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1 Introducao

O Banco de Portugal projeta um crescimento da economia portuguesa de 4,8% em 2021 e de
5,8% em 2022, seguido de um ritmo de expansao mais moderado em 2023 e 2024, 3,1% e 2,0%,
respetivamente (Quadro 1.1.1). A recuperacdo da atividade traduz-se num aumento do emprego
e numa reducdo da taxa de desemprego para niveis inferiores aos pré-pandemia. A inflacdo aumenta
em 2021 e 2022, para 0,9% e 1,8%, respetivamente, fixando-se em 1,1% e 1,3% nos dois anos seguin-
tes, com um perfil muito influenciado pela evolucdo dos pregos dos bens energéticos. A inflagéo
excluindo bens energéticos aumenta gradualmente ao longo do horizonte de projecdo, situando-se
em 1,5% em 2024.

Quadro 1.1.1 « Proje¢des do Banco de Portugal: 2021-24 | Taxa de variacdo anual em percentagem
(excepto onde indicado)

BE BE BE
Pesos dez. 2021 out. 2021 jun. 2021
2020 (2020 2021 2022 2023 2024|2020 2021|2020 2021 2022 2023
® ® ® P P P P P
Produto Interno Bruto 100 | 84 48 58 31 20| -84 48| -76 48 56 24
Consumo privado 64,2 -7,1 50 4,8 2,2 1,8 -7 43 59 33 49 23
Consumo publico 191 04 48 14 -13 -01 04 52 04 49 04 -02
Formacdo bruta de capital fixo 1911 -27 49 72 66 39| -27 56| -19 76 82 58
Procura interna 1021 56 51 46 24 19| 56 49| 46 45 47 26
ExportacBes 370 |-186 96 127 78 39 |-186 96 |-186 145 131 48
Importacées 391 (-121 103 93 62 36 [-121 97 |-120 132 106 51
Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importa¢des (em pp)®©
Procura interna 30 31 26 12 11 -30 30| -23 24 25 13
Exportac8es de bens 08 1,1 02 06 04| -09 13| -07 19 03 03
Exportagdes de servicos 46 06 30 12 06| 45 05| 45 05 28 08
Emprego (nimero de individuos)® -19 25 16 05 03] -19 26| -1,7 13 1,3 04
Emprego (horas trabalhadas)® 93 83 40 06 03] 93 84| 92 59 41 0,5
Taxa de desemprego © 70 66 60 57 56| 70 68| 70 72 71 68
Balanga corrente e de capital (% PIB) 00 02 18 26 18 00 1,0 01 09 21 18
Balanca de bens e servicos (% PIB) 18 30 -21 -12 101 -1.8 23| -1,8 -21 -14 -13
indice harmonizado de precos no consumidor 01 09 18 11 13| -01 09| -01 07 09 10
Bens energéticos 52 78 63 -13 -08 52 69 52 56 1,0 -1.3
Excluindo bens energéticos 03 04 13 14 15 03 04 03 03 09 12

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-Se a projecdo correspondente
a0 valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo
obtidos deduzindo uma estimativa das importagdes necessarias para satisfazer cada componente. Para detalhes sobre a metodologia, incluindo
estimativas de contetidos importados, ver Cardoso e Rua (2021) “O real contributo da procura final para o crescimento do PIB”, Banco de Portugal,
Revista de Estudos Econdmicos — Vol. 7, N.3. (b) De acordo com o conceito de Contas Nacionais. () Em percentagem da populacdo ativa.

A evolucao da atividade é condicionada no curto prazo por uma nova vaga da pandemia na
Europa e pelos problemas nas cadeias de fornecimento globais. A reintroducdo de medidas
restritivas para conter a pandemia, incluindo sobre a mobilidade internacional, a par do aumento
da incerteza, terd impacto sobre o ritmo de recuperacdo, em particular dos servicos relacionados
com o turismo. Adicionalmente, assume-se que as perturbac¢des nas cadeias de fornecimento glo-
bais, que se tém refletido na escassez de matérias-primas e outros bens e num aumento dos seus
custos, se dissipam a partir da segunda metade de 2022.

Introducao



Banco de Portugal * Boletim Econdmico ¢ Dezembro 2021

(00]

A trajetéria projetada de crescimento econémico é suportada pela manutencao de condi-
¢des financeiras favoraveis e por maiores recebimentos de fundos da Unido Europeia. Ndo
se antecipam efeitos adversos significativos sobre a atividade agregada do fim de alguns apoios
temporarios, que foram substituidos, em parte, por medidas direcionadas aos setores e empre-
sas mais afetados pelo choque pandémico.

O Produto Interno Bruto (PIB) retoma o nivel pré-pandemia na primeira metade de 2022,
mas no final do horizonte permanece abaixo da tendéncia projetada antes da ocorréncia
da pandemia (Grafico 1.1.1). O diferencial estimado de atividade em 2024 é de cerca de 2% face
ao perfil projetado no Boletim Econdmico de dezembro de 2019, traduzindo um impacto sobre
a atividade econdmica a médio prazo menor do que nas recessdes econémicas anteriores.
Uma implementac¢do do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR) mais eficaz do que o estimado
podera mitigar este diferencial.’

Grafico 1.1.1 » PIB observado e projecdo atual - comparacdo com o cenario contrafactual e com
a projecdo do BE junho 2021 | indice 2019 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O cendrio contrafactual corresponde a projecdo do BE de dezembro de 2019 até 2022. Os valores de
2023-24 foram obtidos assumindo a tendéncia de crescimento dos anos anteriores. As zonas a sombreado assinalam os anos de queda do PIB.

O crescimento médio do PIB em Portugal no periodo de 2022-24 é de 3,6%, 0 que compara
com uma projecao do Eurosistema de 2,9% para a area do euro. Entre 2019 e 2021 a queda
do PIB foi superior em Portugal para o que contribuiu 0 peso mais elevado dos setores de servigos
mais afetados pela pandemia na economia nacional. Em termos acumulados desde 2019, o cres-
cimento em Portugal no final do horizonte devera ser semelhante ao da area do euro.

As atuais projecOes revém em alta o crescimento da economia em 2022-23 face ao projetado
no Boletim Econémico de junho, mantendo-se inalterada a estimativa para 2021 publicada no
Boletim Econémico de outubro. Tendo em conta a revisdo em baixa do PIB de 2020 aquando da
divulgacdo das Contas Nacionais Anuais pelo INE, o nivel do PIB em 2023 situa-se muito préximo do
antecipado em junho (Grafico 1.1.1). A projecdo para a inflagdo foi revista em alta ao longo do hori-
zonte face ao Boletim de junho - destacando-se a revisao de 0,9 pp em 2022 - refletindo o aumento
dos precos de importacdo, incluindo do petréleo, e a reducao das margens disponiveis no mercado
de trabalho, em ambos os casos de forma mais marcada do que o antecipado em junho.

1. Ver Caixa: “Impacto do Plano de Recuperacao e Resiliéncia no perfodo 2021-26", Boletim Econémico de marco de 2021.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_mar2021_p.pdf

2 Enquadramento e politicas

O agravamento da pandemia e os problemas nas cadeias de fornecimento globais restrin-
gem o crescimento da atividade e do comércio mundial no curto prazo. A recuperacdo recen-
te nas economias avangadas beneficiou dos progressos na vacinacao e do aumento da confianca.
Na area do euro, o PIB cresceu 2,2% em cadeia no terceiro trimestre (-0,2% e 2,2% no primeiro
e segundo trimestres). Por setor de atividade, observou-se uma recuperacdo forte dos servicos
mais dependentes de contacto pessoal. O recente agravamento da pandemia devera implicar
uma desaceleracdo da atividade nos proximos meses. A retoma tem ainda sido condicionada
pelos estrangulamentos no transporte de mercadorias, pela escassez da oferta de bens intermé-
dios e pelo aumento dos custos das matérias-primas e dos transportes, que se tém revelado mais
persistentes do que o antecipado (Grafico .2.1 e Caixa 1). De acordo com os Inquéritos de Opini&o
da Comissdo Europeia, existe uma percentagem crescente e historicamente elevada de empresas
industriais e de constru¢do da area do euro que refere a falta de materiais ou equipamento como
uma limitacgao a atividade.

Grafico 1.2.1 » Custo do transporte maritimo e prazo de entrega de fornecedores
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Fontes: Baltic Exchange e IHS Markit. | Notas: O Baltic Dry Index fornece uma referéncia para o preo da movimentagdo das principais
matérias-primas por mar (granéis solidos). Prazo de entrega dos fornecedores — PMI global da indstria transformadora; valores abaixo de
50 indicam uma deterioracdo nos prazos de entrega.

Antecipa-se um crescimento forte da atividade mundial e da procura externa dirigida aos
produtores nacionais. Em 2021, de acordo com as hipdteses do exercicio do Eurosistema, a ativi-
dade mundial cresce 5,9% e a procura externa aumenta 8,5%, o que traduz uma revisdao em baixa
face ao considerado no Boletim Econdmico de outubro (Quadro 1.2.1). Em 2022-24, espera-se uma
moderacao gradual do ritmo de crescimento mundial e da procura externa dirigida a economia
portuguesa, a medida que é ultrapassada a fase de retoma e se dissipa o efeito das politicas de
estimulo. Estas hipdteses assumem uma atenuac¢do gradual da pandemia e a progressiva norma-
lizacdo das cadeias de fornecimento de bens a partir da segunda metade de 2022. O PIB mundial
atinge o valor pré-pandémico em 2021, assumindo-se que tal acontece em 2022 no caso da pro-
cura externa. Estas hipdteses constituem um enquadramento benigno a recuperacao da economia
portuguesa, ainda que ligeiramente menos favoravel do que o observado na sequéncia da recessdo
de 2011-13, refletindo a natureza mais idiossincratica da crise de divida soberana, por oposi¢do ao
caracter global do choque pandémico e o seu impacto forte sobre as trocas comerciais, em particu-
lar de servicos (Grafico 1.2.2).

Enquadramento e politicas
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Quadro I.2.1 < Hipdteses de enquadramento

BE
Projec¢des out. BE jun.
dez. 2021 2021 2021

2020 2021 2022 2023 2024| 2021 |2020 2021 2022 2023

Enquadramento internacional

PIB mundial tva -28 59 44 38 34 6,1 29 60 43 35
Comércio mundial tva -83 102 45 49 37| 112 -87 100 55 37
Procura externa tva -112 85 54 54 34 91 1115 86 65 34
Preco do petréleo em doélares vma 415 71,8 775 723 694 | 678 |423 658 646 619
Preco do petréleo em euros vma 363 608 685 639 613 | 569 |[371 545 533 51,1

Matérias primas ndo energéticas em délares  tva 3,5 344 57 -22 -21 | 379 32 390 01 -80
Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa dejuro de curto prazo (EURIBORa3meses) % -04 -05 -05 -02 00 -0,5 -04 -05 -05 -03

Taxa de juro implicita da divida publica % 22 20 20 19 18 2,0 22 20 19 19
[ndice de taxa de cambio efetiva tva 33 12 -20 00 00 1,5 33 23 01 00
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,74 1,18 1,13 1,13 1,13 1,19 1,14 1,21 1,21 1,21

Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual.
As hipéteses técnicas e de enquadramento externo e as projecdes para o PIB e inflagdo da drea do euro coincidem com as do exercicio de projecdo
do BCE divulgado a 16 de dezembro (ver “Proje¢Ges macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”, dezembro
de 2021), induindo a informagdo disponivel até 25 de novembro. A hip6tese técnica para o pre¢o do petréleo assenta nos mercados de futuros.
A evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida piblica
portuguesa € calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior.
A projecdo para a taxa de juro implicita da divida baseia-se numa estimativa que inclui hipoteses para as taxas de juro associadas as novas
emissBes. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro € calculado face a um grupo
de 42 paises parceiros. A hipotese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manuten¢do ao longo do horizonte de projecdo dos
niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo.

O aumento dos pre¢os das matérias-primas contribui para a subida da inflagdo nas econo-
mias avancgadas. As hipdteses do exercicio consideram que 0s precos internacionais das matérias-
-primas energéticas e ndo energéticas se mantém elevados em 2022, ap6s a subida expressiva em
2021, e se reduzem nos anos seguintes. Estas hipdteses sdo revistas em alta face aos exercicios de
projecao de junho e de outubro. Refletindo a subida acentuada dos precos da energia, mas também
0 impacto dos constrangimentos da oferta de diversos bens e a recuperacdo dos servicos mais afe-
tados pela pandemia, a inflacdo tem vindo a aumentar em diversas economias avangadas. Na area
do euro, as projecdes do Eurosistema apontam para uma subida da inflacdo de 0,3% em 2020 para
2,6% em 2021 e 3,2% em 2022, e uma reducéo para 1,8% em 2024. Este perfil ¢ muito determinado
pela componente energética. A inflagdo excluindo bens energéticos aumenta para 1,5% em 2021
e para 2,1% em 2022, diminuindo para 1,9% em 2024.

Grafico 1.2.2 < Comparacao da crise pandémica com a crise de 2011-13 - PIB mundial e procura
externa dirigida a economia portuguesa | indice 2010 = 100 e 2019 = 100
125 4
120 A
115 4
110 4 rocura externa
105 A

100 T T f |

95 Procura externa

90 +

85 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)

Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Os indices de base 2010 e 2019 referem-se aos anos que antecederam as quedas
do PIB em Portugal.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202109_ecbstaff~1f59a501e2.en.pdf

As condi¢6es monetarias e financeiras na area do euro deverdao permanecer favoraveis.
O balanco do BCE em percentagem do PIB da area do euro fixou-se em cerca de 70% no terceiro
trimestre de 2021, 30 pp acima do valor pré-pandémico, o que esta largamente associado ao
programa tempordrio de aquisi¢do de ativos devido a emergéncia pandémica (PEPP - pandemic
emergency purchase programme). As taxas de juro de curto prazo aumentam ligeiramente a partir
de 2023, mas mantém-se muito baixas. A taxa de juro implicita na divida publica portuguesa per-
manece em torno de 2% no horizonte de projecao.

Na sequéncia da ndo aprovacdo da Proposta de Orcamento do Estado para 2022, as hipdteses
de financas publicas assumem, no essencial, um cenario de politicas invariantes.

3 Aeconomia portuguesa em 2021-24

A economia portuguesa mantém um perfil de recuperacao, atingindo o nivel pré-pandemia
na primeira metade de 2022. Estima-se um crescimento em cadeia de 2% no quarto trimestre de
2021 e um abrandamento no inicio de 2022, associado ao agravamento da pandemia na Europa
(Caixa 2). Nos trimestres seguintes, o crescimento da atividade aumenta, traduzindo-se numa taxa
de variagdo anual de 5,8% em 2022 (4,8% em 2021). Em 2023-24, o ritmo de crescimento diminui
aproximando-se do crescimento de longo prazo estimado para a economia portuguesa.

O crescimento estende-se a generalidade das componentes da despesa, embora com dife-
rencas de ritmo. Em termos de contributos liquidos de contelidos importados, destaca-se o contri-
buto de 3 pp das exportacdes de servicos para o crescimento do PIB em 2022 - explicando em larga
medida a aceleracdo da atividade - e de 1,2 pp em 2023 (Quadro 1.1.1). O contributo da procura
interna representa, em média, cerca de metade do crescimento do PIB no periodo 2022-24.

