVLIYOIX3

L'S’V oipen

m 110Z VNNV OQLYTIY | TYDNINOJ 3d OONVY



. Q  saseyuswaldng sospend
~N

‘021|qnd Jo3as op Janb opeald J0}as op Janb |eDos edueinbas
e eied sieuo.ied $303INQLIUOD Se WaNPUI Seljiwe) sejad sepigadal saodesaunwal sy (q) “sedljgnd saodedsiuiwpe sep alied Jod SOLEINGL] SOLPID Sp BIDUIPID BP SOJRIIP SOLUJD SOp sopeisnfe saioleA ‘sisalualed aiug (e) :sejoN

‘lebnpiogd ap odueg 8 JN| :S23IU04

L'6 ol 60l (A 0L 0'8 00l ool (8'01) L0l €01 (lenuOdsip 0lUBWIPURL Op 9% W.) eSuednod ap exe|

98veELL  vLEELL  v//60L  LS6YLL  SE90LL 8¥/¥0l /7866 86556 00806  €£6£88 [euiou opeAud ownsuod
‘euowsw 104

0'l- [ ¥°0- (0874 'y LT Sy Er vy (¥'e) 43 L'E wabejusdiad Wwa ‘[eUILIOU OBIBLIBA 3D BXEB|
799G7L 07697l 8Ylerl  T69ETL  CS68LL 968¢€1L1 1z6e0l L 71901 (LESLOL) £/9l0L 17586 (sasuad ap sopuny sou seljjule} sep epinbyj|
oededpiled ep oedeliea ejad ojuawelsnle opuinpul) sasejndied sop [aAjUOdSIp ojuswipudy
¥989¢  0£89¢ 7899¢  ¥599¢ 18L5¢C €0S¥C L9l€C L6TLT (€5907) 09607  8€661 (-) seID0S $303INQLIU0D
€50L1L 77001 rlol ££001 €76 9/88 0Les €leL (LLee)  S98L LLLL (-) sorau1p sosoduwl

8L5¢C 4144 §8¢C 8.8¢C 818¢ 4514 514%4 [43744 80v¢ L92¢ SeuJalxa sepualajsuel]

609/E  ¥6LLE  9¥99E  OWIVE  9S8lE 9800¢€ 879L¢ GEE9T lGerZ  008€ET SeuJsiul sepuIdjsuel]
L8LOY  9Lz0V Lee8e  8lLLE SL9VE 6652€ 9/16C £9/8C 65€LT 19592 SIJUSLI0D SeiduRIdjsuel]
r9LE  6S/9E  S60SE lspLE  9S/SE SS0vE 9lLLYE (14243 (7191€) 0€9lE  P¥66C apepatdoid 3 sesaidwa 9p sojusWIPUSY
67958  G9998  /G/S8 19958 LS8T8 0¢s6L 86LLL 0€5€L (€1604)  vOTLL SLE69 ©OY|egeJ} Op S95eIBUNUIDY

0L~ L'E 70~ 34 0's 6¢ 9t @) vy (5'€) €€ 6'€ wabeusdiad wa ‘[euiwiou oedelie ap exel
7SSSCL 98/97L  6S6CCL  66VETL  ¥8E8LL S6/CLL 719601 L0850l (ZTGlOl) 69€L0L  0L186 sale|noied sop [sAuodsip ojuswIpuUdYy

1102 oLoz 600C 800C L00T 900C S00¢ @00C ©€00C 00T

SOMN3 30 SFOHTIW | STYVINDILYVC SOA TIAINOJSIA OLNINIANIY

6'S’V oipend



"92Ipu) op oededaide ewn e apuodsaliod eilisod oedeliea ewn (p) ‘ojuswedinbs ap suag sou OU 8 OWINSUOD 3P SUSQ SOU SOPIN|DUI OBYSa soliabessed ap SIoAQWIOINe SO anb wia epipaw eu 3N ofad epezijin ep
2J341p oipenb a1sau epejuasaide sedIwQuUOda seliobajed sapuelb sod oedediyissed v “IN| ojad epezijigiuodsip oedewojul ap Jied e [ebnliod ap odueg op sojndjed (3) "€ ASY JvD BINIRPUSWIOU B WEZI|IIN G007 958q 3P |dd| Op SIS Sy
'G00Z 95eq 3P |dd| Op S2LIS Se OpUEZI|iIN SePe|Nd[ed OBS OBdelIBA 3P SeXe) Se ‘90z ap oJiuel ap Jied v "000Z 95eq 3p |dd| Op SaLds sep Jilied e sepejndjed oes oedelieA 9p sexe} se ‘s00Z 3P 0Jquiazap 31V (q) "800Z 35eq 3p Ddl Ou aseq
W0 sepe|na|ed oes oedelieA ap sexe} se ‘600¢ dp JiHed v 'z00z 8seq ap Ddi O OPUeZI|iiN Sepe|ndjed Oes oedelleA ap Sexe) se ‘8007 @ £00Z 2/1U3 /661 9587 ap Dd| © OPUEZI|IiN Sepe|nd|ed Weloy OBSeLIeA 3p Sexe) se ‘'Z00Z 91V (B) :SeloN

‘lebniiogd ap 0dueg d siepnay uoswoy  ‘INI IMAMH 1e1soing '3Dg seruod

10~ Sl 70 60 L0 00 €0- 30 37 90 »ebN1Iog eled [euiwou 0AeS [PIGUIED 3dIpU|
‘eLowsW 104
L6 JAVAY 6'€C v'y- €e 17213 el L'zl e L8 sieLisnpul
6°0¢ 0'sl 7'olL- €ve €le €9 8'G- Lec 18- 8L Ssalejuawlily
€l 0've 8'8l- 8V S8 §'ac 09 Ll 6'G- e 43 ‘seolyobiaus oeu sewid-selgiew ap 05aid
'Sl 8'6€ L'8¢- 9'€ x4" 6'9€ el 8'8¢ Lyl 6'€- sielisnpul
0'L¢ 9'6 L°Gl- L'EE 8'CE S'L q'G- 9'CL 8'6 ovl SaJejus Wy
96l (A4 vee e€el 8l 6'9¢ 29 L'¢e 9'CL 6'C asn 'sesnobiaus oeu sewlid-selglew ap 05aid
L'LE 7'Ge e 9'9¢ 70 06l 0'sv v'le 0's- 67" ¥N3 ‘(pusjg 1ua.g) 03j01d Op 03aid
€8¢ L8C L9€- 8'qE 56 1°0¢ 0'sv gee 9€l 70 asn ‘(pusjg usug) 0s|onad op 0daid
sewlid-Sellew ap [PUOIDBUIRIUI 0331d
9L 134 Vi 8¢ 8¢ (x4 L0 4 9'¢- S¢ SOlpaWlIaiul sudg
9'6¢ LE 8'8¢- SlE L0 L'le S'lE L'gl 'S Ll SIPAISNqWIOD
8- 00 6'G- Le Ve 9'l- 9'¢- S0 67" (4 ojuawedinba ap suag soianQ
L'l 90 LYy - €t 'l 9'l- 10 S0 €l dHodsuely ap [eusie
vl €0 S5 € 9°0- L0 e €0- e o'L- ojuawiedinba ap suag
1’0~ 00 90 S €0 9'C 9'L- €0 o'l ' soliabessed op SIBAQWIOINY
[ e v'a- 0'¢- 9'¢- 9°0- vy 6'¢- ve- S0 Salejuswie oeN
Leh €0 §'S- 99 L'E 4 60" Ll 6'¢€- 8'L- SaJejuswily
'S 8'l- LYy S0 €0 80 6'¢C- Ll 6'¢C- S0- OWNsuUod ap suag
68 [ L0l- S'q o'l 0y 6'C 4 o o |eloL
»5UaQ ap oederiodwl ap s03a.d
e Ll LT L€ 9C YArd €l Ll €0 70 SISAIISNQUIOD OPUIN|DXS BIOpeULIOJSURI) BLIISNPU|
L'S S'e 9'g- €5 SC [y S'e 6'C 70 70 elopewliojsuely euysnpuj
@leHIsnpul oednpold eu so03a1d ap dIpu|
L0 Ll 60 9'l 8'C 8¢ S'C N4 o€ L'E dld op Jojel}ad
L'E vl 80- 9¢ SC |3 €¢C a4 €€ 9'¢ (£4OPILUNSUOY) OU SO331d 3P DIPU)
Loz oloc 600C 800¢ £00T 900¢ S00C 00T €00¢C 200¢