A recuperacao projetada é mais rapida do que a observada na sequéncia da recessdo de
2011-13. A evolugdo do PIB e das principais componentes nas duas recessdes reflete a diferente
natureza dos choques subjacentes, a situa¢do inicial distinta em termos de desequilibrios macroe-
conémicos e as medidas de politica implementadas (Grafico 1.3.1). Na crise pandémica, o choque
teve uma natureza temporaria e ndo sistémica e a resposta de politica foi imediata, macica e coor-
denada a nivel nacional e europeu. Destaque-se a importancia da contengdo do contagio da crise
ao setor financeiro, preservando a estabilidade financeira e as condi¢es de financiamento de todos
0s agentes econémicos. Estes fatores, bem como a interligacdo entre eles, atenuaram os efeitos
multiplicadores do choque e preservaram a capacidade produtiva e 0 emprego.

As medidas adotadas suportaram o rendimento agregado das familias e uma retoma mais rapida do
consumo privado. A resiliéncia do investimento e 0 aumento do consumo publico contrastam com
0 comportamento observado na recessdo anterior. A evolucdo diferenciada das exportagoes
resulta, em larga medida, das restricBes impostas a mobilidade, com impacto desproporcional
sobre os fluxos de turismo internacional.

O consumo privado cresce 5% em 2021 e 4,8% em 2022, desacelerando no periodo 2023-24
para 2,2% e 1,8%. No quarto trimestre de 2021 é atingido o valor do final de 2019. O crescimen-
to elevado em 2021-22 esta associado, em parte, a forte recuperagdo das despesas em servicos,
que beneficiou do levantamento das medidas de contencdo e do aumento da confianca com os
progressos na vacinagdo, devendo continuar a recuperar ao longo do horizonte. O consumo de
bens duradouros apresenta também um dinamismo elevado, refletindo a concretizacdo de despesa
adiada durante a crise.

A economia portuguesa em 2021-24
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Grafico 1.3.1 « Comparacdo da crise pandémica com a crise de 2011-13 - PIB e principais
componentes da procura liquidas de contetidos importados | indice 2010 = 100 e 2019 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os indices de base 2010 e 2019 referem-Se aos anos que antecederam as quedas
do PIB.

O consumo privado é sustentado pelo crescimento do rendimento disponivel real, por condi-
¢des financeiras favoraveis e pela acumulagao de riqueza ao longo da crise (Grafico 1.3.2). Para
2021 antecipa-se um aumento do rendimento disponivel real de 1,2% e no periodo de 2022-24 um
crescimento médio em torno de 2%, refletindo aumentos do emprego, embora progressivamente
menores, e o dinamismo dos salarios. O rendimento disponivel atinge o nivel pré-pandemia no inicio
de 2022, refletindo a répida e completa recuperacgéo das remuneracées, a par do crescimento das
prestacdes sociais. Contudo, a componente de rendimentos de empresa e propriedade continua
abaixo do nivel pré-pandemia.

A taxa de poupanca reduz-se em 2021-22, ap6s ter atingido 12,8% em 2020. A poupanga aumen-
tou durante os perfodos de confinamento, refletindo motivos de precau¢do e uma poupanga invo-
luntaria decorrente das limitacdes ao consumo. No segundo trimestre de 2021, a taxa de poupanga
registou uma reducdo, projetando-se uma nova diminui¢do na segunda metade do ano. Os resultados
do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF) de 2020 apontam para que a poupanga acumu-
lada durante o periodo da pandemia tenha estado mais concentrada nas familias com rendimento
elevado e que, em geral, tém uma propensdo marginal a consumir mais reduzida (Caixa 3). Estas
familias concentram uma fracdo significativa da poupanga total.2 Na projecdo assume-se que a pou-
panc¢a acumulada durante a pandemia ndo sera despendida, traduzindo-se, em termos agregados,
num aumento persistente da riqueza. Esta hipdtese esta rodeada de incerteza e representa um risco
ascendente para a projecao.

O consumo publico devera crescer 4,8% em 2021, acelerando face ao ano anterior (0,4%).
Esta evolucdo é largamente explicada pelo aumento do nimero de horas trabalhadas nas adminis-
tragBes publicas. O crescimento moderado do consumo publico em 2022-24 decorre da reducdo
dos encargos com a pandemia na area da salde e da hipdtese de gradual estabilizagdo do emprego
publico. Em 2022, estes efeitos deverdo ser parcialmente compensados pela execucdo do PRR.

2. Ver Tema em destaque: “Uma interpretacdo da evolucdo da taxa de poupanca das familias em Portugal”, Bofetim Econdmico de maio de 2016.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bol_econ_mai2016_p.pdf

Grafico 1.3.2 « Consumo privado, rendimento disponivel e taxa de poupanca | Taxa de variagdo
em percentagem e percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) - projetado.

O investimento apresenta um crescimento elevado ao longo do horizonte, beneficiando do
recebimento de fundos europeus, das perspetivas de recuperagdo da procura e de condi-
¢des favoraveis de financiamento. Apds uma queda contida da Formacgao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) em 2020, por comparag¢do com recessdes anteriores e com a area do euro, antecipa-se um
crescimento de 4,9% em 2021, seguido de um crescimento médio de 6,9% em 2022-23. Para 2024
projeta-se um crescimento de 3,9%. O dinamismo é extensivel as componentes publica e privada,
destacando-se o crescimento da componente publica em 2021-22 (Grafico 1.3.3). Nos préximos
trimestres, o investimento devera permanecer condicionado pelos problemas nas cadeias de for-
necimento globais, nomeadamente, pela escassez de materiais e equipamento e pelo aumento
do seu custo. Neste contexto, antecipam-se crescimentos da FBCF empresarial de 4,4% em 2022
(apds 3% em 2021) e 6% em 2023, e uma desacelera¢do para 4,8% em 2024. Esta evolucdo deter-
mina um aumento do stock de capital empresarial ao longo dos proximos anos.

Em termos reais, o investimento publico cresce cerca de 16%, em média anual, no periodo
2021-2024, em linha com o previsto na atualizacdo do Programa de Estabilidade. Esta evolu-
¢do reflete a implementacao de projetos previstos no PRR e de investimentos estruturantes. Pela
sua magnitude, a execucdo destes projetos devera permitir interromper a tendéncia de queda do
stock de capital publico. A desaceleracdo do investimento publico projetada a partir de 2023 refle-
te a reducdo de fundos europeus com a transicdo entre Quadros Financeiros Plurianuais (QFP).

Grafico 1.3.3 « FBCF e componentes | Em percentagem do PIB
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Ap6s uma relativa estabilizacdo da FBCF em habitagao em 2021, antecipa-se um crescimento
médio de 2,3% no periodo de 2022 a 2024. O crescimento é suportado pelo aumento do rendi-
mento disponivel, por condi¢Bes financeiras favoraveis e pela atratividade deste tipo de investimen-
to no contexto da acumulagdo de poupanga ocorrida no ultimo ano e meio. Uma maior procura
por ndo residentes em alguns segmentos e para fins turfsticos, no contexto da recuperacao do
setor, pode contribuir igualmente para o dinamismo do mercado habitacional, com impacto sobre
0s prec¢os (Caixa 4).

As exportagdes crescem 9,6% em 2021, 12,7% em 2022 e 5,9%, em média, em 2023-24. A recu-
peracdo das exportacdes é diferenciada entre bens e servicos, com as exporta¢des de bens a exce-
deram o nivel pré-pandemia no final de 2021 (Grafico 1.3.4). As perturbac¢des no abastecimento de
matérias-primas e bens intermédios tiveram um impacto negativo nos trimestres recentes sobre as
exportacOes de alguns setores relevantes, destacando-se o setor automaovel. Apds um crescimento de
10,6% em 2021, as exporta¢Bes de bens crescem 3,9% em 2022, seguido de um crescimento de 6,1%
em 2023, refletindo a gradual dissipagdo daquelas perturbacdes ao longo de 2022. Em 2024, as expor-
ta¢Bes de bens crescem 3,3%, em linha com a procura externa dirigida as empresas portuguesas.

Refletindo o levantamento das restricGes a mobilidade internacional e 0 aumento da confianga, as
exportacOes de servicos — em particular de turismo e servicos de transporte associados - tém vindo
a recuperar de forma acentuada, ap6s a queda abrupta em 2020 e no inicio de 2021. O agrava-
mento recente da pandemia na Europa implica uma evolu¢do mais contida dos fluxos de turismo
nos proximos meses. Assume-se que, a partir do segundo trimestre de 2022, as exportacdes de
turismo retomam um crescimento forte, antevendo-se um aumento das exportacoes de servicos
de 35,1% em 2022 (7,2% em 2021), seguido de crescimentos mais moderados em 2023-24 (11,3%
e 5,1%). Esta sera a componente da despesa com o contributo mais importante, 3 pp, para o cresci-
mento do PIB em 2022. As exporta¢des de servicos atingem o nivel pré-pandemia no final de 2023.

As importac¢des de bens crescem em linha com a procura global ponderada pelos contetidos
importados, antecipando-se um crescimento mais forte da componente de servicos, refletin-
do a evolucdo marcada do turismo. Apds um forte crescimento em 2021 de 10,3%, as importa-
¢Bes apresentam crescimentos gradualmente mais moderados ao longo do horizonte.

Grafico 1.3.4 « ExportacGes: total e componentes | indice 2019 = 100

130 4
120

110 ~

100 ~

90 A
80 Outros servigos
70
60 -

50 o

40
2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O excedente da balanga corrente e de capital aumenta de 0,2% do PIB em 2021 para um valor
médio de 2,1% em 2022-24, devido a recuperagao do turismo e a maior entrada de fundos
europeus. O défice da balanca de bens e servicos reduz-se gradualmente ao longo do horizonte



de projecdo (Gréfico I.3.5). A reducdo deste défice, para 1% do PIB em 2024, reflete 0 aumento do
excedente da balanga de servicos decorrente dos desenvolvimentos no setor do turismo. Nao obs-
tante esta melhoria, 0 excedente na balanca de servicos no final do horizonte situa-se ainda abaixo
do observado antes da pandemia. O excedente das balan¢as de rendimentos e capital aumenta
de 1,8% em 2020 para 3,4%, em média, em 2021-24. Os recebimentos de fundos europeus deve-
rdo representar 3,8% do PIB em média em 2021-24 (2,2%, em média, em 2013-19). Estes fundos
incluem montantes associados ao QFP 2014-20, que se encontra em fase de finalizacdo, ao QFP
2021-27 e as transferéncias do novo instrumento de resposta a crise pandémica (NGEU). A redugéo
do pagamento de juros da divida publica ao exterior tem também um impacto positivo nas contas
externas ao longo do periodo.

Gréfico 1.3.5 * Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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O comportamento do mercado de trabalho na crise pandémica contrasta fortemente com
o observado na crise anterior, com um ajustamento do emprego e uma subida da taxa de
desemprego muito contidos na recessao recente. O perfil das horas totais trabalhadas foi tam-
bém distinto entre os dois episddios (Grafico I.3.6). Estes desenvolvimentos refletem, em larga medi-
da, as medidas de apoio a preservacdo das relaces de emprego adotadas durante a crise pandé-
mica, que potenciaram também a recuperacao subsequente mais rapida das horas trabalhadas.
O emprego total ultrapassou o nivel pré-pandemia no segundo trimestre de 2021, antecipando-se
gue as horas médias trabalhadas por individuo atinjam esse nivel no final de 2021. A recuperac¢do do
emprego tem sido diferenciada por setores - com o nimero de individuos empregados nos servicos
mais afetados pela pandemia a situar-se abaixo dos niveis pré-crise — e por grupo etario (Caixa 5).

O emprego continua a aumentar nos préximos anos, embora a um ritmo progressivamen-
te menor, condicionado por limitagdes da oferta de trabalho. Apés um aumento do emprego de
2,5% em 2021, projetam-se crescimentos de 1,6% em 2022 e de 0,4%, em média, no periodo 2023-24.
A evolugdo esperada para o emprego resulta do aumento da populagéo ativa e da redugdo do nimero
de desempregados, embora com contributos decrescentes no horizonte de projecdo. Estima-se
uma relativa estabilizacdo da populagdo em idade ativa no periodo 2021-24, com o saldo migratério
a compensar, em larga medida, o saldo natural negativo. A taxa de atividade aumenta cerca de 1 pp
em termos acumulados no periodo 2022-24, decorrente do aumento da idade de reforma e da parti-
cipacdo feminina. Em 2021, a taxa de atividade ja se encontra acima do nivel pré-pandemia, um valor
historicamente elevado e superior ao da area do euro, pelo que a margem para aumentos da oferta
de trabalho por esta via é relativamente reduzida no médio prazo. A taxa de subutiliza¢do do trabalho

A economia portuguesa em 2021-24



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico * Dezembro 2021

€ a mais baixa dos ultimos 10 anos, sugerindo que a margem de crescimento do emprego por incor-
porac¢do de desempregados ou de desencorajados se reduziu no periodo mais recente. Nos Inquéritos
de Opinido da Comissdo Europeia, a percentagem de empresas que indica a insuficiéncia de trabalho
como fator limitativo a produgdo aumentou no perfodo mais recente na industria e na construcao,
para valores proximos ou acima dos observados antes da pandemia, mantendo-se abaixo no comércio
€ NoS Sservigos.

Grafico 1.3.6 « Comparacdo da crise pandémica com a crise de 2011-13 - Mercado de trabalho

Emprego e horas trabalhadas | indice 2010 = 100 e 2019 = 100

105 +

» r__

Horas trabalhadas

95 4

90 + Horas trabalhadas
85
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)
Taxa de atividade e taxa de desemprego | Em percentagem da populagdo (16-64 anos)
e em percentagem da populagdo ativa

8 Taxa de atividade 16-64 anos 20
- 18
- 16

76
- 14
F 12

74 - - 10

Taxa de atividade 16-64 anos L g

70 T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)

72 4

T
o N » (o))

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os indices de base 2010 e 2019 referem-se aos anos que antecederam quedas
do PIB.

Apdbs o aumento ligeiro em 2020, a taxa de desemprego reduz-se no periodo de projegao,
atingindo 5,6% em 2024. A reduc¢do da taxa de desemprego beneficia da recuperacdo esperada
para a atividade econdmica no setor dos servicos.

O crescimento da atividade econémica reflete, em larga medida, os contributos da recupe-
racao das horas trabalhadas em 2021-22 e da produtividade total de fatores em 2022-24. Um
exercicio de contabilidade de crescimento mostra que em 2023-24 as horas trabalhadas apresen-
tam um contributo menor para o crescimento do PIB, num contexto de desaceleracdo do emprego
(Gréafico 1.3.7). O stock de capital contribui positivamente para o crescimento do PIB, beneficiando do



dinamismo do investimento nos proximos anos. A tendéncia positiva do contributo do capital huma-
no mantém-se ao longo do horizonte, refletindo a aproximagédo do nimero médio de anos de esco-
laridade em Portugal a média da area do euro. Projeta-se que a produtividade total dos fatores, apds
a queda em 2020 e 2021, seja o principal motor do crescimento da economia nos anos seguintes,
situando-se no final do horizonte préoxima do observado antes da pandemia. A crise pandémica resul-
tou em ineficiéncias na produgdo e numa menor acumulacao de capital fisico e humano, mas também
criou oportunidades, por exemplo, uma disseminacdo mais rapida de novas tecnologias e investimen-
to em I&D, dreas que serao também impulsionadas pelos fundos europeus do NGEU. Antecipam-se
também efeitos positivos da deslocalizagéo de recursos para setores e empresas mais produtivos.