INIDVINIDN¥IA N3 “TVNY VIGIN OYSVINVA 3 SYXVL | SIVIHYIVS OYN SOLSND 3 SO33¥d 3a STHOAVDIANI

19’V oipend

0 m L10Z TYANY ONOLYTY | TYDNINOd Id OONV



. e saiepuswaldng soipend
~N

"OpeALId OWNSUOD Op JOJe|}aP Op OJUSWIIDSAID 3P BXE) U 3seq Wod opejndjed (3) ‘9002
958( SIPUOIDEN SEIUOD) Sep eIHOjOpOIaL 9 0BIBULIOJUI B LIOD 9}USISISUOD ‘0IUSWIPUSI O 31qOs Solsoduwll 9p 9 S303INGLIUOD 3p eINIg ‘opey|egel Jod eipauw oedelaunway (q) 002 9P [enuy OLOIRRY OU 7007 @ Z00Z 213US Sepe}
-uawajdwi selpiodwa) sepipaw Sep siepuaWedIo SoYa)F |'9 BXIeD),, JaA Say[e1ap slew eled sedljgnd saodeisiuiwpe sep alied Jod SoLeINgLl SONPID ap IDUIPAD Bp S0P SOHLS SOP sopeisnle saiojen sisajualed apu3 (e) :sejoN

"leBn1iog ap odueg 8 [ID0S SPEPILIEPIOS BP @ OY|egei] Op OURLsIU /06a1dw] Op @ eILOU0dT ep OURISIUIN ‘IN| :S23U04

Sl 8l 8¢ 8¢C o€ 0€ 9¢C 6¢C 0€ o€ SO5INISS
6l S€ e S'E o€ 8¢ 8'C 6'C LT 9'€ elsnpuj
[ L'z 8¢ L€ 6C LT LT 6¢C 8¢C 9t sediqnd segdesisiuiupe was [e1o]
BAI}9]0) 0BPIRIUOD
9¢C 0 6°€ L0 9l €0- L (G'0) L'0- (€07 €0 1’0~ ISR
0l 8l 9l €€ 9v LT Sv (l'e) &'z (L'0¢€'s LT [eUlWoN
opeald 10}9S
- 70 [ S0 S0 Tl L'l (€'07) L'0- (9'0-) 2’0~ 4 /89y
80~ 7l 8¢ o€ 9¢€ 8l 7'y (o8l (r'0 8t o€ |[eUlWoN

(@PIWOu03 ep [ejo]
dopeyjeqely Jod sagdelaunway

Loz oLoz 600C 800¢ £00Z 900¢ $S00C 00T €00C 2002
IW3DVLINIDHId N3 “IVNNY VIGIN OYIVINVA 3a VXVL | OHTVEVHL Od SOLSND

7’9V oipend



"8007 95eq 9P Dd| OU dSe] WOd
sepe|n|ed Oes 0RdeLIRA A Sexe} se ‘6007 9P Jiued v 'Z00Z 9Seg 9p Dd| O OPUBZI|IN Sepe|nd|ed 0BS OBdeLIA 9P SeXe) Se ‘8007 @ £007 241U3 /661 95eq 9p Dd| O OpUeZI|iIN Sepe|Ndjed Welo) OBSLLIBA 3P SeXe) Se ‘7007 91V (&) ‘210N

"lebnyiogd ap odueg d IN| :s93U04

8L S0 6L S'C 'C €€ (4 9C oy 8'G S8 SOSIDAIP SO3INIBS 3 SUdg
7'l L x4 L'E 9¢C €T 4 9t L'S L'S 601l SI910Y 8 ssjuelnelsay
L'z 8¢ S'€ (474 L'E S 0L €6 9'G 8'G e oedednp3
0l 0" 9L~ 90 €0 [ 9l 8¢ L) [44 99 ein}jnd o oedeaidal Usze]
0e 6°l- 0'l- L' 8'L- 60" 0~ 0L~ €1l- 80 €€ $905e21UNWOo)
6'8 9t 9'¢- Sl 9L S'S 8'G S'E 1384 0 L9l sanodsuel|
SY €l vl- 'l V'L Sl 60 Ll 6l 8Y 8 apnes
[ 9l L'l L'l 9l 0l €l 9l 9'¢ I’ 79 0e3e}Igey Bp 91Ua1I0d 0R3USINUBW 3 0JISPUWIOP ojuswedinba ‘Sougssady
L9 144 L'z 6'€ 9'€ 6'€ 144 0€ ov 6C 0Ll SIDAISNQLIOD SOJINO 3 seb ‘apepidLidfe ‘enbe ‘oedenqeH
6°€- L Ll 9l [44 S0 L'l- L'l- €l S'C [ ope>[ed 8 olenIsaA
6L 144 €€ S'L 61 L'6 8'Y 0€ 9Y 8Y (N3 0DE(QE] ® SBdI[00d|e sepigag
L'z 0" v'E- L€ 'C LT 9°0- Ll 9C Sl 08l SEDI|Q0D[e OBU SepIgaq 9 Saiejuslije SOINpoid
sasse|D
9'C 0L Ll 0'€ 6'C 6¢C o€ 8¢ Sv 09 oor SO3INISS
LTl S'6 8L~ S9 B3 08 66 ¥'S 61 [ [4 sodpblaug
7'l 80~ 60" €0- vl Sl 0L 80 0¢ (X3 9T s02119b.9ud oeN
LS 4 e €l 6L 6'C 8'C L' 9C L'C 6'8€ sieLisnpul
L€ (4] 6°0- 1'8 9C (a4 80 6C L' 8¢ 9Ll sopewlojsuel]
6C L0 £ 90 o€ 43 S°0- 00 9'C €0 S6 SopewuJojsuelr oeN
0€ 0 ST (474 8'C L'E 0 At 6'C 6l Lz salejuawIy
vy L' €T € (a4 e 6'l 9L LT v'e 009 suag
sopebaliby
€ €0 70 x4 [44 S¢ 8l x4 [43 7'y €8L 02119613 3 SOPRULIO)SURI} OBU SDIRIUSWI|E OPUIN|IXS [B10L
L'E vl 80~ 9'C Sz (%3 €¢ 'z €€ 9€ 0°00L |e10L
1102 0Loz 600C 800C £00Z 9002 S00C 002 €00C 200T 0102 sosad

INIDVLNIDY¥3d NI “IVNNY VIGIN OYIVIYVA 3a SYXVL _ ©SOAVDIYOV 3 SASSVTD SIVAIDNIYd - DdI

£'9'V oipend

0 m L10Z TYANY ONOLYTY | TYDNINOd Id OONV



. M saseuswaldng sospend
~N

]€150/N7 :@3u04

8L I 0'¢ 9C ST 0'¢ €¢ 9¢C S'¢ X3 0cy HesITEN

6Ll A 18- €0l 9T L'L L0l S o€ 90~ 96 sodnbiau3

80 S0 90 80 0L 90 €0 80 80 Sl £6¢C so02119bIaUd OBN

L'E (4 L= L'E 7'l €c 7' 9l Ll ol 6'8€ sieuisnpuj

€€ 60 [ 1’9 8¢ L'z 0'¢ 43 €€ L' 611 Sopewlojsuel|

8L €l 0 S'E o€ 8'C 80 90 L'z X3 €L sopeudiojsuel} oeN

LT Ll L0 [ 8'¢C 4 9l €7 8'C L' 6l salejuawiy

€€ 8L 60" 8'€ 6L € L'z 8L 8L L'l 0'8S suag
sopebaliby

LT 9l €0 €€ L'z [x4 [4 L'z x4 (44 000l |e10L

0Ina Op ealy

'z 0l €1l 3 8'¢C LT ST 6€ 9v 6'S [yad SO5INIBS
8¢l S6 08 99 S'E 1’8 0ol 'S 6 L L1l sodngbiaug
vl L0 80- 70 vl Sl 0l 80 8l 33 9'sC so2119bIaUd 0BN
S ' €T vl 6l o€ 8T 8l 'Z L'C €LE sleLsnpu|
3 0 60- [ 9T R84 80 8¢C [N 8'€ €1l Sopewlojsuel|
6'C L0 €Y 90 o€ 43 S'0- 00 L'z 0 €6 SOpewllojsuel) oeN
0€ 70 ST 44 8¢ 9€ 10 ¥l 9¢C 6l 9°0C SaJejuswIlY
1A% L' v 4 a4 (43 6l 9l ' 4 6°LS susg
sopebalby
9€ ¥l 60- LT 7T 0€ (4 ST €€ L€ 000l |eloL
|ebnyuiod
L10T oLoz 600C 800C £00T 900 S00C 002 €00C (1114 0L0Z sosed