Grafico 1.3.7 * Taxa de varia¢cdo anual do PIB na ética da contabilidade do crescimento

| Percentagem e pontos percentuais
] -

4

> | -

1986-2010 2011-2014 2015-2019 2020-2024 2020 2027 (p) 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)
(P
W Horas trabalhadas Stock de capital M (apital humano W Produtividade total dos fatores (excl. capital humano) ®PB
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Ao longo do horizonte de projecdo, os salarios crescem em torno de 3%, ligeiramente abaixo
ao observado nos anos pré-pandemia. As proje¢des incluem o aumento do salario minimo de 6%
em 2022, ap6s um aumento de 4,7% em 2021. O crescimento mais moderado dos salarios face ao
periodo pré-pandemia reflete a recuperagdo de empregos com salarios mais baixos, que gera efeitos
composicao negativos sobre 0s salarios totais. Este efeito é parcialmente compensado pela pressdo
ascendente associada a reducdo da margem de recursos disponiveis no mercado de trabalho.

Ainflacdo aumenta para 0,9% em 2021 e 1,8% em 2022, fixando-se em 1,1% em 2023 e 1,3%
em 2024 (Grafico 1.3.8). Este perfil de subida e posterior moderacao reflete, em larga medida,
a evolugdo dos precos dos bens energéticos, que acompanha o preco do petréleo nos merca-
dos internacionais. O IHPC dos bens energéticos diminui 5,2% em 2020, aumenta 7,8% em 2021
e 6,3% em 2022 e diminui, em média, 1,0% em 2023-24.

Excluindo a componente energética, a inflacdo aumenta ao longo do horizonte, de 0,3% em
2020 para 1,5% em 2024, refletindo o aumento das pressdes externas, a recuperacao da pro-
cura de servigos e o dinamismo dos salarios. Antecipa-se que a subida dos precos das maté-
rias-primas e de outros bens intermédios e dos custos de transportes continue a contribuir para
0 aumento dos precos dos bens importados, em particular na primeira metade de 2022, exercendo
pressdes ascendentes sobre os precos dos bens em Portugal. Adicionalmente, a recuperac¢do da
atividade nos servicos relacionados com o turismo traduz-se numa recuperagao dos pregos para
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proximo dos observados no periodo pré-pandemia ao longo do horizonte. Esta recuperagdo tem
um impacto significativo na inflagdo em 2022 e, em menor grau, em 2023. Por Ultimo, antecipa-se
que a reducdo das margens de oferta disponiveis no mercado de trabalho resulte num aumento
dos salérios, e gere também alguma pressao sobre 0s precos. A proje¢do tem implicita uma recupe-
racdo das margens de lucro em 2022-24, ap6s as quedas durante o periodo da pandemia.

Grafico 1.3.8 « Taxa de varia¢do anual do IHPC e principais contributos | Percentagem e pontos
percentuais
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Comparativamente ao projetado pelo Eurosistema para a area do euro, o crescimento dos pre-
¢os no consumidor é menor em Portugal. O diferencial de inflacdo torna-se menos negativo ao
longo do horizonte, passando de -1,7 pp em 2021 para -0,5 pp em 2024. Em 2021, o diferencial
resulta principalmente do crescimento mais contido dos precos dos servicos e dos bens ener-
géticos em Portugal, refletindo, no primeiro caso, um maior impacto da procura deprimida dos
servicos relacionados com o turismo e, no segundo caso, uma menor transmissdo do aumento
do preco do petréleo nos mercados internacionais e de outros custos energéticos. Estes efeitos
desvanecem-se ao longo do horizonte, num contexto de retoma do setor do turismo e de queda
do preco do petréleo nos mercados internacionais.

4 Riscos

O balango dos riscos em torno das projecdes para a atividade é enviesado em baixa no cur-
to prazo. O risco descendente predominante esta associado a um novo agravamento da situa¢ao
pandémica que resulte em medidas mais restritivas, com impacto na confianca dos agentes eco-
némicos e na atividade. Uma maior persisténcia das perturbagdes nas cadeias de fornecimento
globais mantém-se como um fator de incerteza adicional.

No médio prazo, os riscos sobre a atividade sao equilibrados. Por um lado, existe um risco ascen-
dente decorrente de parte da poupanca acumulada durante a pandemia poder ser canalizada para
consumo privado, o que contribuiria para um crescimento mais forte da atividade. Entre o infcio de
2020 e o segundo trimestre de 2021, a acumulacdo adicional de poupancas pelas familias - face
a um cenario com a taxa de poupanca no nivel pré-pandemia - ascendeu a 11,5 mil milhes de



euros, o que perfaz 5,4% do PIB. Por outro lado, existe o risco de consequéncias mais persistentes
da crise sobre os setores da economia mais afetados pela pandemia.

Os riscos para a inflacdo sao enviesados em alta. Estes riscos decorrem sobretudo da possibilida-
de de uma maior transmissédo dos aumentos dos pregos das matérias-primas e dos bens intermédios
aos precos no consumidor. A subida recente da inflacdo, a par das dificuldades de recrutamento em
alguns setores, pode também implicar pressGes mais fortes sobre os salarios do que as consideradas
na projecdo. Eventuais aumentos do salario minimo em 2023-24 constituem também um risco em
alta para a inflacdo.

5 Conclusoes

Ap6s uma queda historica do PIB em 2020 (-8,4%), a economia portuguesa devera registar uma
recuperacdo forte em 2021 (4,8%) e 2022 (5,8%), mantendo um ritmo de expansdo mais moderado
em 2023 e 2024. A atividade econdmica retoma valores anteriores a crise na primeira metade de
2022, mas a recuperacdo é assimétrica em termos setoriais. Em 2024 a atividade situar-se-a cerca
de 7% acima de 2019, implicando perdas contidas face a tendéncia projetada antes da pandemia.

A economia portuguesa enfrenta importantes desafios nos proximos anos, sendo a resposta de
politica econdmica crucial para um crescimento sustentado e uma retoma da convergéncia com a
Europa. A previsibilidade dos processos de decisdo de politica econdmica (monetaria, or¢amental,
regulatéria) é essencial para contrabalancar o aumento de incerteza que caracteriza 0S processos
de saida de crises econémicas. No perfodo atual esta incerteza é acrescida pela necessidade de
controlo da pandemia.

A execucdo eficiente dos projetos associados ao PRR e a implementacao das reformas associadas
constituem fatores essenciais, pelos efeitos multiplicadores sobre a atividade e impacto sobre
o crescimento potencial. Esta é uma oportunidade Unica para potenciar o ritmo de crescimento
de longo prazo da economia portuguesa num contexto em que o impacto direto no endividamen-
to nacional é essencialmente nulo.

As condigdes econdmicas necessarias a reafectacdo de recursos fisicos e humanos decorrente da
transicdo digital e climatica devem ser potenciadas, nomeadamente no contexto do PRR. A trajetdria
de reducdo do endividamento deve ser retomada, em particular do setor publico, apds a necessaria
interrupgdo na sequéncia da pandemia.

As tendéncias demograficas adversas - perspetivando-se a manutenc¢do de saldos naturais nega-
tivos e do envelhecimento da populacdo - implicam que o crescimento da forca de trabalho nos
proximos anos esta dependente da capacidade de garantir saldos migratérios positivos, quer pela
atracdo de mdo-de-obra estrangeira quer pela reten¢do dos trabalhadores nacionais. Desde 2017
que estes fluxos sao positivos e a sua manutencdo ou mesmo refor¢o constitui um ingrediente
crucial para o crescimento sustentado da economia portuguesa.

Finalmente, o aumento das qualificacBes constitui um objetivo coletivo fundamental. Tal exige um
aumento da percentagem dos jovens que terminam pelo menos o ensino secundario e o desenho
de politicas ativas que facilitem a adaptacdo dos trabalhadores as altera¢cdes em curso.

A concretizacdo destes objetivos determinara um aumento da produtividade, o Unico resultado que
garante, no contexto dos desafios que a economia portuguesa enfrenta, um crescimento sustenta-
do e inclusivo e o retomar do processo de convergéncia real com a area do euro.

Conclusdes
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Caixa 1 * O aumento dos precos das matérias-primas em 2021

Os precos das matérias-primas aumentaram de forma generalizada e significativa em 2021, apos
0s baixos niveis atingidos no ano anterior (Grafico C1.1). Os precos do gas natural quintuplicaram
e os do carvdo duplicaram, atingindo recordes na Europa e na Asia, sendo que a dimens&o global
destas subidas nao tem precedente. O pre¢o do petréleo em euros subiu 72% entre o inicio do ano
e final de novembro. Os precos das matérias-primas alimentares e industriais também aumentaram
no mesmo periodo, 34 e 11% respetivamente. No caso da madeira, do ferro e do aco, os pregos
atingiram maximos histéricos em meados do ano. No periodo mais recente verificou-se um abran-
damento dos precos da generalidade das matérias-primas.

Grafico C1.1 ¢ Precos das matérias-primas | indice 2019 Dez. = 100
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Fonte: Hamburg Institute of International Economics (HWWI). Notas: O indice de pregos de matérias-primas do HWWI, apresentado em euros,
é um indicador abrangente dos precos das principais matérias-primas comercializadas internacionalmente.

Um fator comum a estas subidas é a rapidez e sincronia da recuperacdo da despesa global - mais
orientada para bens em detrimento dos servi¢os, com impacto sobre a procura de matérias-primas
e outros bens intermédios - e a expansdo mais lenta da oferta (Grafico C1.2). Esta reacdo lenta esta
relacionada com o baixo investimento - que j& se observava no perfodo prévio a pandemia em
alguns setores, como na explora¢do petrolifera, e acentuou-se durante a crise - a par de disrup¢des
causadas por condi¢des meteoroldgicas adversas, manutencdo de infraestruturas e medidas de
controlo da pandemia.

A subida dos precos do gas natural refletiu, em parte, as condi¢des meteoroldgicas que condicio-
naram a producao de energia hidrica e edlica. Tal implicou também maiores pressées sobre 0s
precos de outras fontes primarias de gera¢do de energia e aguecimento, como o petréleo e o car-
vdo, dada a oferta insuficiente. No caso do petréleo, a produc¢do permaneceu condicionada pelas
decisBes da OPEP. O aumento dos precos da energia implicou maiores custos para a industria
metallrgica, afetada também pelo aumento dos precos de emissées, e para o setor agroalimentar
via precos dos fertilizantes. No caso dos bens alimentares e das matérias-primas agricolas, con-
dicBes meteoroldgicas desfavoraveis afetaram diversas colheitas. Os aumentos de precos deste
tipo de bens refletiram também as restri¢cBes a exporta¢do e a constituicdo de stocks em resposta
a pandemia, bem como a forte procura por biocombustiveis.

Ha também sinais de relativa escassez de outros bens intermédios. Um exemplo importante é o da
indUstria de semicondutores, que é um fornecedor crucial de indUstrias como a de equipamentos
informaticos e eletrénicos e a de fabricacao automével. Os problemas no transporte de mercado-
rias tém sido fator adicional com impacto nos custos das empresas e no alargamento dos prazos
de entrega. Estes problemas tém sido evidentes no transporte maritimo, refletindo a escassez de
contentores e 0s estrangulamentos em portos criticos, em parte associados as restricdes sanitarias.



Grafico C1.2 « Decomposicdo do consumo privado - rea do euro e EUA | indice 2019 T4 = 100
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As pressdes sobre os precos das matérias-primas e outros bens intermédios deverdo ser transito-
rias. Para além de se antecipar uma adaptac¢do da oferta e a dissipacdo gradual dos problemas de
abastecimento, € esperada uma reorientacdo da despesa global, de bens para servicos, a medida que
a recuperac¢do prossegue, 0 que contribuird para moderar a procura mundial de matérias-primas.
De acordo com as hipdteses do Eurosistema assentes nos mercados de futuros, o preco do petréleo
em 2022 situa-se acima da média de 2021, mas regista uma reducdo em 2023 e 2024. Os pre¢os das
matérias-primas ndo energéticas em euros, apos a subida expressiva em 2021, permanecem elevados
em 2022 e reduzem-se nos anos seguintes. No entanto, estes precos situam-se acima dos de 2020 no
final do horizonte e existem riscos de um maior grau de persisténcia dos problemas do lado da oferta.

O impacto dos aumentos de precos das matérias-primas sobre 0s pre¢os no consumidor na area
do euro tem sido limitado. O efeito é mais notdrio nas componentes mais volateis do IHPC, em
particular dos bens energéticos. A correlagdo entre as variagdes do indice de pregos de matérias-
-primas do HWWI, em euros, e dos precos no consumidor dos bens energéticos é de quase 90%
(Quadro C1.1). No entanto, refira-se que a transmissdo da subida dos precos do petréleo e, em
particular, do gas e da eletricidade, aos pregos no consumidor tem sido diversa nos pafses da area
do euro, refletindo diferencas nas politicas nacionais de fixagdo destes precos e na fiscalidade.
A correlagdo entre os precos da matérias-primas e a inflagdo subjacente (i.e. excluindo os bens
alimentares e energéticos) é bastante reduzida, ndo excede 25%. Contudo, a magnitude e abran-
géncia das press@es atuais, incluindo sobre os precos de outros bens intermédios e os custos de
transporte, pode significar uma menor capacidade de absor¢do de custos das empresas e, asso-
ciada ao dinamismo da procura, levar a uma maior repercussao sobre 0s pre¢os no consumidor.

Quadro C1.1 « CorrelagGes entre as variagdes homélogas dos pregos das matérias-primas e dos
pregos no consumidor | Percentagem

IHPC
ZXp,Etht'V?S Excluindo Bens
€ ntlacao Bens alimentares  industriais
Total energéticos e energéticos ndo energéticos
indice de emt 48 67 87 13 22
materias-primas o g 44 63 67 25 20

Fontes: Eurostat e Hamburg Institute of International Economics (HWWI). | Notas: Correlagdes mensais para as variages homdlogas entre o indice de
matérias-primas do HWWI e o IHPC e as expetativas para taxas de inflacdo médias durante 1 ano implicitas em instrumentos de mercado a comegar
daquia Tano. Correlacdes para o periodo entre janeiro de 2002 e novembro de 2021 (no caso das expetativas de inflacdo a partir de janeiro de 2005).
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A subida recente da inflagdo na area do euro reflete sobretudo fatores temporarios. A inflacdo
homologa aumentou para 4,9% em novembro (-0,3% em dezembro de 2020), em larga medi-
da refletindo a componente energética. A inflacdo excluindo alimentares e energéticos também
aumentou, embora em menor magnitude (de 0,2% em dezembro de 2020 para 2,6% em novem-
bro de 2021). Para além da subida abrupta dos precos da energia, 0 aumento da inflagdo esta
associado a recuperacdo da procura acima da oferta e, também, a efeitos de base, de onde se
destaca a subida do IVA na Alemanha. Estes fatores deverdo dissipar-se no decurso de 2022.
Por enquanto, ndo se observam efeitos significativos de segunda ordem sobre os salarios, o que
refletirda @ margem de recursos ainda disponiveis no mercado de trabalho. Contudo, as altera-
¢Bes na estrutura do mercado de trabalho no pés-pandemia poderdo implicar riscos ascenden-
tes sobre os salarios. Adicionalmente, ndo obstante as expetativas de inflagdo de longo prazo
terem aumentado recentemente, permanecem ancoradas no objetivo do BCE de manter a infla-
¢do em 2% no médio prazo (Grafico C1.3).

Grafico C1.3 ¢ Expetativas de inflagdo no médio e longo prazo na area do euro | Em percentagem
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Fontes: BCE (Survey of Professional Forecasters), Refinitiv e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Expetativas para taxas de inflacdo médias
durante 5 anos implicitas em instrumentos de mercado a comegar daqui a 5 anos. Expetativas para taxas de inflacdo durante 2 anos obtidas através
de inquéritos a entidades privadas a comegar daqui a 4/5 anos.



Caixa 2 + Evolucdo da atividade econdmica no terceiro e quarto trimestres de 2021

A atividade econdmica cresceu 2,9% em cadeia no terceiro trimestre, estimando-se um crescimento
em cadeia de 2% no quarto trimestre. Esta evolucdo prolonga a recuperacdo observada no segun-
do trimestre (variacdo em cadeia de 4,4%), na sequéncia da queda de 3,3% do PIB do inicio do ano
associada ao agravamento da pandemia e ao confinamento geral decretado. A recuperacgao recente
reflete o levantamento gradual das medidas de contengéo e o aumento da confianga com os avan-
¢OS Na vacinagdo.

A recuperacdo no terceiro trimestre foi impulsionada pelas exportactes, embora a procura interna
tenha continuado a recuperar. O crescimento das exportacdes refletiu a forte recupera¢ao nos servi-
¢os, em particular de turismo (Grafico C2.1 - Painel A). A procura interna cresceu a um ritmo inferior
ao do trimestre anterior (variacdo em cadeia de 1,0%, ap6s 4,9%). O consumo privado abrandou, apds
uma forte recuperacdo no segundo trimestre que tinha sido impulsionada, em parte, pela concretiza-
¢do de despesas adiadas durante o confinamento do inicio do ano. O investimento voltou a registar
uma redugdo, de 2,2%, extensivel as componentes de construcdo e de maquinas e equipamentos.

Grafico C2.1 « Indicadores para a evolugdo da atividade | indice 2019 T4 = 100
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Fonte: INE (Contas Nacionais Trimestrais). | Notas: Dados corrigidos de sazonalidade e efeitos de calenddrio. A série das exportacdes de
servicos apresentada no Painel A difere da publicada pelo INE por considerar a totalidade das exportacdes de turismo (bens e servicos). A data
de fecho de dados desta caixa é 30 de novembro de 2021.

A evolug¢do da atividade permaneceu diferenciada por setor de atividade (Grafico C2.1 - Painel B),
com o VAB a registar uma relativa estabilizacdo na industria (variagdo em cadeia de 0,3%), uma
reducdo de 2,1% na constru¢do e um crescimento de 3,3% nos servicos, especialmente forte no
comércio, alojamento e restaura¢do (6,7%).

Os constrangimentos nas cadeias de fornecimento globais refletem-se na falta de matérias primas
e bens intermédios para os produtores nacionais, a par de um aumento do seu custo (Grafico C2.2).
Em outubro, a falta de materiais foi referida como obstaculo a produgdo por 20% das empresas
na constru¢do e 14% na industria. Contudo, na fabricacdo de produtos informaticos e eletrénicos
e de automoveis essa percentagem excede os 30% (Grafico C2.2 - Painel B). No setor automavel
houve paragens de producdo por falta de componentes, com impacto no volume de exportacdes.

Ainformacdo disponivel para o quarto trimestre aponta para a continuagdo da recuperacao da ativi-
dade econdmica. As exportacBes, especialmente de servicos, e as componentes da procura interna
contribuem para este crescimento. A confianga nos servicos melhorou em outubro e novembro -
aproximando-se da média de 2019 - o que reflete um maior otimismo quanto a evolu¢do da pro-
cura (Grafico C2.3 - Painel A). Na indUstria, a confianca estabilizou no mesmo periodo, apds uma

Evolugao da atividade econdmica no terceiro e quarto trimestres de 2021



reducdo no terceiro trimestre. A confianca dos empresarios da constru¢ao tem-se mantido relati-
vamente inalterada, beneficiando de perspetivas favoraveis para a procura associadas ao aumento
dos fundos europeus.

Grafico C2.2 « Evidéncia relativa aos constrangimentos da oferta: Portugal

Painel A - Precos na producdo industrial
e importa¢des | Taxa de variagdo homologa,
em percentagem
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Fontes: Comissdo Europeia e INE.

Relativamente as exportacdes de turismo, o indicador de levantamentos e pagamentos com cartdes
estrangeiros continuou a recuperar de forma marcada em outubro e novembro (Grafico C2.3, Painel B).
A evolucdo do mesmo indicador respeitante a cartGes nacionais sugere que as despesas de consu-
mo de residentes continuaram a recuperar. No entanto, a confianca dos consumidores reduziu-se
em novembro, refletindo sobretudo expetativas mais pessimistas sobre a situagao econémica geral
nos préximos meses, que estardo relacionadas com o agravamento recente da pandemia na Europa
e 0 anuncio de novas medidas restritivas em varios paises. Os desenvolvimentos da situagdo pandémi-
ca implicam incerteza acrescida sobre a evolu¢do da atividade econdémica no final do quarto trimestre
e nos primeiros meses de 2022, em particular sobre o consumo privado e as exportacdes de turismo.

Grafico C2.3 ¢ Indicadores mensais de atividade
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em Portugal | indice 2019 = 100
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Fontes: Banco de Portugal, Comissdo Europeia e SIBS. | Notas: Dados corrigidos de sazonalidade e efeitos de calendario. Para novembro,
a estimativa mensal para os valores movimentados em ATM/POS foi obtida com base nos dados didrios ndo corrigidos de sazonalidade ou
efeitos de calenddrio disponiveis até a data de fecho de dados (30 de novembro).



Caixa 3 * A poupanca das familias durante a crise pandémica

A crise pandémica foi marcada por um aumento da taxa de poupanca das familias, que passou
de 7,2% em 2019 para 12,8% em 2020 e 11,5% no ano terminado no segundo trimestre de 2021.
Este aumento da poupanca traduziu-se num acréscimo de riqueza das familias, refletindo-se no
montante acumulado em depdsitos. Os montantes elevados desta poupanc¢a acumulada impli-
cam que as perspetivas para o consumo privado e para a atividade econdémica estdo dependen-
tes das decisGes das familias quanto a sua utilizacdo no horizonte de projecdo.

Consumo, poupanca e as carateristicas dos choques e das familias

As decisGes das familias sdo influenciadas pelas suas carateristicas assim como pela natureza
do choque. Na sequéncia de choques positivos, temporarios e inesperados sobre a riqueza,
as familias com uma situacdo financeira mais sélida tém em geral uma propensdo a consumir
mais reduzida face as familias com poucos recursos financeiros.

Duas considerac8es breves devem ser feitas a este respeito no contexto da pandemia. A primei-
ra prende-se com a fracdo do aumento de poupanca que resulta do adiamento de decisdes de
consumo. Este adiamento ndo resultou essencialmente de choques sobre o rendimento, mas da
impossibilidade de realizar determinadas despesas de consumo. Estas despesas podem ou ndo
vir a concretizar-se ultrapassada a crise pandémica. A segunda prende-se com a teoria de consu-
mo e rendimento permanente, tal como sugerida por Milton Friedman em 1957. As decisGes das
familias dependem da natureza permanente ou temporaria do choque, incluindo aqui o0 aumento
da incerteza face ao futuro, em si mesmo um choque de rendimento. Se estivermos perante um
choque temporario, é expectavel que as familias retomem os seus anteriores padrdes de consu-
mo e poupanca. A forma de ajustamento - transicao suave ou abrupta - torna-se em si mesmo
relevante para as perspetivas econémicas.

O Inquérito a Situac¢do Financeira das Familias (ISFF) de 2020, cujos dados foram recolhidos entre
outubro de 2020 e fevereiro de 2021, inclui perguntas que permitem caracterizar o comporta-
mento da poupanca durante a crise pandémica para familias em diferentes situagdes financeiras,
permitindo perspetivar a evolugdo do consumo privado.

Variacdo da poupanga

No ISFF 2020 as familias foram questionadas sobre se 0 montante que pouparam nos 12 meses
anteriores a entrevista foi inferior, igual ou superior ao habitual. Neste tipo de perguntas qualita-
tivas existe uma tendéncia para a maioria das familias reportarem situac8es inalteradas e evolu-
¢Bes negativas. No inquérito de 2020, 59% das familias consideraram que a poupanca foi idéntica
a0 habitual; 30% reportou poupanca inferior ao habitual e 11% poupanca superior (Quadro C3.1).
Contudo, em 2020, face a 2017, ocorreu um acréscimo da percentagem de familias com poupan-
¢a superior ao habitual, de 4% para 11%.

Este aumento foi comum a todos os quintis de rendimento, niveis de escolaridade e classes eta-
rias, mas foi mais expressivo nos 35 a 44 anos, na escolaridade superior e no ultimo quintil do ren-
dimento. Em 2020, a percentagem de familias que pouparam mais do que o habitual apresenta
um perfil crescente com o rendimento, mais marcado do que em 2017. Enquanto no primeiro
quintil do rendimento 3% das familias declararam ter poupado mais do que o habitual (2% em
2017), no ultimo quintil esta percentagem € 22% (8% em 2017). Destas familias, 39% situam-se
no quintil mais elevado do rendimento e 50% tém escolaridade superior. Por classes etdrias, estas
familias concentram-se entre os 35 e 0s 64 anos.

A poupanca das familias durante a crise pandémica
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Quadro C3.1 « Comparag¢do da poupang¢a com o montante habitual | Percentagem de familias

2020 Por memdria: 2017
Superior
(estrutura
Inferior Igual Superior Total | das familias) |Inferior Igual Superior Total
Total 30 59 11 100 100 33 63 4 100
Idade do individuo
de referéncia
<35 33 53 15 100 7 30 56 14 100
35-44 35 45 19 100 31 39 55 6 100
45-54 35 55 11 100 21 38 58 3 100
55-64 32 57 11 100 21 30 66 4 100
65-74 24 67 9 100 14 30 69 1 100
>=75 23 73 4 100 6 25 74 1 100
Escolaridade do individuo
de referéncia
Inferior ao secundario 29 65 6 100 31 30 68 2 100
Secundério 37 52 11 100 19 34 59 6 100
Superior 29 49 22 100 50 40 51 9 100
Percentil do rendimento
de 2019
<=20 32 65 3 100 5 31 67 2 100
20-40 37 58 6 100 11 30 67 3 100
40-60 29 63 9 100 16 32 65 3 100
60-80 28 56 16 100 30 34 60 6 100
>80 26 52 22 100 39 36 56 8 100

Fonte: ISFF2017 e 2020. | Nota: No ISFF 2020 as familias foram questionadas sobre o montante da poupanga nos Glimos 12 meses e no ISFF 2017
sobre 0 montante da poupanga nos Gltimos trés anos.

De entre as familias que pouparam mais do que o habitual, 55% declararam ter tido reducdes da des-
pesa, 20% declararam aumentos do rendimento e 25% declararam as duas situag¢oes (Quadro C3.2).
A preponderancia das varia¢cBes da despesa é comum a todos os grupos de familias, com exce¢do
das familias do grupo etario 35-44 anos. Face a 2017, estes dados traduzem uma maior ocorréncia
de reducBes da despesa e uma menor de aumentos de rendimento. Adicionalmente, entre diferentes
tipos de familias, a variabilidade destes dois fatores em 2020 é em geral menor do que em 2017,

Quadro C3.2 « Origem da poupanga superior ao montante habitual | Percentagem de familias

2020 Por memodria: 2017
Aumento do Redugdo Ambas as Aumento do Redugdo Ambas as
rendimento despesa situa¢des Total | rendimento despesa situagdes Total
Total 20 55 25 100 41 34 25 100
Idade do individuo
de referéncia
<35 17 30 53 100 51 21 28 100
35-44 35 35 29 100 39 32 29 100
45-54 12 60 28 100 41 51 8 100
55-64 8 71 21 100 30 35 35 100
65-74 19 68 13 100 16 69 15 100
>=75 13 77 10 100 41 29 30 100
Escolaridade do individuo
de referéncia
Inferior ao secundario 17 62 21 100 31 47 22 100
Secundario 27 49 24 100 45 24 31 100
Superior 19 53 29 100 47 27 26 100
Percentil do rendimento
de 2019
<=20 27 53 20 100 33 58 9 100
20-40 24 58 18 100 22 51 27 100
40-60 M 67 22 100 47 16 37 100
60-80 13 51 37 100 37 38 26 100
>80 26 52 21 100 50 26 24 100

Fonte: ISFF 2017 e 2020.



Motivos para poupar

Em 2020, no total de familias que pouparam mais que o habitual, 69% declararam que tal nao foi
planeado, 23% declararam ter poupado mais, principalmente por terem mais incerteza quanto ao
futuro, e 7% por outros motivos (Quadro C.3.3). Aimportancia da poupanca nao planeada aumen-
tou face a 2017, passando a ser o motivo principal para o aumento da poupang¢a em todos os gru-
pos de familias. Tal reflete a natureza comum do choque e sugere que as medidas de conten¢do
da pandemia e os receios de contagio terdo sido determinantes muito importantes da poupanca.

Quadro C3.3 * Motivo para poupanca superior ao montante habitual | Percentagem de familias

2020 Por meméria: 2017
Sem ter Sem ter
planeado Incerteza Outros Total| planeado Incerteza Outros Total
Total 69 23 7 100 46 37 16 100
Idade do individuo
de referéncia
<35 77 20 3 100 42 42 16 100
35-44 51 35 13 100 51 28 22 100
45-54 77 18 5 100 56 19 25 100
55-64 77 20 2 100 39 52 9 100
65-74 75 15 10 100 37 62 1 100
>=75 89 I 1 100 55 45 0 100
Escolaridade do individuo
de referéncia
Inferior ao secundario 65 25 11 100 37 38 25 100
Secundério 63 30 8 100 55 40 5 100
Superior 75 20 5 100 49 35 15 100
Percentil do rendimento
de 2019
<=20 46 27 27 100 39 47 14 100
20-40 73 23 4 100 26 42 32 100
40-60 70 21 9 100 39 43 17 100
60-80 68 27 5 100 46 44 10 100
>80 72 21 7 100 58 26 16 100

Fonte: ISFF 2017 e 2020.

Aplicacdo das poupancas

Por fim, as familias que pouparam mais do que o habitual foram questionadas sobre o destino que
deram aos fundos adicionais. Em 2020, 66% das familias aplicaram estes fundos em depdsitos,
certificados de Aforro/Tesouro ou numerario, 18% em outros ativos financeiros, 14% em ativos
reais e 16% utilizou a poupanca adicional para efetuar amortiza¢8es extraordindrias de divida
(Quadro C.3.4). Face a 2017, estes dados traduzem um aumento das aplica¢cBes em depdsitos,
certificados de Aforro/Tesouro ou numerario e, em menor grau, das amortiza¢ées de divida e uma
reducdo das aplica¢gdes em outros ativos. O aumento das aplicacBes em depdsitos foi comum
a todos os tipos de familias.