WIDVINID¥Id N3 “TVNNY VIGIN OYSVINVA 3d SVXVL | DdHI O SOAVYDIUDV SIVAIDNIYd - OHNI 0A VIHY 3 T¥DNLYOd

¥'9'V oipend



"sopiznpoud oeu soiidueuly
0BU SOAIJe 3P S30SS32 ap sepinby| saodisinbe se opuinpul ‘sa1033s SO0 e sebed sepuIaysuel} se d $21013S SOINO AP SepIGadal SePURIBISURIY SB 311US BSUBIBHP “"a'f 'sopinbj| saiojeA (q) '(1 10z wa) seagnd saodedsiuiwpe se
eied sesl@dueuly sa03IN}sul sewnbie ap saosuad ap sopuny sop 3 (0107 Wid) sedliqnd saodelisiuiwpe se esed (1d) Wodd3) [6N1I04 p Saosuad ap opuny op ePURIR)SUBIY e 0131Ip 01342 0P SOpelsnfe as-Wieiuodua sasajugied
3J1Ud SAIOA SO ‘| 107 @ 0L0Z WI 00T ‘[enuy OLQledy ,sedlqnd sedueuld 9 ojnyded, op 007 @ Z00Z 242ud sepejudawajdw seLeiodwa) sepipaw sep Siepuawedio soyay3 “|'9 exied,, Jan ‘sayjelap siew eied ‘sediqnd
saodelisiujwpe se ejed sodijqnd sieyided ap sesaidwa ap SeAIdSal ap BIDURISJSUEI] BP D SOLIRINGLI} SOHP3ID 3p BIDUPad Bp SOIIIP SOLB4D SOp SOpelsnfe as-Weliuodua sasajualed a13ud SaI0[eA SO 4007 @ £00Z W3 (B) :seloN

‘lebnyiog ap odueg 3 JN| :s83U04

v/l 96l [4(o14 [4 24 8'CC L'€c g€ ove S€T JA=T4 [QIVENVHEENT]
80l 66 7'6 90l L'l €eL el LSl 891 Ll eusaiul eduednod
‘elowsaw 104
(] €8 96 an 6'8 S6 8'8 S9 a4 19 oluswelduUeUl ap (-) 9PepIsSIaU / (+) spepidede)
Sl- €1 L CL- L €1l Sl- Ll €T 8'L- @lended ap seugiajsuell
99 L'6 80l 9cl oL L0l €0L €8 L9 S8 eSuednod
Joua1x3
(1) [ (S 86" zol- L€ e 9%~ §9 (1'9) 0 (6'5") L€e- ve- OjuBWIEIDUBUIY 3P (-) BPLPISSIAU / (+) dpepidede)
9C 9€ o€ 6'C L'C 8'C 9€ 8¢ 6'€ L'y OJUBWISOAU]
(€0) [43 (0°1-) L0 0" 90 [4] [4] €0 (z0) (4 (£0) 9l [ @levded ap senugiajsuell
61 6°9- 69~ €1l L0 0¢ [ v (L27) S'L- 9°0- eduednod

sedignd saodensiuiupy

(5°1-) 06 (S'1°) L'e- € L6 89- v'9- TS (0¢€) [ (€71 €e LG OjuBWEIDUBUIY 3P (-) dPLPISSAU / (+) dpepidede)
zoL €Ll 7zl Lyl €l 6l LEL zelL Lel GEL OJUBWINSIAU
(10) vE- (5°0) LL- €0- 8L 60 [N A (8°07) 6C (7'07) €l- L'e lended ap sepulaysuell
98 €6 v'8 89 v'8 98 €6 ULt (®11) Lol 90l eduednod
S9pepPaInos
(44 9y 8y 0¢ 0l Sl 67 9¢ (L0 9¢ vz OJuBWIEDUBUIY 3P (-) 9pepISSadaU / (+) apepede)
9Y LY 8Y S'S 8'g 79 69 69 0L 1’8 OJUBWIASIAUY
L1 Ll L1 v'C 61 e 9¢ 7T 0C €€ @levded ap seugidjsuell
'L S'L 6L 'S 6 LS L [ (1) 9L L eduednod

SaJe|ndijed

(1% oLoz 6002 8002 £00T 9002 S002 002 €002 200z
8id 00 WISV.INFOHAd W3 | ¢ TYNOIDNLILSNI HO13S YOd OLNANVIDNVNIA 3a YaINDIT1 3avaissIdDIN / 3avaidVdvD

L'L'V oipend

m 1102 TVNNY OMOLYTIY | TVDNIMOd 3d OONV4



n
‘ m  SaJepusawa|dng solpend
~N

‘sojuawiebed ap eSuejeg ep ea1gN eJINO WS OPEeZI|IqeIuod oeu (0)gP) OHPID Wn eluasaidal (oaiebau) oaisod euls win (q) G /'Y Jeluawaldns oipend o JaA elidueulq eduejeg ep oedebaibesap ewn eied () :sejoN

‘lebnpiogd ap odueg 3 JIN| :S23U04

0068~

065~
0616
9€l

0€le
090¢
L861
vele

Sv8lL
viET
s
129
S66¢
8L0¢C-
oeve-
6l6¢-
LTY8-
Syl-
€£98-
Ll
7801
eve-
9ll-
LS
€egl
il
06lEL-
coll-
LL0T

78¢G1-

0s¢-
76551

l-
8-
€91l¢
6€0¢
SS61
Lv6l

6581
Leee
wl
6¢-
861¢
0gelL-
(9445
Lv0E-
0¢8L-
0cl-
6E6L-
6L
9oL
18€-
ovlL-
8oy
Lovl
L9
S618L-
SceLl-
oLoz

600L1-

LLY-
98vLL

vl-
vL-
9961
L8vl
L0Vl
€6el

€Ll
650¢C
L2E
SL
sele
sl
She-
€09¢-
L6598~
LEL-
8.8
o
586
09¢-
98-
%Ly
7oLl
5865
VeLLL-
ov8lL-
600C

98061~

€S-
6€161l

oy
SS-
Sa74
8¢t
Leee
059¢

5061
8€9¢
65
SL1-
Yove
Aoy
S8LC
9vl-
98LL-
LE-
L18L
Ll
08¢l
€6¢-
66~
LOSY
Loct
099
§86¢¢C-
9eLle
800C

800G 1L-

7SS
172144

091

651-
8rle
960¢
LE6L
£60¢

810¢
895¢
0sl
SE
€09¢
veLe-
Lvel-
S661-
0€0L-
-
SE0L-
Se-
Lyl
£9¢-
L6~
23514
SL6
€€59
90¢61L-
SOLZL-
£00T

€56S1-

€59
00€sl

L
86~
esrl
el
9cel
1234}

oL8lL
Evee
LLE
1744
9ls¢
9/1E-
9¢L-
Lzee
L9
Evl-
91€9-
L9-
€8
SS¢-
96~
viov
685
6105
90781~
L8LL1-
900C