Impacto potencial da poupanca acumulada sobre o consumo

As perspetivas para 0 consumo estdo, em parte, dependentes das decisdes das familias quanto
a utilizagdo da riqueza acumulada durante a crise pandémica, assim como da dissipacdo da pande-
mia e do grau de substitui¢do intertemporal do consumo adiado. Num contexto em que 0 aumento
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da poupancga tera tido na sua maioria uma origem involuntaria e em que esta maioritariamente
aplicado em ativos com elevada liquidez podera ocorrer uma maior transmissdo ao consumo
num horizonte de curto/médio prazo do que em outros choques passados. No entanto, existem
razbes para que uma parte significativa da poupanca acumulada possa ndo se traduzir em maior
consumo. O aumento da poupanca durante a crise pandémica, embora tenha sido transversal,
esteve mais concentrado nos grupos de familias com poupancas superiores e uma propensdo
a consumir mais reduzida, como sejam as familias de maiores rendimento e escolaridade e de
idades intermédias. Adicionalmente, o aumento de riqueza observado durante a pandemia ndo
deverd implicar altera¢es do consumo, dada a natureza temporaria do choque subjacente. Por
fim, apos um choque negativo inesperado, as familias podem optar por manter montantes mais
elevados de riqueza por motivo precau¢do do que no passado.

Quadro C3.4 « Aplicacdo da poupanca superior ao montante habitual | Percentagem de familias

2020 Por meméria: 2017
Outros ativos Outros ativos
financeiros financeiros
(por exemplo, (por exemplo,
Depdsitos  fundos de Depésitos  fundos de
Ativos ou investimento, Ativos ou investimento,
reais (por Certificados planos de reais (por Certificados planos de
exemplo, de Aforro/ poupanga exemplo, deAforro/ poupanca
imoveis, Tesouro reforma,  Amortizagdes | imdveis, Tesouro reforma,  Amortizagdes
negocios, ou acdes,  extraordindrias| negocios, ou acdes,  extraordinarias
automoveis) numerario obrigacbes)  dedivida |automdveis) numerario obrigacdes)  dedivida
Total 14 66 18 16 26 41 28 10
Idade do
individuo
de
referéncia
<35 15 79 6 0 31 46 16 8
35-44 9 63 18 13 30 30 34 10
45-54 19 62 16 9 28 45 28 12
55-64 14 67 23 3 15 51 26 13
65-74 17 61 21 2 26 35 46 1
>=75 6 87 15 1 1 15 75 9
Escolaridade
do individuo
de
referéncia
Inferior ao
secundario 21 58 21 2 28 41 17 17
Secundario 12 73 9 12 37 38 21 5
Superior 1 67 19 7 18 43 40 7
Percentil do
rendimento
de 2019
<=20 19 74 1 0 15 55 m 2
20-40 1N 51 15 25 41 17 15 28
40-60 14 57 20 12 32 47 16
60-80 13 67 22 2 25 54 22
>80 14 71 15 5 22 35 40 10

Fonte: ISFF 2017 e 2020.



Caixa 4 * Impacto do investimento de ndo residentes e do alojamento turistico nos
precos da habitacdo ao nivel local

De acordo com o Indice de Precos da Habitacdo publicado pelo INE, a taxa de crescimento média
dos precos da habitagdo em Portugal em 2017-20 foi de 9,4%. O valor mediano por metro quadra-
do cresceu 37,2% em termos acumulados no mesmo periodo. Ao nivel das NUTS I, ndo obstante
a tendéncia geral de subida, observaram-se diferencas de magnitude na variacio. A Area Metropolitana
do Porto destaca-se com um aumento do valor mediano de 51,6%. Na Area Metropolitana de Lisboa,
no Algarve e na Regido Autdnoma dos Acores, 0s precos aumentaram em linha com o total nacional,
enquanto na regiao Centro, na Regido Auténoma da Madeira e no Alentejo o crescimento situou-se
proximo de 30%. O Algarve e a A. M. Lisboa apresentam os valores medianos por metro quadrado
mais elevados, acima dos 1 600 euros em 2020 (Grafico C4.1).

Grafico C4.1 * Precos da habitagdo ao nivel local por NUTS Il | Valor mediano em euros/m?
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Fonte: INE (Preqos da Hahitacdo ao Nivel Local). | Nota: AArea Metropolitana do Porto pertence & dassificacio em NUTS Ill (Nomendlatura
das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos), estando incluida na regido Norte na classificacdo NUTS II.

O papel dos n&o residentes tem sido referido como relevante para o dinamismo dos precos da habi-
tacdo em Portugal, diretamente através do seu investimento, ou indiretamente através da procura
de servicos de alojamento para turismo. As aquisi¢c8es de imdveis por ndo residentes aumentaram
14,8% em termos médios anuais no periodo 2016-19. O peso das compras de ndo residentes no
valor total de transacées aumentou cerca de 1 pp no periodo considerado, atingindo 13,3% em
2019. Impulsionado pelo dinamismo do turismo, o nimero de estabelecimentos de alojamento
local exibiu também uma tendéncia globalmente ascendente, com um aumento médio anual de
25% em 2016-19, destacando-se a regidao da A. M. Lisboa.? A magnitude do efeito destes fatores
pode ser avaliada explorando a heterogeneidade municipal dos precos da habita¢do, do investimen-
to turistico em alojamento local e das aquisi¢des de habitacdo por ndo residentes.

Os precos da habitagdo tendem a ser mais altos no litoral do que no interior, onde se observou
também o maior aumento entre 2016 e 2019 (Grafico C4.2 - painel A). Paralelamente, os esta-
belecimentos de alojamento local estdo sobretudo concentrados nos municipios de Lisboa e em

3. 0s dados referem-se a estabelecimentos de alojamento local com 10 ou mais camas inquiridos pelo INE no dmbito das Estatisticas do Turismo. Os autores
agradecem ao INE a disponibilizacdo destes dados, bem como de outra informagdo de base desta caixa, num curto espaco de tempo. Considerou-se
também utilizar a informagdo inclufda no Registo Nacional de Alojamento Local, que abrange também os estabelecimentos com menos de 10 camas, mas
inclui todos os estabelecimentos registados, mesmo os que ndo estdo em funcionamento. Os resultados da andlise de regressao apresentada nesta caixa
ndo sdo afetados de forma relevante por esta opgdo.

Impacto do investimento de ndo residentes e do alojamento turistico nos precos da habitacdo ao nivel local
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alguns do Algarve, ndo tendo grande expressdo no resto do pais (Gréfico C4.2 - painel B). E tam-
bém na regido do Algarve que as aquisicBes de imdveis por ndo residentes tém maior peso no
valor total das transacdes de imoveis (Grafico C4.2 - painel C).

Grafico C4.2 « Mapas por municipio

Painel A Painel B Painel C
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Fonte: INE. | Notas: Os municipios sem dados disponiveis encontram-se omitidos dos mapas. Os valores apresentados no painel B referem-se
a0 més de julho de 2019.

Para aferir o impacto do investimento em alojamento local e das aquisi¢cBes por ndo residentes
nos precos da habitacdo, estimou-se um modelo de regressdo com dados trimestrais em painel
por municipio desde 2016 até 2019. As estatisticas descritivas das variaveis incluidas na regres-
sdo sdo apresentadas no Quadro C4.1.

Quadro C4.1 « Estatisticas descritivas da base de dados

Desvio-padrao

Unidade de medida Média — —
Total Intermunicipal Intramunicipal
(between) (within)

Precgos da habitacdo a nivel Valor mediano das vendas, 621 347 337 87
local (PHNL) em euros por metro quadrado
Estabelecimentos em Numero 6 24 22 8
alojamento local com
10 ou mais camas (AL)
Peso das aquisicdes de Percentagem 11 11 10 5
imdveis por ndo residentes
no total (PesoNResid)
Populagdo residente (Pop) NuUmero de individuos 35235 57069 57 164 388
Stock de depositos detidos  Milhdes de euros 469 1528 1530 68

por residentes (Dep)

Fontes: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores). | Notas: A amostra abrange o perfodo 2016 T1-2019 T4 e inclui informacdo relativa
a 288 municipios, excluindo a R. A. Acores. Dada a frequéncia anual das séries PesoN Resid e Pop, considerou-se um peso das aquisicdes
de ndo residentes e uma populacdo constantes ao longo do ano em cada municipio. A decomposicdo do desvio-padrao resulta da avaliagdo da
dispersdo dos valores de cada varidvel x;; numa vertente intermunicipal, considerando a dispersdo da média temporal por municipio (&; — X)
e uma vertente intramunicipal (x;z —%; + x), onde x corresponde a média global nacional (ndo ponderada).



Os resultados da regressdo sdo os seguintes:

In PHNL;, = 0,05 InAL; + 0,17 PesoNResid;, + 31 In Pop;, + 0,12 InDep;; + a; + pe + €
(7,17) (4,02) (13,6) (5,63)
i=1,..,Net=1,.,T

R?=10,98 F(4,4274) = 63,64 [0,00]

PHNL corresponde ao preco da habitacdo por municipio, AL ao nimero de estabelecimentos
em alojamento local, PesoNResid a0 peso das aquisicBes de imdveis por ndo residentes no valor
total de transac¢Bes de imdveis, Pop a populacdo residente e Dep ao stock de depdsitos detidos
por residentes. a; denota o efeito fixo do municipio i, enquanto y; corresponde a um efeito fixo
temporal. & corresponde ao residuo da regressdo. A inclusao destes efeitos fixos implica que os
restantes determinantes contribuem para explicar os desvios face a média temporal de cada muni-
cipio. In(.) designa o logaritmo natural da respetiva varidvel e t indexa o tempo. De forma a ter em
conta a importancia relativa dos municipios para a determina¢do dos precos nacionais, as observa-
¢Bes foram ponderadas pelo nimero de transag¢des realizadas em cada periodo. Reportam-se entre
paréntesis os racios-t robustos para os coeficientes estimados, o coeficiente de determinacdo (R?) e
a estatistica F de aderéncia global do modelo, com o respetivo valor probabilistico.

Os resultados mostram uma relacdo positiva e estatisticamente significativa do nimero de esta-
belecimentos em alojamento local e do peso das aquisi¢c8es por ndo residentes com os pre¢os da
habitacdo. O contributo de cada variavel para a variagdo média nacional dos precos da habitagéo
¢é dado aproximadamente pelo produto do respetivo coeficiente estimado pela sua variacdo média
anual. Assim, cerca de 1 pp da variacdo média nacional anual de 7,6% dos precos da habitacao
é explicada pela evolugdo do alojamento local; aproximadamente % dessa variacdo. O contributo
do peso das compras de ndo residentes para a evolu¢do dos pre¢os da habitacdo é marginal-
mente positivo. O coeficiente estimado para a varidvel demografica revela que os municipios com
maior crescimento da populacdo residente tendem a ter maiores aumentos de precos e vice-
-versa. Dada a reducdo da populacdo nacional neste periodo, o impacto potencial dai resultante
na procura foi de -1,5 pp para a variacdo média anual dos precos da habitacdo. Os depdsitos sdo
usados como proxy para a riqueza financeira, tendo contribuido em média 0,1 pp para o cresci-
mento anual dos precos da habitagcdo. A restante variacdo média dos precos nacionais € explica-
da por determinantes ndo incluidos explicitamente no modelo, relacionados por exemplo com
condi¢Bes de crédito. Estes determinantes, quando comuns a todos 0s municipios ou constantes
ao longo do tempo em cada municipio, sao capturados pelos efeitos fixos por periodo de tempo
e por unidade de observacdo da regressdo.

Os resultados devem ser interpretados com cautela, em particular, devido ao curto periodo amos-
tral de dados trimestrais com granularidade municipal. Ainda assim, foram realizados varios testes
de robustez com especifica¢8es alternativas, que corroboraram as conclusdes apresentadas.*

4. Estesincluem considerar como regressor alternativo a varidvel PesoN Resid desfasada um periodo, dada a possibilidade de existéncia de endogenel-
dade entre 0 preco e o valor das transacdes de imdveis. O rendimento mediano declarado pelos sujeitos passivos foi também incluido no modelo como
variavel de controlo, mas o coeficiente estimado revelou-se ndo significativo, o que pode Ser atribuido a sua pouca variabilidade ao longo do perfodo
amostral em cada municipio. Foram também considerados como regressores o parque habitacional e o niimero de desempregados por municipio, mas
0 seu contelido informativo para a regressdo é semelhante ao da varidvel Pop.

Impacto do investimento de ndo residentes e do alojamento turistico nos precos da habitacdo ao nivel local
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Caixa 5 * Asitua¢do dos jovens no mercado de trabalho durante a pandemia

A situagdo no mercado de trabalho dos jovens durante a crise caracterizou-se por uma recupe-
racdo mais lenta do emprego e pelo prolongamento da escolaridade e formag¢do. Com o eclodir
da crise pandémica, a taxa de emprego dos jovens com idades entre 0s 16 e 0s 24 anos caiu de
forma mais acentuada e permanece inferior a do periodo pré-pandémico (Grafico C5.1). A taxa
de desemprego jovem diminuiu nos primeiros trés trimestres de 2021, mas mantem-se acima da
observada no final de 2019.

Grafico C5.1 ¢ Indicadores da evolugao do mercado de trabalho por grupo etario
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego e Estatisticas Demogrdficas). | Nota: Os escalGes etdrios utilizados para o emprego e desemprego sdo os relevantes
no Inquérito ao Emprego. Os fluxos migratorios referem-se a imigragdo/emigracdo permanentes, isto €, nimero de individuos que, no perfodo de
referéncia, entraram/sairam no/do pafs com a inten¢do de mudanca de residéncia por um perfodo continuo igual ou superior a um ano.

A populac¢do residente jovem em idade ativa aumentou ligeiramente por via do saldo migratorio. Em
2020, os fluxos migratérios dos jovens entre 0s 16 e 0s 24 anos diminuiram, refletindo a reducao da
mobilidade durante a pandemia, quer na emigracdo permanente, quer na imigragdo permanente,
mas mantiveram um saldo positivo idéntico ao do ano anterior (Grafico C5.1). De notar que, nos
anos mais recentes, os fluxos migratérios contribuiram para interromper a tendéncia de diminuicao
acentuada da populagdo jovem que se verificava desde o infcio da década de 2000. Assim a popula-
¢do residente entre os 16 e os 24 anos tem permanecido relativamente estavel desde 2016.

Com a pandemia, ocorreu um aumento significativo de jovens a estudar ou em formacdo. Este
aumento reforca os progressos na percentagem dos jovens com ensino secundario ou superior
em Portugal face a generalidade dos paises europeus (Grafico C5.2). Esta percentagem € ja muito
proxima da média da area do euro para os jovens entre 0s 25 e 0s 29 anos, sendo mesmo superior
para os menores de 25 anos. Os dados do Inquérito ao Emprego (IE) revelam que o acréscimo da



populagdo inativa jovermn, mais 58,1 mil, refletiu 0 aumento da populagdo jovem a estudar ou em for-
macdo (mais 62,8 mil), a qual atingiu um valor médio maximo nos primeiros trés trimestres de 2021,
representando 95% dos inativos jovens entre os 16 e os 24 anos (Grafico C5.1). A menor emprega-
bilidade dos individuos menos escolarizados pode ter incentivado os jovens a prolongarem os seus
estudos ou a aumentarem a sua formacdo. Este comportamento, ainda que sendo o resultado da
crise, devera ter continuidade no futuro e contribuir para a reducdo do défice de qualificacdes da
populagdo ativa portuguesa.