70y L-

00¢
700vl

14

aol-
vr8L
SLLL
/91
Lesl

JAYA
8r8L
LZs
(444
0s¢¢
06/1-
£99-
€9¢l-
0cLe
9L~
088¢€-

0€colL-

LSl
€001

8¢

LLL-
1474
Sree
9l¢
[d44

LS61
l6le
769
99
/A 14
8911~
€09-
18-
898¢-
8ll-
LL6C-
Ll
985
(14

LL6E
Ll
(310}
regl-
EEVLL-
002

8099-

8¢
L2E9
€l

Evie
769¢
609¢
€¢9¢

£961
0cee
S9L
799
188¢
6.6-
65"
JAYAS
68¢C-
6l-
L0EC-

€6€
12445
LL-
8lLE
sl
LE9E
LrveL-
0€¢6-
€00C

856~

631
06€6

4

SS-
0561
6v0¢
661
9661

[4:134
LLST
LLy
0oy
LL6C
Oevl-
808~
698-
JARSy
65-
99le-
6l-
90¢€
80¢-
vL-
LV8E
§9€-
L8EE
99LYL-
71
200t

|eydeD ap eSuejeg + a1ualio) eduejeg
‘elIOWBW Jod

(@S90SSIWQ 3 S04
@RJIdURUI BSUBRg

SopIznpoid OBU SOJISdUBULL OBU SOAIJE 9p BIDUYPad/0RIISINDY
sepenlld seppuguajsuel|
n e wod
sedl|qnd seulaysuel
|exded ap sepuIRjsuel|
|endeD ap eSuejeg

sajuelbiwi/sa1URIBILL 9p SesSaway
sepenld seppuuajsuel|
3n e wod
sel|qnd senulaysuel
S9}UR.10D SeDURId)SURI|
O]UBWIISOAUI 0JINO 3P SOJUBWIPURY
©1191JED 9P OJUBWIISIAU| 9P SOIUBWIPUDY
0121Ip OJUBWISIAUI BP SOIUBWIPUDY
OJUBWIISIAUI 9P SOIUBWIPUY
OU|eqeI] BP SOIUBWIPUDY
SOJUBWIPUDY
sleyusweulanob saosesadQ
SO5IAI9S S0INO
oe3ez||iin ap soyalig
soinbas
owstiny @ suabeip
sapiodsuel|
SOJIAIRS
suag
91Ua.l0) eduejeq

SO¥N3 30 SIOHTIN W3 | SOLNIINVYDVC 3d YINVIVE

L'V oipend



‘sojuawiebed ap eSuejeg ep eLIGN BIINO WS OPEZI|IGeIuod 0'u (01gP) OHPId Wn eluasaidal (oanebau) oanisod [eus win () g /'Y Je1uswa|dng oipend) o JaA eliRdUBUL BSUejeg ep oedebaibesap euwin eied (€) :sejoN
‘lebnpiogd ap odueg 3 JIN| :S23U04

7S 6'8- L'0L- LLL- 6'8- 66 76 6'9- 9Y- 8'9- [ended ap eduejeg + a1ualod edueleg
‘eLowWaW 104

€0 zo- €0 00 €0 0 1’0 1’0 z0 1’0 @S90SSIWQ  S01I3

S'S 06 vol Ll ] 56 1’6 L9 vy L9 @RIIdUBUI BSURlRg

1’0 00 00 z0 1’0 00 00 00 00 00 s0J[@dueUl} OBU SOPIZNpold OBU SOAIE 3p BPUZP3d/0RdISINbY

00 00 00 00 L'0- 1'0- L0 L'0- L'0- 00 sepenid sepugIRysuel|

Tl €l 60 vl €l 60 L 9l 61 vl Inewod

L 7L 60 €l zL 80 L Sl 61 Sl sedygnd sepugsajsuel)

L L'l 80 €l L'l 80 'L vl 8l vl [ended ap sepugiajsuel|

4! 'L 80 Sl zL 80 Ll Sl 8l vl jende? ap eduejeg

L'l L'l o'l 'L zL 'L Ll £l vl Ll sa1ueIblW/s3IURIBIWS Bp SessaWaY

vl €l 4 Sl Sl i zl Sl Sl 8l sepenid sepuaIdysuel|

€0 1’0 z0 00 1’0 z0 €0 S0 S0 €0 Inewod

v'0 00 00 L'0- 00 z0 €0 70 S0 €0 sednand senuglajsuel)

8l £l £l vl Sl 9l Sl 61 07 4 $91UB1I0J SPPURIBJSURI]

zl- 8°0- 60- L'z e 0'Z- zl- 0'l- L0 0'l- OJUBLUNSAAU 0JNO 3P SOIUBWIPUSY

0¢- 0¢- 0'¢ 9L~ L0 S0- 70~ 0 ¥'0- 9°0- £119}J8D 9P OJUBWIIISIAUI OP SOIUSUIIPUDY

Ll- 8'l- L'z 8°0- zl- vl- 8°0- S°0- S0 9°0- 0121Ip OJUBUINSIAUI 3P SOLUDUIPUSY

67" Sy L' Sy Ty g'e- vz 61- 9l- [ OJUBWIISAAU 9P SOIUBLUIIPUSY

L0 L0 L'0- 00 00 1'0- Lo 1’0 00 00 oy|eged} ap SOpUBWIPUSY

0's- 99- 7S Sy Ty 6'¢€- Sz 0z 9l- £ SOJURWIPURY

1’0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 siejuawewIanob sapsessdo

90 90 90 L0 80 S0 0 70 €0 z0 SO3IAIBS SOANO

zo- zo- zo- zo- zo- zo- zo- zo- zo- zo- 0oedez|N ap soualg

L0 L'0- L'0- L'0- Lo 1'0- L0 L'0- 00 L'0- soinbas

o€ LT 4 97 L't ST vz LT 97 L't owslny & suabeip

L'l 80 L0 L0 90 v0 00 L'0- L'0- €0 sayiodsuel|

SY 6'€ 9°€ 8'€ 6'€ L'e ST LT 4 v’z SO3IMIBS

LL- S0L- 90l- vEL- £1l- vl gll- 60L- 7’6 S0lL- suag

7'9- 0°0l- 60L- 9'Z1- L'0L- L0l- £0L- £'s- v'9- zs- 2ua1I0) eduejeg

110z 010z 6007 8002 L00T 9002 5002 ¥00Z €002 2002

gld 00 W3OV.INOHad W3 | SOLNINVYDVd 3a YINVIVE

€L’V oipend

((=)
0 e LL0Z VNNV OROLYIRY [ TvDNIIOd 1 ODNVY



. M sateuswaldng sospend
~N

"lebnpiogd ap odueg :a3uo4

4ld op wabejusdiad we

9l €l 1L Sl vl [ Sl 0¢ 'z L'l [ gl

29t S0EC €68 1 86¥ T 867 C GS8 L ¥9€ T JANES 60S € Lz e Les L L6 L oaivs
Ll 8l vl 6 Ll 724 o] 1z 0¢ Gl 0 24 SOlUBWIgadal SOIINO
866G | S0E L €08 VS L SLLL 901 29€ L 969 L Taad 8ze L 98/ 09z L 43034
8Ly 9€ 6¢ 665 (A4 08l 20T 06¢ €€T 44 143 €5C 0e5e1UdlIQ - YOOI
€01l Siy yAsi4 88¢ 06v 02 0.2 gle 997 S6€ [a%% 9Ll 0BS90)) 9p Opun4
0€L T -] 4 995 L 6EV T 8vL ¢ €8y L el 44 VLT 0S6 L 6ST L 9L |eyided ap sojuawigaday
Pl 69 08 861l 091l LEL 86 89 66 a7 8% 9L SOJUBWICRIR) SN0
Gl L 168 oLo L 743 3] €61 969 €L 59/ 59 444 605 354
414 0€e wl [4k4 10T 061l ove 66¢ €6€ 1434 6€l [a4d 43034
S0l 6 €L 051 8Ll St 0S 44 85 €S 8 €9 0B5e1UdlIQ - YOOI
[474 €L veL Lzt 659 96 768 €28 058 86/ G/8 €59 enuelen - yoOid

8 Ly €Sl 9L 66 18 9 24 9 56 6 1z SOS|oquasy
vz 8L0¢C [4:1%4 oLl 8LL 1L Lz 7861 8L0¢ 0LL e 9e8 L SLS L s L S9}US140d SOJUBWICGRIY
LvS ¥ ove v 8VL € oVl ¥ 96 € LE9 € 978 € we v €6t L8LE SLLT 9lz € SOLN3NIg3IdIY
85 i4 19 a4 2% 9z 8¢ € I € S S sojuswebed sonnQ
981 91 LG 6L1 €8l LGl 174" 91 o€l ad) 8l 661 sejodli6e Sa10pe[dAIU SOUBIIP & SOlURNPE SO}RIIQ
979 1 9zL L l€9 L o L oo L 765 L 08¢ L 651 L 0Lz 1L 0ze L 990 | 560 L eJldueul} 0BSINGLIUOD
698 L 96 L GS8 L w9 L 8791 9L L oL szeL vov L S9E L €St L 66C L SOLNINVDVd
LLoz 0oLoz 6002 8002 £002 9002 S002 002 €002 2002 1002 0002