Grafico C5.2  Percentagem dos jovens entre Grafico C5.3 « Taxa de abandono escolar
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Fonte: Eurostat. | Nota: Abrange os niveis de escolaridade 3a 8 da  Fonte: Eurostat (LFS). | Nota: Percentagem dos jovens entre os 18
classificacdo ISCED (2011). e 0524 anos com 0 3.° ciclo do ensino bdsico ou nivel inferior que ndo
progrediram os estudos ou formagdo.

A taxa de conclusdo do ensino secundario, o nimero de inscritos no ensino superior e 0 nime-
ro de jovens em formacdo profissional atingiram valores maximos. De acordo a Dire¢do Geral
das Estatisticas da Educagdo e Ciéncia, no ano letivo 2019/2020, a taxa de conclusdo do ensino
secundario atingiu um maximo de 85% (66% em 2010/2011), enquanto no ano letivo 2020/2021
o numero de alunos inscritos no ensino superior atingiu 0 maximo histérico de 412 mil, um aumento
de 26,7 mil alunos face a 2018/19. Por seu turno, os dados do Instituto do Emprego e Formagao
Profissional (IEFP) revelam um aumento de 4 mil jovens a procura de emprego ocupados em pro-
gramas especiais de emprego (formacdao profissional), nos dois Ultimos anos, acendendo a perto de
20 mil em setembro de 2021.

O nUmero de jovens sem emprego que nao estdo a estudar nem em formacdo aumentou em
2020, mas reduziu-se posteriormente para o observado antes da pandemia. Em termos euro-
peus, é muito comum a participa¢do dos jovens no mercado de trabalho fazer-se apenas de modo
sazonal e a tempo parcial. Apesar de inferior ao registado noutros paises europeus, a percenta-
gem de jovens que trabalha a tempo parcial € significativamente superior a dos restantes esca-
I6es etarios (20,5% em média nos primeiros trés trimestres de 2021, que compara com 6,6% na
populagdo com mais de 24 anos). A maioria dos jovens afirma que trabalha a tempo parcial de
modo a conciliar com os seus estudos, sendo que a importancia deste motivo aumentou 6 pp em
termos médios até ao terceiro trimestre de 2021. E reconhecido que um dos maiores problemas
do sistema de ensino e por conseguinte do aumento da produtividade em Portugal tem sido
0 elevado numero de jovens que abandonam precocemente a escola. O progresso feito na dltima
década de reducdo da taxa de abandono escolar é um indicador muito positivo da situacdo dos
jovens no mercado de trabalho portugués (Grafico C5.3).

A situacado dos jovens no mercado de trabalho durante a pandemia
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A maior concentragdo relativa dos jovens empregados em setores especialmente afetados pela
crise pandémica ampliou a sua vulnerabilidade. Em 2019, a percentagem de jovens a trabalhar no
comércio, no alojamento e restauragdo e nos servicos prestados as empresas era superior a dos
restantes grupos etarios (Grafico C5.4). Dos jovens que perderam o emprego durante esta crise,
23,9% eram oriundos do comércio e 21,9% do alojamento e restauragdo - valores superiores ao
peso do emprego jovem nestes setores. Por comparacao, dos trabalhadores dos 25 aos 54 anos
que perderam o emprego durante esta crise, 11,8% eram provenientes do comércio e 13,9% do
alojamento e restauracdo.

Grafico C5.4 - Distribuicdo setorial do emprego por escaldo etario em 2019 | Em percentagem
do emprego de cada escaldo etario por setor de atividade
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Os trabalhadores mais jovens tém habitualmente uma maior prevaléncia de contratos com termo,
que é a forma contratual mais impactada em situa¢es de crise. Em 2019, 55,7% dos jovens que
trabalhavam por conta de outrem tinham um contrato com termo e 6,4% tinham contrato de pres-
tacdo de servigos. Os fluxos médios, considerando amostras constantes do IE, mostram que, entre
o primeiro trimestre de 2020 e o terceiro trimestre de 2021, dos jovens que trabalhavam por conta
de outrem e que deixaram de ter emprego neste periodo, 57,4% tinham contrato com termo
e 20,7% tinham contrato de presta¢do de servigos. Relativamente aos jovens que conseguiram
emprego neste periodo, 70,6% fizeram-no através de um contrato com termo e 14,1% através de
um contrato de presta¢do de servicos. No entanto, considerando a totalidade dos fluxos do mer-
cado de trabalho, i.e. os fluxos em amostra constante mais o efeito da renovacdo trimestral da
amostra do IE, esta dinamica traduziu-se numa reducdo gradual da percentagem de jovens com
contrato com termo, que se situou em 52,7% do emprego por conta de outrem no terceiro trimestre
de 2021. Nos primeiros anos de inser¢do no mercado de trabalho assiste-se, em regra, a uma maior
rotacdo do emprego. Esta rotagdo esta normalmente associada a uma melhoria na afetacdo entre
qualificagdes e carateristicas dos postos de trabalho e tende a estabilizar ao longo da vida ativa.

O salario liquido mediano dos jovens tem vindo a aumentar nos ultimos anos, em linha com
0 aumento do salario minimo nacional (Grafico C5.5). Este perfil observa-se igualmente no salario
liquido dos novos empregados jovens, sendo de destacar que o salario liquido mediano de entrada



dos jovens com ensino superior é superior aos dos restantes escaldes de escolaridade (Grafico C5.6).
Por setor de atividade, observa-se igualmente alguma heterogeneidade, com o valor mais baixo
na construcdo e o mais elevado nos servicos mais qualificados.

Grafico C5.5 » Salario liquido mediano reportado por escaldes etarios | Em euros
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego), MTSSS e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Os valores apresentados dizem respeito a trabalhadores
que trabalham a tempo completo. O saldrio minimo nacional encontra-se em termos iliquidos enquanto os saldrios reportados no Inquérito
ao Emprego sdo apresentados em termos liquidos de impostos e contribuicGes sociais.

Grafico C5.6 ¢ Salario liguido mediano dos novos empregados jovens por escolaridade e setor
de atividade | Valor médio nos primeiros trés trimestres de 2021 em euros
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego) e célculos do Banco de Portugal. | Nota: Os valores apresentados dizem respeito a trabalhadores que trabalham
atempo completo. Os saldrios reportados no Inquérito ao Emprego sdo apresentados em termos liquidos de impostos e contribuicBes sodiais.

O aumento do desemprego na pandemia foi superior entre os jovens e ainda ndo reverteu. De
acordo com o IE, entre o terceiro trimestre de 2019 e o terceiro trimestre de 2021, o desemprego
jovem aumentou 9,5%. O desemprego jovem registado nos centros de emprego do IEFP aumen-
tou sobretudo para os individuos com ensino secundario e a procura de novo emprego, oriundos

A situacao dos jovens no mercado de trabalho durante a pandemia
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do setor dos servicos (Grafico C5.7). A ndo renovag¢do dos contratos com termo foi o principal
motivo do aumento do desemprego jovem - representando cerca de 60% do acréscimo - seguida
da dificuldade de obtencdo do primeiro emprego apds os estudos, que explica cerca de 20%. Por
antiguidade, quase metade do aumento foi entre os inscritos ha menos de um ano, mas cerca de
75% para os inscritos ha menos de 18 meses. Em termos geograficos, o Algarve foi a regido do
continente mais afetada pelo desemprego jovem, com um crescimento de 79%, seguido pela Area
Metropolitana de Lisboa, onde aumentou 64%, regides onde 0s servicos mais afetados nesta cri-
se tém uma forte implementacdo. Estes fluxos traduziram-se numa alteracao da composicdo do
desemprego jovem que, antes da crise pandémica, era maioritariamente constituido por jovens
que procuravam o primeiro emprego, sobretudo apds os estudos. Estas situa¢des diminuiram
e tém agora um peso idéntico as de procura de novo emprego por via do aumento da ndo reno-
vacdo de contratos com termo e, em menor grau, do despedimento.

Grafico C5.7 * Desemprego jovem registado | Variacdo entre setembro de 2019 e setembro de 2021
(NUmero de individuos entre 0s 16 e 0s 24 anos)
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Fonte: IEFP. | Notas: Dados para o continente, onde o desemprego jovem representa 92% do total registado em Portugal em setembro de 2021
e 95% do acréscimo face a setembro de 2019. O nivel de ensino corresponde ao nivel maximo completo obtido (3.° ciclo do ensino bésico ou inferior,
secunddrio ou superior). Apesar da diferenca de conceitos, neste periodo, a variacdo total do niimero de jovens desempregados registados no IEFP
para Portugal (6,9 mil) € muito proxima da do IE (6,6 mil).

A crise pandémica trouxe altera¢des significativas no mercado de trabalho dos jovens. Alguns
fatores intrinsecos a este escaldo etario, como a menor experiéncia profissional e uma menor inci-
déncia de vinculos permanentes, tornam os jovens mais vulneraveis a periodos de crise. Na crise
pandémica, os jovens foram ainda afetados por terem um peso superior no emprego dos setores
mais expostos a crise. A mais importante alteracdo observada até ao momento, no entanto, foi
0 aumento significativo dos estudantes no ensino superior ou em formagdo. Este facto devera
contribuir para a recuperacdo do diferencial de qualificagBes com a area do euro e a oferta de tra-
balho jovem devera apresentar-se mais qualificada. Note-se que a experiéncia passada demons-
tra que a aumentos da oferta de trabalho seguem-se processos virtuosos de aumento da procura
de trabalho. Durante a pandemia ja se acentuou a tendéncia de um peso crescente dos individuos
com ensino superior No emprego, numa tradugdo destes movimentos de refor¢o do mercado de
trabalho jovem.
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Dinamica da produtividade
por trabalhador nas empresas
portuguesas no periodo 2014-2019

Introducdo

A produtividade por trabalhador nas empresas é um dos elementos mais importantes na caracte-
rizacdao da situagdo econdmica. Este Tema em destaque procura analisar a evolugdo da produtivi-
dade por trabalhador nas empresas portuguesas entre 2014 e 2019, que corresponde ao perfodo
compreendido entre a finalizacdo do programa de assisténcia econémica e financeira a Portugal
e 0 surgimento da crise pandémica. Este periodo de recuperacdo da atividade econdmica foi carac-
terizado por um aumento da produtividade e pela manutenc¢do dos equilibrios macroeconémicos
nas contas publicas e nas contas externas.

A analise deste Tema em destaque baseia-se em microdados (dados por empresa) e debruga-se sobre
a evolugdo do emprego e do valor acrescentado bruto (VAB), numa perspetiva setorial. Nos setores
considerados, verificou-se um crescimento da produtividade - medida como o VAB por trabalhador -
de 0,6%, em termos médios, no periodo 2014-2019.

A produtividade e 0 emprego sao muito heterogéneos entre as empresas na economia. As distri-
buicbes destas variaveis em 2019 (Graficos 1 e 2) corroboram o facto, bem documentado na lite-
ratura, de que existe uma elevada densidade nos niveis mais baixos de produtividade e emprego
e um numero relativamente pequeno de empresas com valores elevados para estas variaveis.
Na distribuicdo da produtividade e, sobretudo, na distribuicdo do emprego, a média é superior
a mediana (perfil semelhante ao da distribuicdo de Pareto). Neste contexto de heterogeneidade,
que é reforcada pelas diferencas setoriais, a andlise da evolu¢do da produtividade e do contribu-
to das duas variaveis que a comp8em é um exercicio complexo, sobretudo quando se procura
fazer a ligacdo com a evolugdo agregada.

Grafico 1 « Distribuicdo da produtividade Grafico 2 « Distribuicdo do emprego em 2019
em 2019
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Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada. | Nota: Para facilitar a leitura do gréfico, as distribui¢des da produtividade e do emprego
encontram-se truncadas no percentil 95.

A evolucdo agregada da produtividade traduz ndo so diferentes evolu¢gdes em termos setoriais,
mas, sobretudo, comportamentos muito distintos ao longo das distribui¢des da produtividade
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e do emprego. A evolu¢do da produtividade agregada resulta da evolu¢do da variavel em cada
uma das empresas consideradas individualmente, mas é também influenciada pelas trajetérias
de empresas com diferentes pesos no emprego, bem como pela reafetacdo do fator trabalho
entre empresas com diferentes produtividades. Quando a dinamica da produtividade é mais for-
te nas empresas com mais peso No emprego, ou quando existe uma reafeta¢do do fator trabalho
a favor das empresas onde a produtividade é superior, tal contribuird para uma evolu¢do mais
favoravel da produtividade em termos agregados. As carateristicas das empresas que entram
e saem do mercado em cada ano contribuem também para a dinamica agregada.

Neste Tema em destaque, a analise destes efeitos foi realizada para um conjunto alargado de
setores no periodo 2014-2018, relativamente aos quais a informacdo necessaria estava disponi-
vel. A produtividade agregada variou 0,6 por cento, em média anual. Este valor pode ser decom-
posto num contributo positivo (5,5 pontos percentuais) da variacao da produtividade das empre-
sas incumbentes consideradas individualmente, ou seja, excluindo o impacto da afetacdo do fator
trabalho entre empresas incumbentes, e num contributo negativo (-4,8 pontos percentuais) da
interacdo entre produtividade e emprego, o qual pode ser entendido como um efeito de estrutu-
ra. Este efeito de estrutura resultou de dois fatores com impacto negativo sobre a produtividade
agregada. A variacdo da produtividade foi relativamente maior nas empresas com menor peso no
emprego e, em paralelo, as empresas mais produtivas perderam peso no emprego. Por seu turno,
o contributo da demografia empresarial (entrada e saida de empresas do mercado) foi diminuto,
correspondendo a -0,1 pontos percentuais.

Estes resultados remetem para a importancia do aumento da produtividade no conjunto das empre-
sas, incluindo as de maior dimensdo. Apesar de terem um contributo menor para a produtividade
agregada, a continuacdo de uma trajetoria favoravel das empresas mais pequenas, tal como observa-
do no periodo em analise, levard a uma aproximacdo face as que tém maior escala e melhor desem-
penho em termos de produtividade.

Dados

A principal variavel de andlise neste Tema em destaque é a produtividade por trabalhador, ajustada
pelo emprego a tempo parcial, ou seja, o nimero de trabalhadores é medido face a um horario de
trabalho a tempo completo, op¢do que permite a comparagao com trabalhos anteriores onde se dis-
cute a dinamica da produtividade das empresas portuguesas.' A utilizacdo da produtividade por hora
trabalhada teria igualmente vantagens, mas existe uma menor fiabilidade relativamente a esta infor-
magao por empresa. A utilizacdo da produtividade total dos fatores (PTF) seria também uma possibi-
lidade. Porém, a PTF traduz um conceito distinto e igualmente relevante. Assumindo uma estrutura
para a fun¢do de producdo, a PTF avalia o contributo para o crescimento do produto que ndo resul-
ta da acumulagdo de fatores produtivos, sendo por isso determinada como um residuo. Contudo,
a maior complexidade metodoldgica dificulta a comunicacdo e interpretacdo dos resultados.

A base de dados utilizada nesta analise é a Informacdo Empresarial Simplificada (IES), conjuga-
da com a informacdo dos deflatores do VAB, com uma desagregacdo a dois digitos, tal como
divulgado pelo Eurostat. E importante referir que o exercicio de deflacdo do VAB é imperfeito, ndo
sO porque ndo se baseia em informagdo das empresas individuais, mas também porque ndo per-
mite levar em considerac¢do efeitos de qualidade. Por exemplo, se as empresas venderem produtos
que incorporam melhor tecnologia e de melhor qualidade a precos semelhantes aos anteriores, tal
nao se traduz em melhorias na produtividade por trabalhador. Assim, embora o fendmeno inverso

1. Esta temadtica foi tratada, designadamente, nos Temas em destaque dos Boletins Econémicos de outubro de 2018 e de maio de 2019.



também possa ocorrer, é crivel que a evolu¢do da produtividade seja subestimada pela nao con-
sideracao destes efeitos de qualidade.

A IES contém informagdo sobre o balango e demonstracdo de resultados do universo das empre-
sas ndo financeiras portuguesas, excluindo os empresarios em nome individual. A base de dados
inclui ainda informacdo acessdria sobre o nimero de pessoas ao servico e a percentagem daque-
las que se encontram a trabalhar a tempo parcial. Consideraram-se na analise as empresas que
reportaram de forma continua, bem como as que interromperam o reporte durante, N0 Maximo,
um ano.2 As empresas que reportaram ndo ter pessoas ao servico foram excluidas (existiam algu-
mas observacdes em falta nesta variavel que foram interpoladas).

Por forma a garantir a robustez dos resultados, realizaram-se alguns testes com diferentes com-
posicBes da base de dados. Por exemplo, com o intuito de avaliar o impacto nas distribuicdes da
variacdo da produtividade e do emprego da dinamica de entrada e saida de empresas no merca-
do em cada ano, procedeu-se a uma analise considerando apenas o subconjunto de empresas
presente na base de dados todos os anos. Tal como nos outros casos, este teste de robustez
permitiu concluir que as op¢8es tomadas relativamente aos dados ndo tém impacto significativo
nos resultados apresentados neste Tema em destaque.

Neste estudo, foram consideradas as empresas pertencentes a seis setores de atividade abar-
cando o essencial das atividades mercantis ndo financeiras: (a) industria transformadora; (b) cons-
trugdo; (c) comércio e reparagao; (d) transportes e comunicac¢des; (e) alojamento e restauracao;
(f) servicos diversos e de consultoria. Os setores considerados produzem cerca de dois tercos do
VAB da economia portuguesa. Pelas especificidades no calculo do VAB ou pela limitada cobertura
na IES, ndo foram considerados o setor primario, o setor financeiro, o setor da eletricidade, gas
e dgua, e as atividades predominantemente ndo mercantis (educagéo e saude).

Produtividade e emprego no periodo 2014-2019

Nesta seccdo faz-se uma andlise da produtividade e do emprego durante a fase de retoma da eco-
nomia, considerando grupos de empresas definidos pelos quartis da distribuicdo destas variaveis,
a fim de captar a heterogeneidade do tecido empresarial. Tal op¢ado justifica-se pelo facto de estas
distribuicGes serem enviesadas a direita, com uma grande massa de empresas com produtividade
e/ou emprego reduzidos, com a média a ser bastante influenciada por um pequeno conjunto de
empresas situadas na aba direita da distribuicdo. Nestas condi¢8es, uma énfase na variagdo da
média transmitiria uma imagem incompleta do comportamento das empresas situadas nos diver-
sos segmentos das distribuicdes.

Evolugdo da produtividade

O Quadro 1 mostra que existiu bastante diferencia¢do setorial da evolucao da produtividade média
global. A maioria dos setores registou aumentos, particularmente vincados no caso do comércio
e reparac¢do e do alojamento e restauragdo (respetivamente, 17,5% e 9,4%, em termos acumulados
entre 2014 e 2019). Por seu turno, os servicos diversos e de consultoria e, sobretudo, os transportes
e comunicac¢des registaram redu¢des da produtividade, em termos acumulados, ao longo deste
ciclo de retoma da economia. No conjunto dos setores verificou-se um crescimento acumulado da
produtividade de 2,8%.

2. Asempresas com exatamente dois periodos de observacdes, intercalados por uma Unica observagdo em falta, foram sujeitas a um procedimento de
interpolacdo linear; as restantes empresas, com duas ou mais observacdes em falta, ndo foram consideradas na andlise.
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Quadro 1 * Produtividade média por quartil da distribuicdo de produtividade e setor e variagdo
entre 2014 e 2019 | Euros por trabalhador e percentagem

2014 Taxa Var. 2014-2019

p1-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max Total |[p1-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max Total
Industria 3231 10124 16172 44757 29436 46,5 17,7 189 7,5 5,6
transformadora
Construgdo 2603 9929 15999 40364 22543 64,7 18,6 18,8 2,7 34
Comeércio 1692 9886 16 655 43092 28006 63,9 20,4 19,3 12,9 17,5
e reparagdo
Transportes 2981 9849 16 647 71657 57146 | 174 18,5 18,6 -2,2 -8,6
e comunicagdes
Alojamento 2639 9773 15904 33917 15680 78,8 17,7 17,5 133 9,4
e restauragdo
Servigos diversos 3097 9945 16172 56346 27381 273 17,7 15,6 -1,6 34
e de consultoria
Total 2623 9952 16 263 48 894 28905 53,8 18,0 18,2 4,8 2,8

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada. | Nota: Nos cdlculos relativos ao primeiro quartil retiraram-se as empresas no percentil 1, pois caso
contrdrio a produtividade média assumiria, em alguns setores, valores negativos ou proximos de zero, perturbando o calculo de taxas de variacdo
no quartil inferior. Note-se que o total, apresentado na dltima coluna, ndo resulta de uma média simples da variagdo da produtividade nos dife-
rentes quartis, dependendo ainda, em particular, da variacdo do peso relativo do emprego em cada quartil.

A produtividade média ndo difere muito entre setores, nos trés primeiros quartis. No ultimo quar-
til, sobressaem algumas diferencas, destacando-se os transportes e comunicagdes, onde a pro-
dutividade média é significativamente superior. A variacdo da produtividade entre 2014 e 2019 foi
menor nas empresas mais produtivas, ou seja, as taxas tém um perfil tendencialmente descen-
dente ao longo da distribuicao, de forma transversal aos diversos setores.

O Quadro 2 apresenta a produtividade por quartil da distribuicdo do emprego. Como espera-
do, existe uma relacdo monotona - tendencialmente - entre a produtividade e a dimensdo das
empresas (com excec¢do dos servicos diversos e de consultoria). Em geral, o crescimento da
produtividade foi claramente menor no quartil superior da distribuicdo do emprego - evolu¢do
particularmente visivel nos setores da construcdo, do alojamento e restauracdo e dos servicos
diversos e de consultoria.

Quadro 2 * Produtividade média por quartil da distribuicdo de emprego e setor e variacao
entre 2014 e 2019 | Euros por trabalhador e percentagem

2014 Taxa Var. 2014-2019

min-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max Total |min-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max Total
IndUstria 6291 16784 18928 30351 29436 153 11,5 -0,2 55 5,6
transformadora
Construgdo 5226 18130 14929 24712 22543 | 300 45,1 32,5 -2,0 34
Comércio 5325 15982 18216 32140 28006 20,3 24,4 37,2 12,9 17,5
e reparagdo
Transportes 8496 19 669 28163 63733 57146 | -124 79 24,2 -9,8 -8,6
e comunicagoes
Alojamento 3223 8338 9485 18207 15680 | 429 475 29,0 2,6 94
e restauragao
Servigos diversos 6979 24180 22590 29334 27381 | 384 239 31,0 -9,3 -34
e de consultoria
Total 6014 18188 18 196 31707 28905 27,8 28,3 28,8 -0,5 2,8

Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada. | Nota: Na distribuicdo do emprego hd uma grande massa de empresas com 1 trabalhador que
cobre todo o primeiro quartil e parte do segundo; o ponto de corte entre estes dois quartis foi feito com base na distribuicdo da produtividade
destas empresas. Note-se que o total, apresentado na Gltima coluna, ndo resulta de uma média simples da variagdo da produtividade nos
diferentes quartis, dependendo ainda, em particular, da variacdo do peso relativo do emprego em cada quartil.



Em suma, 0 aumento moderado da produtividade na fase de retoma da economia teve por base
um comportamento diferenciado das empresas ao longo das distribui¢des da produtividade e do
emprego. A produtividade teve um maior dinamismo nas empresas menos produtivas e com menor
peso No emprego.

Evolugcdo do emprego

A dinamica do emprego aponta para uma recomposicao a favor dos maiores empregadores (Quadro 3),
comum a todos os setores, exceto o dos transportes e comunicagoes. Estes desenvolvimentos enqua-
dram-se numa tendéncia geral de aumento da dimensao média das empresas portuguesas.

Quadro 3 * Peso do emprego por quartil da distribuicdo de emprego e setor e respetiva
variacdo entre 2014 e 2019 | Percentagem e pontos percentuais

2014 Variacao 2014-2019
min-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max Total |min-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max

IndUstria transformadora 1 2 5 93 100 0,0 -0,1 -0,2 04
Constru¢do 3 5 13 79 100 -0,4 -03 03 04
Comeércio e reparagéo 4 7 15 75 100 -0,7 -1,0 -1.1 2,8
Transportes e comunicagdes 3 5 7 85 100 0,7 -04 -0,2 -01
Alojamento e restauragdo 3 6 17 74 100 -0,6 -1,7 -2,7 50
Servigos diversos 4 7 11 79 100 0,1 -0,2 -0,4 0,4
e de consultoria

Total 3 5 11 82 100 -0,1 -04 -04 1,0

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada. | Nota: Na distribui¢do do emprego hd uma grande massa de empresas com 1 trabalhador que
cobre todo o primeiro quartil e parte do Segundo; o ponto de corte entre estes dois quartis foi feito com base na distribui¢do da produtividade
destas empresas.

A andlise da dinamica do emprego por quartis da distribuicdo da produtividade (Quadro 4), mostra
as empresas do Ultimo quartil a perderem peso no emprego em favor das empresas do segundo
e terceiro quartis, ndo obstante alguma diferenciacdao entre setores. Assim, apesar de os maiores
empregadores terem reforcado o peso no emprego, tal ndo aconteceu com empresas mais pro-
dutivas, que viram o seu peso reduzir-se. De notar que existe uma correspondéncia forte, mas
ndo total, entre o grupo das empresas maiores e o das mais produtivas, tendo ocorrido neste
perfodo uma divergéncia no que se refere a evolu¢do do emprego nos dois grupos. Em contraste,
como se viu acima, a produtividade teve uma evolugdo analoga nestes grupos de empresas.

Quadro 4 * Peso do emprego por quartil da distribuicdo da produtividade e setor e respetiva
variagao entre 2014 e 2019 | Percentagem e pontos percentuais

2014 Variacao 2014-2019
min-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max Total |min-p25 p25-p50 p50-p75 p75-max

Industria transformadora 4 16 28 52 100 -0,2 30 1.1 -39
Construgdo I 19 32 39 100 -2,1 33 4,7 -5,9
Comércio e reparagéo 8 12 29 51 100 -2,4 -04 1.7 1.2
Transportes e comunicagdes 4 6 14 76 100 1,4 1,6 4,9 -7.9
Alojamento e restauragdo 17 28 33 22 100 0,5 6,9 -3,7 -3,7
Servigos diversos 10 27 27 36 100 1,4 6,4 -4,4 -3,4
e de consultoria

Total 8 18 28 46 100 0,0 3,8 0,2 -4,0

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada.
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Demografia das empresas

Taxas elevadas de entrada e saida de empresas do mercado podem refletir o surgimento de empre-
sas que testam novas ideias e produtos. Num ambiente competitivo, as empresas menos eficien-
tes tendem a ndo sobreviver, alimentando os fluxos de saida e libertando recursos produtivos para
aquelas que tém condicdes de crescimento. No entanto, a existéncia de elevadas taxas de entrada
e saida pode ter uma leitura menos benigna caso essa rotacao resulte de ineficiéncias no funciona-
mento dos mercados que protejam as empresas incumbentes. A dimensdo e a produtividade relativa
destas empresas permitem fazer algumas inferéncias a este respeito.

A andlise da demografia das empresas foi feita por referéncia a pares de anos consecutivos, con-
siderando-se: (a) as empresas incumbentes, que permanecem no mercado durante esses dois
anos, t-1 e t; (b) as empresas que entram em t (presentes no mercado em t, mas ndo em t-1); (¢) as
empresas que saem em t-1 (presentes no mercado em t-1, mas ndo em t). O Quadro 5 apresenta
as taxas médias de entrada e saida de empresas no mercado, bem como a dimensao (em termos
do emprego) e a produtividade relativa dessas mesmas empresas.?

Quadro 5 ¢« Dinamica de mercado e carateristicas das entradas e saidas face as empresas
incumbentes, por setor de atividade | Valores médios do periodo 2014-2018

Servigos
IndUstria Comércio  Transportes  Alojamento diversos e de
transformadora Construcdo e reparagdo e comunicacdes e restauracdo consultoria
Taxa de entrada 6,3 8,8 79 7,2 12,2 12,6
Dimensao relativa 23,4 38,3 30,3 20,4 42,5 30,7
das entradas
Produtividade 43,9 55,8 38,1 22,0 285 453
relativa das entradas
Taxa de safda 54 73 7.2 0,7 1,8 2,4
Dimensao relativa 39,8 50,7 36,0 31,3 41,3 52,9
das saidas
Produtividade 44,6 65,3 43,6 336 46,7 55,7

relativa das saidas

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada. | Notas: A taxa de entrada e a dimensdo relativa das entradas sdo calculadas com as empresas que
entram no mercado no ano t e face as empresas incumbentes. A taxa de saida e a dimensdo relativa das saidas sdo calculadas com as empresas
que saem do mercado no ano t e face as empresas incumbentes. A produtividade relativa das entradas e das saidas € calculada face as empresas
incumbentes do setor. A dimensdo é medida em termos do nimero de trabalhadores (equivalente a tempo completo).

A dinamica de mercado revela uma forte diferenciacao setorial. A taxa de entrada das empresas
da indUstria transformadora e dos transportes e comunicac¢des é inferior a das empresas dos
restantes servicos e da construcdo. Além disso, as empresas dagueles dois setores entram no
mercado com uma dimensdo relativa em termos de numero de trabalhadores que esta abaixo
da registada nos outros setores. Estas regularidades relacionam-se com a natureza da atividade
industrial e dos servicos de transportes e comunicagdes, que envolvem simultaneamente maio-
res custos de entrada do que em outros setores e ganhos de escala mais pronunciados ao longo

3. 0 conjunto de dados utilizados termina em 2019. Contudo, o Gltimo ano ndo inclui ainda a totalidade de empresas do universo da IES, pelo que os resul-
tados para 2018-19 viriam distorcidos, com o volume das saidas do mercado a ser ampliado pela auséncia de reporte estatistico de algumas empresas.
Decidiu-se assim terminar a andlise da dindmica de mercado em 2018.



da vida das empresas. Os setores dos servicos, designadamente o do alojamento e restauracgdo,
e a construcdo caracterizam-se por dimensoes relativas de entrada mais elevadas.