SO¥N3 30 SFOHTIW N3 | YIIdO¥NI OYINN V INOD SYIDNIHIISNVHL

'L’V oipend



'sopuny ap eples ewn 9 03si
‘SOUIDIX3 SOAIIE 9P OIUBWNE WN NO SOUIIXd SOAIssed ap OB3INUILIP BWN BDLIUBIS (<) [euls WM 'SOpUN) ap BPEJIUD BUIN 9 01SI ‘SOUISIXD SOALE 3P OBJINUIWIP BUIN NO SOUISIX3 SOAIssed ap Oluawine wn edubIs (+) [euls wp :eloN

‘lebniiogd ap odueg 3 IN| :Sa3u04

20 1’0 €0 0 $90SSIWQ @ 50443
0 0~ 1’0 8- 8- 00 L= 6°€- €0 0€- v~ L'l OJUBWISaAU| 0INO
00 L0 10~ 00 0 0 00 0 0 1'0- 00 1'0- SOJI@dueUIl4 SOPeALIRQJ
[ e T 00 Sl- Sl- 00 L 'l 00 0~ 70" 00 Sale|ndiied
¥'0- 00 70~ 8'¢C 70~ [43 o€ 90~ 9€ 0 S0 €0 4NS
9'C a4 0~ €l 6°l- [43 8l 8'l- 9€ 90~ 0l- €0 lI9LIED) 9P OJUBWIISaAU|
80 £o S0 'l L'z 60 Lo 6°L- 0c L0~ L& 9°¢ (S2103y) eLIEY 1S 9p S eliopey ep eSU.l{ BUOZ OPUINIXe
80 L'~ 0'S Sl L0 80 00 61 8Y T 09- L'E 012117 OJUSWINSaAU|
0z 99- S 0¢C 8°G- 8'€ €T oL 08 6°G- 0LL- [ sale|ndilied 9 sediadueulj OBU SapepPaIos
€0 0 00 L0 0] 90 L'L- 'l L0 [ [ 1’0 OlUBWIS8AU| 0N
00 S0 0~ 00 0 0 00 0 0 00 0 0 SOJI9dueUIl4 SOPeALIRQ
6'€ e €L L'l- o€ 0¢ e s 80 €€ o€ €0 lI9LIED) 9P OJUBWIISaAU|
20 20 70~ £0- 9°0- £0 20 L0~ 20 60 20 o'l (S2103y) eLEY 1S 9p 3 eliopeyy ep edUel{ BUOZ OpUINIXe
9°0- 0 80~ 0 90~ 70 1’0 1'0- 0 80 0" 0l 012117 OJUSWINSAU|
9'€ 9z 19 9'0- Ve 8T vy s oL - 6'L- Lo SeLIRJaUO| OBU SeJldueuly S2051Nsu|
S9 96~ (4! €9 S0 L9 oLl 60- 0zl €6 9 96l OlUaWISaAUl 0INO
1’0 8l L1 1’0~ 8l 61~ [4] 8l 9l- [4] L'C ST SOJI9dueUl4 SOPeALIRQJ
9€- 8¢~ 0 €0 S0 0 0c 90~ 9¢C 9l 80 60 JI91IED 9P OJUBWIISaAU]
Lo L0~ 20 20 00 20 20 £0- Lo Lo 80- 60 (S2103Y) eLIEY 1S 9p 3 eliopey ep eSUel{ eUOZ OpUINIXe
0 1’0~ €0 0 00 1’0 0 €0 1’0 1’0 80~ 60 012117 OJUSWINSaAU|
%3 8L 6°0L 09 80 (4] LEL 00 LEL €Ll 9€- 6Vl SelIR}BuUO| SseJlsdueuly s9031NIsU| seIINQ
L0 L'0- 80 S0 L'0- 90 [4] 0 70 00 L0~ 1’0 OlUaWISaAU| 0INO
1’0~ 70 S0 1’0 L0 9°0- 1’0 90 S0 [4] 0 1'0- SOJI9dueUl4 SOPeALIR]
€¢ 0 SC ST €0 6'C L'C 0 6'C 8l 70~ 4 lI9LIED) 9P OJUBWIISaAU|
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 (S2103y) eLEY 1S 9p S eliopey ep eSU.l BUOZ OPUINIXd
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 012117 O1USWISAU|
0°€ 1’0 6°C (43 €0 6T 0€ 1’0 6°C 67l €0 4 sed|qnd saodensiuiwpy
(0874 (0h74 80~ 80~ L0 L0~ €0 €0 BAIDSY 9P SO
L'E [40] 6'€- S0 0 L0 1’0 00 1’0 6'€ 00 6'€ OJUSWISIAU| 0INO
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 SolI9dueuly SOpeAlisg
9¢- 9€- 00 70 70 00 70 70 00 0~ 70" 00 lI91IBD 9P OJUBWIISIAU|
4% L0 6°€- 1’0 9°0- Lo 0 €0 L0 (43 L0 6°€ SelIg}duolN sapeplioiny
19}UdPISaI [BUOIDN}IISUI JOIDS 10d
(0274 (A4 80~ 80~ L0~ L0~ €0 €0 BAIDSDY 9P SOV
9€ LS €6 43 S'S- L8 9 9 vzl Sl 6" 60T OlUBWISaAU| 0INO
00 8'¢C 8¢ 00 8'C 8¢ €0 L'e Ve €0 L€ 8¢ SOlI9dueuly SOpeAliag
9€- el 96 6C 'S 8 7'e S9- 66 60~ 0 0€ lI91IBD 9P OJUBWIISOAU|
/0 70 £0 £l 1T £l Lo X £ 80 LY Ss (S2103Y) BLEY 1S 9p S elISPE) Ep eIUBI{ BUOZ OPUINIXS
€0 L a4 Sl L0 vl 00 [y [ €l- 6'9- L'S Olalig OjuswiiisaAU|
vy L'9L- 4 L9 L8 a3 1’6 0'9L- LSz 6 SLL- L9Z esidueuly eduejeg
9'v- 8'9- '6- 0'6- |eaide) ap @ ajua.i0) eluejeg
epinbr SOAIY SOAISsed epinbn SOAIY SOAISsed epinbr SOAIY SOAISsed epinbr] SOAIY SOAISsed
oedeliep oedeliep oedeliep oedeliep
€00C zaqg-uer 200¢ zeq-uer 1002 zoq-uer 0002 zaq-uer

NOD) did 0d INIDOV.INIDHId N _ VHIIDNVNIH VONVYIVE

S’V oipend

0 m L10Z TYANY ONOLYTY | TYDNINOd Id OONV



' a salejuswia|dns soipend
N
“'Sopuny ap epjes euwin 9 ojs!

'SOUIDIXd SOAIIR 9P OIUBWNE WN NO SOUIBIXd SOAISSed ap OB3INUIWIP BuN BDLIUBIS (<) [euls WM 'SOpUN) ap BPEJIUS BUIN 9 01S! ‘SOUISIXD SOAIR 9P OBJINUIWIP BUIN NO SOUISIX3 SOAIssed ap Oluawine wn edubIs (+) [euls wp :eloN
‘lebnpiog ap odueg 3 IN| :S93U04

€0 0 1’0 1’0 $90SSIWQ 3 S0443
Tl 0¢ 80 Ll €T 90 0l L0 €0 L'C L'l 0l OJUBWIASaAU| 0INO
L'0 €0 €0 00 0 0 00 1’0 1'0- 00 1’0 1'0- SOJI9dueUI4 SOPeALIRQJ
€0 €0 00 S0 S0 00 L L- 00 0l- 0'l- 00 Saie|ndilied
L'1- €0 60~ L0 70 70 €l [N0] €l ol €0 €l INS
- 90~ 60~ €0 10~ 70 1’0 L7L- €l 00 €1l €l JI91IED) 9P OJUSWIISaAU]
L= 8l 40 £l Sl 8¢ 90 60- Sl S0- oc vl (S2103Y) eLIEY\ 1S 9p 9 ellapeyy ep eSUel{ euoz OpuInjoxe
Tl 8'l- 90 9l SC L'y L0 90~ €l 8¢ 8'€- 0l 012117 O3USWISaAU|
8'€- Lv- €0 €0 L'y 6V 6L 8°0- 8T 00 (4 (43 saie|ndiied @ seljdueuly ogu sdpepalos
L0~ ¥'0- €0 80 S0 €0 [40] 00 0 00 0 0 OJUBWISSAU| 0INO
00 80 80~ 00 L0 9°0- 00 S0 9°0- 00 70 S0 SOJIRdUBUIY SOPeALIRQ
80 8'l- ST 9€- 6'G- €¢ 8- €9- 9v 1’0 e 9€ JI91IED) 9P OJUSWIISIAU]
Lo 20 70 L0~ 80- 80 S0 20 40 L0~ L0~ 00 (S2103y) eLIEY\ 1S 9p 9 ellapeyy ep eSUel{ euoZ OpuInjoxe
1’0 0 70 [4] 80~ Ll S0 €0 L0 1’0~ 10~ 00 012117 OIUSWISaAU|
60 9L- ST ST S°S- 0€ LL- 0°9- 6 00 €€ €€ SElIRIBUOI OBU seildueULy S905IN1sU|
8V LE- '8 7’6 1'9- 'Sl 134 9°0- 61 L L0~ 6l OJUBWISSAU| 0INO
1’0~ [43 e 0 L'l 61~ 1’0~ Sl 9'l- 00 7l vl- SOJIRdUBUIY SOPeALIRQ
44 6°C 0L 6'C 0¢C 60 96~ L'z e 8¢~ [ 90~ JI91IED) 9P OJUSWIISaAU]
00 £0- £0 00 20 20 £0- £0- 00 L0~ 20 00 (S2103y) el 1S 9p 9 ellapeyy ep eSueld euoz opuInoxe
00 €0 €0 00 0 0 €0 €0 00 1’0~ 0 00 01211 OJUSWISaAU|
68 9°€- 4} Lz ST L'yl 9L SL- L0~ 8¢ L't L0- SelIRIdUOI\ Seliddueuly s2051N3Isu| sesnQ
0l 0 80 0] 00 L0 0~ L0~ €0 60 00 60 OJUBWISSAU| 0INO
1’0 90 S0 1’0~ L0 80~ 00 70 ¥'0- 00 €0 €0 SOJIRdUBUIY SOPeALIRQ
8l L0~ 6l 8'¢C 0 o€ L'L 10~ 8L S'E 1°0- 9€ BJI91IED) 9P OJUSWIISIAU]
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 (S2103Y) eLIeyy 1S 9p 9 ellapeyy ep esuel euoz opuInoxe
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01211 OIUSWISaAU|
6C L0 €T 8T S0 €T €L o 'L 144 o (4 sedl|qnd sagdensiuiwpy
7’0 70 'L 'l 60 60 oL oL PAIBS3Y 9P SOANY
- L'L- €0 vy L0~ L'E €¢ 70~ L't 43 S0 (0874 OlUBWISaAU| 0INO
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 SOlIsdueuly SOPeALIRQJ
90 90 00 L0 L0 00 L0 L0~ 00 90 90 00 BII9}ED 9P OJUSWIISOAU]
€0- 00 €0- L€ 90 L'E 9T 10~ LT L's Ll oy SelgIduol\ sapeplioiny
19}UBPISaI [BUOIDN}IISUI OIS 10d
70 70 [ L 60 60 ol ol BAISSDY 9P SO
L€ 0L~ L0l 44 58 Ll S'L €0- 8L '8 €0 6L OJUBWISaAU| 0INO
1’0 67 81 1'0- e SE 1'0- S'¢ 9C 00 (4 €T SOJl9dUBUI SOPEALISQ
6'S LY 90l 7'C L'v- S9 0 7'0L- [4)! S0 €L 8L BII9LIED 9P OJUSWIISIAU|
60- £ vl 'l 9z 8¢ 80 vl- e 80- e Sl (S2103Y) BLEY 1S 9P S elISPE)\ Bp EIUBI{ BUOZ OPUIN/IXS
0l- e €l 6l SE- 'S 60 L7L- 0c 0 0~ 0l 013117 OJUBWIISaAU|
S8 L8 €L S'6 9LL- (¥4 1’6 €8 Vil L9 8L 9Vl eij@dueuly eduejeg
6'8- 6'6- 6" 6'9- |eaide) ap 8 ajuaiI0) eduejeg
epinbr] SOAIY SOAISsed epinbn] SOAY SOAISsed epinbr] SOAIY SOAISsed epinb] SOAY SOAISsed
oedeliep oedeniep oedeliep oedeniep
L00T zoQ-uer 9002 zeq-uer S00¢ zeq-uer 00T z3Q-uer

(VNNILNOD) g1d 0d INIDVINIDYId W3 | WHIFDONVNIH VINVIVE

'LV olpend



'sopuny ap eples ewn 9 o3s!
'SOUIDIXd SOAIIR 9P OIUBWNE WN NO SOUIIXd SOAISSed ap OB3INUILIP BUN BDLIUBIS (<) [euls WM 'SOpUN) ap BPEJIUS BUIN 9 01SI ‘SOUISIXD SOAILE 3P OBJINUIWIP BUIN NO SOUI3IX3 SOAIssed ap Ojuawine wn edubIs (+) [euls wp :eloN
‘lebnpiog ap odueg 3 JN| :Sa3U04

€0- z0- €0- 00 $90SSIWQ 3 S0443
90 90 00 Tl ST €l ol S0 S0 0L~ L0~ €0 OJUBWISaAU| 0INO
00 ol 0'l- 1’0 <l Ll 00 vl - 00 60 60~ SOJI@dueUIl4 SOPeALIRQJ
0] 0] 00 S0 S0 00 0~ 70" 00 70 70 00 Sale|ndiied
6'C L0 [4 9l 80~ ' 80 00 60 0~ 0" €0 4NS
o€ 80 4 Ll 'l 'z 70 S0 60 1'0- 0 €0 BJI91IED 9P OJUSWIISaAU]
9°0- Lt L'y v's (4 Ll v0- 20 20- 40 90~ 80 (S2103y) eLIeYy 1S 9p 9 eliapey ep esUel{ euoZ OpuInjoxe
L0~ 8 L'y S'S 134 L 1’0 [N0] 00 €0 0l- 7'l 012117 OJUSWINSAU|
6'C ST s 9'S L'l 8'€ Sl Sl 10~ 8'0- L0 10~ saie|ndjied @ seljdueuly ogu Sdpepaldos
0" S0 70 90- L0~ 00 €0 €0 00 00 00 1'0- OJUBWINSBAU| 01INO
1'0- 70 S0 00 70 0~ 00 0 €0 00 €0 €0 SOJI9dueUl4 SOPeALIRQ]
L'E VL L'E L 8'C Sl- 0¢ Ve Sl 0L S'E e BJI9LIED 9P OJUSWIISIAU]
L0- £0- 20 20 00 L0- 0L L0~ Ll 40 00 20 (S2103Y) eLIEY 1S 9p S ellapey ep eSUel euoZ OpuInoxe
1'0- €0 0 0 00 10~ [ 00 [ 0 00 0 01211 OJUSWISaAU|
€€ 69 9'€- S0 4 0T S°0- 6'C vz L'L 6€ €€ SelIR}aUO|\ OBU SeJlddueuly S2051NMsU|
(R Sl ads 98- 0'l- S'L- e 6'0- v LS 'S L= OjuaWnsaAul 0oNNO
€0 LS 'S [ €9 7'9- 1’0 8 18- 1’0~ €8 '8~ SOJI9dUeUl4 SOPeALIRQ]
60 89 8'G- 8¢~ 00 8¢~ L'y 'S L0l 80~ 18- €L JI9LIED 9P OJUSWIISIAU|
L0- 20 Lo 0'L- o0'l- Lo v0- So- Lo 40 L0~ £0 (S2105y) ey 1S 9p 9 ellapeyy ep esuel{ euoZ OpuInjoxe
1'0- 0 L0 0l- 0l- 10 S0 S0 00 [4] L0~ €0 012117 OJUSWISAU|
8'LL- 8'€El 9°ST- VEL- (44 9°LL- 0L €l €0 v'9- S'S 6°LL- SelIRIdUOIN Selidueuly s205INIsul sesnQ
S6l vl- 6°0¢ 10~ L0 0 7’0 L0 7’0 L 0" L= OjusWnsaAul 0oNO
1’0 6'€ 8¢ 0 89 S9- 1’0 L'y L' [4] 6'€ LE SOJI9dueUl4 SOPeALIDQ]
6" 1’0~ 1’6~ - 1'0- €1l 8'q €0 9 L'y S0 [ BJI91IED 9P OJUSWIISIAU]
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 (S2103y) el 1S 9p 9 ellapey ep eSUel eUOZ OpUINoXe
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 012117 OJUSWISAU|
7oL ST 08 4% 89 0°8- 7’9 6°E SC 9'€ €€ o sesl|qnd sagdensiuiwpy
L0 L0 9°0- 9°0- 00 00 00 00 BAIDSDY 3P SO
€l 80 90 0Lz 1’0~ le 0¢ 90- LT 8'6 7'C A OlUBWISBAU| 0INO
00 00 10~ 00 00 10~ 00 00 00 00 00 00 SOJI9dueUIl4 SOPeALIRQJ
€1 €1l 00 8¢ 8¢ 00 00 00 00 o [ 00 Jl9leD 9p OjuUsWISIAU|
80 (4] S0 9'/LL S'€E- (N ¥4 L'z 9°0- 9T SL L0 Ve Sele}auo\ sapeplioiny
19}UdPISAI [BUOIDN}IISUI JOIDS 10d
L0 L0 90~ 90~ 00 00 00 00 BAIDSDY 9P SOAY
€8 60 St sol s 8vl S0 L0~ L L'l 69 [ OJUBWISaAU| 0INO
€0 oLl L0l- 0 L'yl Svl- L0 6'€l 8€El- L0 el €€l Solledueuly sopeAllsg
8¢ 9€l 7'91- 9°G- l- [ 68 96~ 98l S8 'L~ 96l JIdHeD 9p OJUBWISIAU|
80- [ vy v &€ o'l 20 80- 0L 90 20~ &l (S2103y) BLEY 1S 9P S elI9Pe) Bp EIUBL{ BUOZ OPUINIXS
0l- €G- 4% vy €€ l 80 €0 l 80 L7L- 6l 018117 OJUBWISaAU|
S'S 8'0C €S- 0’6 L'l L'ec oL €€ 'L L'LL [x4% 0'L- esidueuly eduejeg
s 6'8- L'0L- L'LL- |eade) ap @ ajuaiI0) eduejeg
epinbr] SOAIY SOAISsed epinbn SOAIY SOAISsed epinbn SOAIY SOAISsed epinbr] SOAIY SOAISsed
oedelep oederiep oedeliep oederiep
110T z3q-uef 0L0Z zeq-uer 600¢ zoq-uer 8002 z3q-uer