O setor do alojamento e restaura¢ao e o dos servicos diversos e de consultoria apresentam taxas
de entrada particularmente elevadas. Estas atividades caracterizam-se igualmente por baixas
taxas de saida (carateristica partilhada pelo setor dos transportes e comunicac¢ées), levando a um
aumento do ndmero de empresas no periodo. O setor da construgdo tem registado um aumento
marcado das taxas de entrada nos Ultimos anos, e uma reducdo das taxas de saida, numa traje-
toria de recuperacdo face ao encerramento significativo de empresas de construcdo durante
a anterior crise.

As taxas médias de saida do mercado foram inferiores as taxas médias de entrada em todos os seto-
res, traduzindo-se num aumento do nimero de empresas na economia. Tal padrdo é caracteristico
das fases de expansdo econdmica. As empresas que saem do mercado tém sido, em média, maiores
do que as novas, com exce¢do do alojamento e restauracdo. Este fendmeno é particularmente visivel
na industria transformadora, Nos transportes e comunicacdes e Nos servicos diversos e de consultoria.

A produtividade relativa das novas empresas face as incumbentes também mostra diferenciagdo
setorial, variando entre um minimo de 22%, no setor dos transportes e comunicagdes, € um maximo
de cerca de 56%, no setor da construcdo. Tal diferenciacdo sera fruto das tecnologias de producdo
especificas a cada setor, que condicionam o ponto de entrada e a convergéncia das novas empresas
face as incumbentes. A produtividade relativa das saidas varia entre um minimo de cerca de 34%
nos transportes e comunica¢es e um maximo acima de 60% na construgao.

Produtividade média, efeitos de estrutura e dinamica
de mercado

A produtividade agregada corresponde a média das produtividades das empresas tomadas indivi-
dualmente, ponderada pelo peso de cada empresa no total desta variavel do emprego. Este calcu-
lo pode ser decomposto como a soma da média ndo ponderada da produtividade das empresas
com a covariancia entre a produtividade das empresas e 0 seu peso no emprego, que pode ser
interpretado como um efeito de estrutura, decorrente da interacdo entre produtividade e empre-
g0 (equacdo 1). Esta decomposicao da produtividade agregada foi sugerida inicialmente por Olley
e Pakes (1996), e capta a ideia de que um aumento na produtividade média pode ser contraria-
do (reforcado) no caso das maiores empresas serem também as menos (mais) produtivas. Esta
decomposicdo tem uma natureza aritmética, mas permite distinguir diferencas de produtividade
que advém da alocagdo de recursos (emprego) das varia¢8es originadas por ganhos na produti-
vidade das empresas individuais. Melitz e Polanec (2015) estenderam esta decomposi¢ao a um
contexto dinamico, onde a variacdo da produtividade entre dois anos resulta do contributo da
variacdo da produtividade média e do contributo das altera¢8es na interacdo entre produtividade
e emprego. A estes dois contributos soma-se ainda o impacto liquido sobre a produtividade das
empresas que entram e saem do mercado nesse periodo (equacdo 2). Tal impacto esta associado
aos niveis de produtividade e a dimensao relativa das empresas que entram e saem do mercado
relativamente as incumbentes, aspeto discutido na sec¢do anterior. Importa referir que o calculo
da covariancia entre a produtividade média das empresas e 0 seu peso no emprego depende do
conjunto de empresas considerado, pelo que decomposi¢des parcelares nao sdo passiveis de
agregacao.
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Decomposicao da produtividade agregada:
Py = XLy piewie = D¢ + Cov(pye, wie) (1)

onde a produtividade agregada, P,, corresponde a média das produtividades das
empresas individuais, Pit, ponderada pelo peso do emprego de cada empresa,
w;. A produtividade agregada pode ser decomposta como a soma da média
ndo ponderada da produtividade das empresas, Pt,, com a covariancia entre a
produtividade das empresas e 0 seu peso no emprego, Cov(p;, w;t)..

AP, = Aps + ACovs + CUE,t(pE,t - Ps,t) + wx,t—1(Ps,t—1 - Px,t—1) (2)

Os termos Apg e ACovs representam respetivamente os contributos da variagao
da produtividade média ndo ponderada e da variacao da eficiéncia na alocacao
de recursos entre as empresas sobreviventes (S) para a variagao da produtividade
agregada, AP.. Os termos wg,(pg; — Ps;t) € Wx—1(Pset—1 — Pxe—1) representam
respetivamente o contributo para a variagao da produtividade agregada das
novas empresas (E) e das empresas cessantes (X). As novas empresas contribuem
positivamente caso apresentem uma produtividade mais elevada, Pg,t, do que a
das empresas sobreviventes, Pst no mesmo periodo em que a entrada ocorre, t.
Por sua vez, as empresas cessantes contribuem positivamente para a variacao da
produtividade agregada caso apresentem uma produtividade inferior, Px,¢-1,

a das empresas sobreviventes, ps¢-1, no periodo em que a safda ocorre, t-1.

Os termos wy, € wy,_, representam respetivamente o peso no emprego das
empresas entrantes em t e das empresas cessantes em t-1 no total desta variavel.

Este tipo de decomposi¢cdes tem sido aplicado a diversas varidveis de desempenho das empresas,
como a produtividade total dos fatores ou as vendas, com diferentes horizontes temporais e desa-
gregacdes setoriais. A titulo de exemplo assinale-se o trabalho de Linarello e Petrella (2017) para
a Italia, Decker et al. (2017) para os EUA, e o Tema em destaque do Banco de Portugal do Boletim
Econdmico de outubro de 2018, que serve de ponto de partida para a corrente analise e que abor-
dou esta questdo para a economia portuguesa no periodo 2006-2015 com base na produtividade
total dos fatores e dividindo a andlise entre setores transacionaveis e ndo transacionaveis.

Estes exercicios de decomposicdo da produtividade permitem separar os efeitos sobre a média
(ndo ponderada) dos efeitos de estrutura. Em termos praticos, ambos os contributos resultam do
efeito combinado de varia¢des nos fatores institucionais e regulatérios que afetam o funcionamento
dos mercados como o nivel de concorréncia, a legislacdo do mercado de trabalho, a qualidade da
gestdo empresarial, 0 acesso a financiamento por parte das empresas ou 0 enquadramento juridico
que regula a atividade econdmica.

O Quadro 6 apresenta os resultados da decomposicdo de Melitz e Polanec (2015) para o periodo
2014-2018. As primeiras duas colunas identificam os contributos da evolu¢cao média da produti-
vidade e da realocac¢do para a taxa de crescimento da produtividade agregada. Os resultados
indicam uma evolugdo muito positiva da produtividade média ndo ponderada, que contribuiu, em
média, 5,5 pontos percentuais para a variacdo na produtividade agregada. Em sentido inverso,
o efeito de estrutura contribuiu negativamente para a variagdo da produtividade agregada, cor-
respondendo, em termos médios, a -4,8 pontos percentuais. Este resultado reflete 0 aumento do



peso no emprego das empresas com menor produtividade (Quadro 4) com uma evolugdo menos
favoravel da produtividade das empresas com maior peso do emprego (Quadro 2).

A demografia empresarial revela um contributo negativo das entradas, equivalente a 1,8 pontos
percentuais, que decorre das novas empresas registarem uma produtividade inferior a média das
incumbentes, tal como referido. O contributo das saidas de empresas é positivo, 1,7 pontos percen-
tuais. Este é também um resultado esperado, uma vez que as empresas que saem do mercado tém
um desempenho pior do que as incumbentes. Em termos liquidos, o efeito da demografia revela-se
ligeiramente negativo, -0,1 pontos percentuais.

Quadro 6 ¢ Resultados da decomposicdo dindmica de Olley-Pakes

Empresas incumbentes Demografia das empresas
Produtividade Produtividade

média ndo Efeito Entradas Saidas Liquido agregada

ponderada  de estrutura (1) (2) M+(@2)
2014-2015 4,9 -50 -2,0 18 -0,2 -0,3
2015-2016 438 39 1,7 1,8 0,1 1,0
2016-2017 8,9 71 -1,6 14 0.2 1,7
2017-2018 35 3.2 1,8 1,7 0.2 0,1
Média 55 -4,8 -1,8 1,7 01 0,6

Nota: Variacdo da produtividade agregada em percentagem e respetivos contributos em pontos percentuais.

O facto de a variavel de andlise ser a produtividade por trabalhador, a qual diverge entre setores em
resultado das suas carateristicas tecnoldgicas, designadamente quanto a intensidade capitalistica,
justifica uma analise com maior detalhe setorial. Assim, o célculo da variacdo da covariancia entre
a produtividade média e 0 peso da empresa no setor € feito num conjunto de empresas poten-
cialmente mais comparaveis. A Grafico 3 apresenta a decomposicdo da variagdo média anual da
produtividade por setor de atividade.

Grafico 3  Contributos para a evoluc¢do da produtividade setorial na média do periodo
2014-2018
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A produtividade agregada da indUstria transformadora cresceu 1,6% em média. Embora a variagdo
setorial da produtividade média ndo ponderada das empresas seja das menores, o contributo da
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interacdo entre produtividade e emprego é menos negativo, sendo também de salientar o contribu-
to positivo da demografia empresarial. Estes mercados estdo expostos a concorréncia internacional,
pelo que os potenciais problemas decorrentes das barreiras ao funcionamento dos mercados e da
realoca¢do tendem a ser menores.

O setor da construcdo é normalmente bastante afetado pelas flutuagdes ciclicas na economia,
tendo registado uma forte contragdo no processo de ajustamento da economia portuguesa apos
2010. No perfodo 2014-2018, a produtividade agregada registou um crescimento médio anual de
0,3%. Esta evolucdo beneficiou do forte contributo da produtividade média anual das empresas
do setor que se situou em 8,0 pontos percentuais. No entanto, o contributo do efeito de estrutu-
ra foi negativo, correspondendo a -7,4 pontos percentuais. Para este efeito muito negativo tera
contribufido a reducdo do peso no emprego das empresas com maior produtividade e a evolu¢do
menos favoravel da produtividade das empresas com maior peso do emprego. O efeito liquido da
entrada e saida de empresas teve um contributo negativo nos ultimos anos, sobretudo em ligacdo
com uma menor produtividade das empresas entrantes.

O setor do comércio e reparagdo registou um crescimento médio de 3,3% na produtividade agrega-
da. Este é o maior valor nos setores considerados. Tal desempenho resulta do contributo da produ-
tividade média das empresas (5,2 pontos percentuais), parcialmente compensado pelo contributo
negativo do efeito de estrutura, com um valor de -2,0 pontos percentuais. No entanto, no Ultimo ano
analisado, este contributo apresentou uma melhoria sensivel, atingindo um valor positivo. Por seu
turno, o contributo da demografia empresarial foi nulo.

No setor dos transportes e comunicacdes o desempenho da produtividade média agregada foi
0 mais adverso, registando uma queda de -1,7%. Para este resultado contribuiu muito fortemente
o efeito da intera¢do entre produtividade e emprego, -3,5 pontos percentuais, mais do que anulan-
do o contributo do aumento da produtividade média das empresas (1,6 pontos percentuais).

No setor do alojamento e restauracdo, a produtividade média agregada cresceu 2,1%, benefician-
do do elevado contributo da produtividade média das empresas que, apesar da reducdo registada
em 2018, foi a mais elevada do conjunto dos setores. Os contributos negativos dos restantes com-
ponentes foram também dos maiores. E de sublinhar o contributo muito negativo da entrada de
novas empresas neste mercado, com produtividade inferior a das incumbentes. Este setor, muito
associado a atividade turfstica, registou uma forte expansdo no periodo.

No setor dos servicos diversos e consultoria, que inclui atividades muito diferenciadas, observou-se
uma reducdo de 0,8% da produtividade média agregada, o que corresponde ao segundo pior
desempenho setorial. Apesar do contributo importante da produtividade média das empre-
sas, estimado em 6,3 pontos percentuais, observa-se uma evolu¢do mais adversa na componente
associada ao efeito de estrutura e um contributo de -0,2 pontos percentuais da entrada e saida de
empresas.

Consideracdes finais

A analise da evolucéo da produtividade na economia portuguesa no periodo 2014-2019 permite
retirar algumas conclusdes relevantes. Em primeiro lugar, observa-se um aumento forte da pro-
dutividade média das empresas, ndo considerando a afetacdo do emprego entre as mesmas. Em
segundo lugar, a variacdo da produtividade foi relativamente menor nas empresas com maior peso
no emprego, 0 que se repercutiu negativamente sobre a produtividade agregada. Adicionalmente,
as empresas mais produtivas perderam peso no emprego, o que refor¢ou o desvio observado



entre a produtividade média nao ponderada e ponderada pelo peso no emprego. O impacto da
demografia empresarial foi muito pequeno. Uma magnitude elevada dos efeitos de estrutura nao
é anormal face ao observado no passado e noutras economias, mas alerta para a necessidade de
promover uma correta alocagdo dos recursos na economia.

Tais resultados remetem para a importancia da criacdo das condi¢8es para o aumento da dinamica
da produtividade das empresas, incluindo das maiores que, partindo de niveis superiores de produ-
tividade, tendem a contribuir mais intensamente para o desempenho global da economia. Em
acréscimo, o desenho das politicas deve ter em conta a sua capacidade para dotar o emprego com
as qualificacdes necessarias e para investir, 0 que permitird ampliar estes ganhos. Nas empresas de
menor dimensdo o percurso a percorrer é mais longo, mas necessario para que alcancem a escala
e a produtividade das maiores. As empresas nascem com pequena dimensdo e traduzem ideias de
negdcio que sdo testadas no mercado. O seu sucesso deve traduzir-se em crescimento e maior uti-
lizagdo dos recursos disponfveis na economia, mas o seu insucesso deve também significar a saida
do mercado e a libertagdo de recursos para outras atividades mais produtivas.

O conjunto de politicas que permite materializar estes progressos é conhecido e deve ser reforca-
do. Tais agdes passam por aumentar a concorréncia nos mercados do produto, reduzir os custos
de contexto, melhorar o acesso ao financiamento e o funcionamento do mercado de trabalho.
Estas reformas de carater estrutural apresentam desafios de conce¢do e implementagdo, mas
devem prosseguir de forma continuada.

Por fim, serd importante avaliar o comportamento da produtividade e da eficiéncia setorial no
periodo pdés-pandemia. Esta crise trara alteragdes importantes no peso relativo dos setores de
atividade e dos modelos de negdcio e tecnologias utilizadas pelas empresas. Adicionalmente, as
politicas publicas tém sido utilizadas com o duplo objetivo de preservar a capacidade produtiva
e criar as condi¢des adequadas para a reestruturagdo e recuperacdo econémica. A manutencao
de um enfoque na melhoria do funcionamento dos mercados tendera a permitir ganhos que, por
sua vez, poderdo facilitar a resposta aos varios desafios que se colocam a economia portuguesa.
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