NOD) 9ld 0d N3IDVINIDYId N3 _ VHIIDNVNIH VONVYIVE

S’V olpend

LLOZ VNNV OMOLYT3Y | TVONINOd 3d ODNVY

240



. < sasepuswaldng soipend
N

'SIPSUSW SOXN|} 9P OBIR|NWNDE U 3Seq WOD [eBN1I04 ap 0dueg ofad Sepe|nd(ed sielisawli} SeAeWISS ‘sajuauoduwiod
sewnble wa ‘INul (g) "012341g O}USWIISIAU| OB SO}IINDU| SOP SIARIIE SOPIICO SIeNue SOPEP SOWI}N SOU 3 SIBSUSW SOXN|} 9P OBSRINWINJE BU 3Seq WOD [6N1I04 8p 0dueg Ojad sepejndjed sieisawil} SeAlewisa Inpu| () :seyoN

‘lebniiogd ap odueg 3 IN| Sa3u04

706 8
vl
L2911l
6
6€9 0C

LES

l
EV861-
€89 L¢-
886 9v-

L28
89-
9/59
9 OL-
LIl €&

89L V-
6l ¢
9%l v
9€G 9
0€¢C S€-

€LL LE-
801
LZl 0S-
Ll

099 /8-

06t 9l
Sly 65-
0

0s6 L1

SL6 V-

06t 9l
£89 0EL-
8€8 L-
vl96c-
/9 le-

€CELLL
L10¢

L6l 8
L
6€9 ¢l
LL
716 0C

L6E €
14
L1881~
V0 6¢C-
€CS Y-

L1S
€ol-
099 Gl
0€9 0L~
Svv S

L7899~
vl L-
L9
LEL9
6EL 75

996 €-
4%
986 €8~
Ll
710 88-

LLLSL
L0l £S5
L

LSl Z1L

eeve

LLLS)
8L YLL-
LEL L-
Le 15
EV9 €€-

6i7l S81-
oLoz

L6V L
L¢-
029 L1
8l
il 6l

L8 ¢

€

86/ Gl-
80§ €¢-
L8 9¢-

8L

|-
LZc8l
Sev LL-
€509

8l 6L~
8¢t
8¢¢E L-
100 €
€68 LL-

80€ -
Ly~

€0¥ 96~
€LL-

LE6 001~

960 L1
£98 0C-
€

686G €1

[44:R3

960 L1
8 v6-
-
050 04~
£60 ¢€-
SlE98L-

600¢

L0L L
LT
vlEOL
9/¢
Ze 8l

6/8 1

L
8¢L0lL-
oLe L ¢
8lc LT

8l¢-

0

L6L VL
LLEOL-
a9y

691 98-
¥0¢
9€L S
9LV
CeE SL-

ey €
69-

£65 98-
SS

S0l 06~

6858
v LL-
0

Sv9 €l

8LV

G858
9€0 6~
€91

ey €9
096 9¢-
18C 991~

800¢C

8L L
0

Sy vl
0¢s
LeL ce

LISV

€

587 81-
¥00 6¢-
696 -

1444
0s-
LEB CE
9LL G
6CC LT

€€V 96-
981l
6l¢
598 |
91 €6-

SEL G-
A
9LY SL-
95

€L 18-

EV8 L
509-
0
9996

768 9l

EV8 L
S¥Z 68-
8

ov8 9¢-
6EE C€-

667 0Gl-
£00T

646 G
0
Lcevl
S6€E
565 0C

€0 s
I-

oty Lt
60l €¢-
706 6€-

SLS-
SS-
¥8G 9¢
£86 ¥~
£96 0€

866 L8~
96¢
961 L
osv L
9S8/ 8L

ol ¢
65~
YSE €L
L

981 G/~

Y05 L
9¢8 ¢
0

769 01l

0LE Gl

05 L
€€G 8-
18l
98L S¢C-
61 9C-

€18 9¢l-
900¢C

49874
0

08€ €1
8y
SL6 L1

966 v

L
€€C8l-
S0 Gl-
L6C 8¢

sl
9
0v9 o€
196 v~
69/ SC

045 LL-
90€
s €l
Slel
Sev 99-

ey L-
60€-
£86 0L~
66

€9 L

S8 8
676 6-
0

8 0l

8596

S8/ 8
69 €L~
9-
58 0¢-
8Ll 8lL-

Sv6 €01~
S00¢

689 ¥
0

a8l Ll
[4:13
€5C 91

Scl 9
0

89E 91~
Loy vl-
e ve-

§8¢

6-

00v €¢
/8 €
108 61

920 ¥9-
e
7159
[44°]
€0 LS-

SeL ¢
a9
WL LS
€Ll
0€9 09-

858
¥SE 9-
0

8¢86

¢so et

8.5 8
990 ¢9-
€L9-
08l €¢-
806 91~

68l v6-
002

LSLY
0
9t 6
vee
9ls vl

295 6
0

8rl Gl-
€€E9L-
0¢6 LT

80€

0

99L ¢t
100 ¢-
jZAn 4

696 19-
99¢-
SvS
08 ¢-
67 ¥9-

el L-
veC
129 1S
S0l
801 ¢G-

9L Ol
we L
14

608 0L

8lL6l

9vL Ol
OoLL 6t
8¢-

g€ccee
869 0¢-

LG €8-
€00C

ovLv
0

S0 9
L6¢
9Er LL

681 8
0
€L0VL-
6yl L1-
€eL -

L69

0

666 8¢
0S¢ €-
Svi 9¢

80C €5
€6¢E
Sel -
SS¢ ¢
S6C 65

8¢0 L-
6L

6vS 817~
sel
€9¢ 61~

64891
788 9-
L

069 S

€69 Sl

6/8 91
el Ly~
6LYy
¢SLSC
6¢C ¢t

LI8 LL-
200¢

6L €
0
19774
69¢
908 8

9¢6 ¢

L

086 ¢l
v ol-
SLv 0C-

066G |
L

6vy LT
6Ll v-
LZ6 vC

810 -
Ilv
00§ 9-
EVS L-
9 ¢S

8¢

6l
896 6€-
€0¢
60€ 6€-

412"
018 9-
z

68l 9
06t 91

[41yA
06t £v-
Sv8

90 L¢-
L19Gl-
L1z 9

100T

LZLL
0
8LCE
6l¢
699 ¥

£91-

0

LS8 CL-
0ce 8-
e L

10C

L

8Vl €¢
€09 €~
LVl 6l

610 O€-
Lce

6¢C -
Las -
6vL SE-

0¢6 L-
€5€
L¥0 CE-
09¢
56 C€-

68C Gl
656 9-
0
1299

¢se sl

68C Gl
68 9¢-
SLS

980 91-
59l €l-

6£¢ 05"
000C

(OIUBWINSAU| 0JINQ
soJldUeUl{ SOPEALIRQ
eJ19}4eD) 9P OJUBWIISIAU|
(©03241Q OJUSWIISIAU
saie|ndied

(@OIUBWINSAAU| 0JINQ
SOJ@dURUI SOPeALId]
119148 9P OIUSWINSIAU|
©032J10 O1UBLISIAU|

selladueUl{ OBU SBPEpP3Id0s

(@OIUBWIISIAU| 04INO
SOJI9dUBUIY SOPeALIdQ
eII91IRD) 9P OUBWIISIAU|
032110 OJUBLIIISIAU|

SELIRIBUOIA OBU SEJISDURUIY S9OJINLISU|

(@OIUBWIISIAU| 04INQO
SOJIBdURUI SOPRALIRQ
e119}eD) 9P 0IUSWILSIAU|
033110 O1UBWISIAU|
SeLIRIBUOI SJI8dURUI SB03INMASU

(@OIUBWINSAAU| 0JINQ
SOJ@dURUI SOPeALIdQ
el191eD) 3P OJUBWISIAU|
032110 O1UBLIISIAU|

sedl|qnd Sa0deilsiuiWpY

PAI9SY 3P SOAY
(@OIUBWIISIAU| 04INQ
soJldueUl{ SOPEALIRQ
211914 3P OJUBWIISIAU|

SeLIPIDUON SBPEpLOINY

19JU3PIS3I [EUOPNHISUI J0}3S JOd

BAISSDY BP SOAILY
(@OIUBWIISIAU| 04INQO
SOJI9dUBUI{ SOPEeALIdQ
el[9}RD) 9P OIUSWILSIAU|
033110 0JUBWIISIAU|
[RUOIDBUIRIUI OYUBWIISBAUI 3P 0BIISO

SO¥N3 30 SIOHTIN N3 ‘OdOJY3d 30 WIH N3 S3051S0d | TYNOIDYNYILNI OLNINILSIANI 3d OYIISOd

9°L'V oipenQ



'SIBSUBWI SOXN|} 9P 0Bde|NWINdE U 3seq Wod [efinliod ap odueg ojad sepejnd|ed siel}sauli} SeAewlsa ‘sajuauoduiod
sewnbje wa ‘INpuj (q) '01d2Jig OIUBWISIAU| OB SOIIINbU| SOP SPABIIE SOPIIGO SIenuUe SOPep SOWIHN SOU @ SIesUaW SOXN|4 9P oedejnwNde eu aseq Wod [ebniiod ap odueg ofad sepejndjed slesisawlil} SeAllewisa INaul () :sejon

‘lebnpiod ap odueg 3 JN| :S23U04

[ L'y 1A% Sv 9 L'E Lec X3 €€ e 8¢ 60 (@OIUBWISIAU ONO
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 SOJIdUeUlS sOpeAllad
89 €L 69 09 S8 88 L8 S'L 99 9 S'e 9¢C el19}eD 9P OUSWIRSIAU|
L0 00 00 0 €0 0 €0 €0 0 0 (4] 0 ©01311J OJUBWINSAAU|
Lzl 4" €ll L0l el 8¢l Ll 60l L0l 1’8 S9 L'E salejnoljied
€0 0¢ Ll 8¢ LT %3 e L'y L9 09 (x4 L0~ (@OIUSWISIAUL 01INO
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 SOJI@dUBUI4 SOPEALISQ
9Ll 6°0L- v'e- 9 60L- €el- 8'll- 0'LL- 90lL- 00L- L'6” L'0L- BI19}eD 9P OIUSWIRSIAU]
9l 891- ovl- vei- L'LL- ryl- 86" 96~ vill- el 8L §9- ©031211Q OlusWIsaAU|
S'LC 8'9¢C- 9l 8'Gl- T4 9ve- €8l- S§9l- €4l Z9l- [a-1% 891 selldueuly OeU SSPEPIOS
S0 €0 S0 L0~ L0 0- L0 [ 0 S0 [ 0 (@OIUSWIISaAUl 01INO
00 L0~ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 Soll9dueul4 sopeAllag
8¢ L'6 80l 98 el e 66l LSl 6°Gl 9°0¢ ¥°0C 8L BI191eD 9P OIUSWIRSIAU|
19~ 9 89- 09- e L€- [ 9'C v'l- e L€ 8'¢- ©03241Q OuUswsanU]
8- e 9¢ S'¢ L9l €6l L9l el Lyl 88l S8l S'Sl SelIpIdUOI OBU SeJladueul4 Sa03INIsU|
95¢- L'8€- 0Ly~ L6 7'95- LYS 'or- 6y e 6'LE- gee- 9'€- (@OIUBWIRSIAU ONO
€l L0 0 L0 L0 0 0 0 0 €0 €0 0 SoJledueul4 sopeAlisg
SC S'e 80~ 0e L0 L'y 88 vy 70 0 8- €€ elI9}eD 9P OUSWIRSIAU|
8¢ 9t 8l 8¢ Ll 60 60 90 0'¢c 9'l- L= vl ©012117Q OJUBWISAAU|
90¢- Lle 9 8ev- 0°95- 067~ 99¢- 8¢ 0°'S- o L'6€- '8¢~ SeLIRIBUOIA SeuladUeUIS SaQ3ININSU|
L¢e- € 9C 0'¢- Ve €1l 60- 8'l- 8'0- L0 00 [ (@OIUBWISIAUL OIINO
0 L0 00 00 00 00 0 0 [a] L0 €0 €0 SOJIedUeUlS sopeAllad
€6 98y~ LS 7°0G- 9y~ 95~ 09~ L'8€- 09¢- Sve- L'6C s el19}eD 9p OUSWIRSIAU|
10~ L0~ L0~ 00 00 00 L0 L0 L0 L0 20 0 ©01211Q OlUBWISaAU|
€16 0ls- 665" 76" 081~ 697~ L Ly- 907~ §9¢- L'q€- 6e 6'GC- Sedljand sagdesIuIupY
9'6 L'6 99 0's 9v L'y LS L'S (4 0l Ll ol BAI9S9Y 9P SOARY
Lye- L'ee- vel- L'0L- ¥0- 8'l- v'9- €v- 60" 67" L°G- [ (@OIUBWISIAU ONO
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 Solledueul4 sopeAlisg
Sol 66 1’8 6L LS 99 0L 99 S 0h74 9 s 119D 9P OUSWINRSIAU|
9vl- ovl- 4 8¢ 0oL 9'6 €9 1’8 L'EL Ll €cl 4" SELIBISUON SopepLoiny

19)UBPISaI [EUOIDNIISUI J013S JOd

96 L'6 99 0's 9v L'y /A LS (4 (x4} Ll ozl BAJ9S3Y 9P SOAY
v'9L- §99- €96 LYS L°CS €15 8'Ly- 9Ly 9ve- 9'€e- ece 06C (@OIUSWIISaAUl 01INO
Ll- L0 €0 0] 00 L0 00 7'0- 00 €0 90 S0 Solledueul4 sopealiag
€L L'6C 9Ly L'le- 8L 09l- SEl- §'GlL- 9l €8l- LSl 9¢Cl- ellolieD 9p OJUSWIRSIAU|
S8l- S6l- 06l- 7'al- L'6L- €91- Ll €ll- vyl- 8'ql- 9'll- €0L- ©03241Q OUswsanU]
L°€0L- 'L0l- 90Ll- 1'96- 6'88- 88/~ v'/.9- L'€9- 85 96" €9 S6¢e- [BUODEUISIUI OJUSWIISIAUI 9P 0BISO4
1102 oLoc 600C 800¢C £00T 900¢C S00¢ 002 €00C 200C L00Z 000C

SO¥N3 30 SIOHTIN N3 ‘OdOJ¥3d 30 WI4 N3 S305150d | TYNOIDVYNYILNI OLNINILSIANI 3d OYIISOd

LLOZ VANV OI4OLYIIY | TVONINOd 3d ODNVY L’L'V oipenD

242



	Capa2011A4 EP1.pdf
	Page 1




