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1 Introducao

Maturacao da fase de expansao do ciclo economico

As proje¢des para a economia portuguesa apontam para a manuten¢do de uma trajetéria de expan-
sdo ao longo do periodo 2019-21, embora a um ritmo de crescimento inferior ao observado nos
ultimos anos. Apds um crescimento de 2,1% em 2018, o Produto Interno Bruto (PIB) em termos
reais deverd crescer 1,7% em 2019 e 1,6% em 2020 e em 2021 (Quadro I.1.1).

Quadro I.1.1 * Proje¢des do Banco de Portugal: 2019-21 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

% do BE junho 2019 BE mar¢o 2019
PIB

2018 2018 2019® 2020® 2021® | 2018 2019® 2020® 2021®
Produto Interno Bruto 100 2,1 1,7 1,6 1,6 2,1 1,7 1,7 1,6
Consumo privado 65 2,5 2,6 2,0 1,7 2,5 2,7 1,9 1,6
Consumo publico 17 0,8 0,5 0,5 0,5 0,8 0,3 0,2 0,2
Formacdo bruta de capital fixo 17 4,4 8,7 58 55 4,4 6,8 58 52
Procura interna 100 2,8 3,5 23 2,2 2,7 3,0 23 2,0
Exporta¢des 44 3,6 4,5 3,1 3,4 3,7 3,8 3,7 3,6
Importac8es 43 49 8,0 43 4.4 49 6,3 4,7 4,1

Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importag&es (em pp)©

Procura interna 13 13 11 1,0 13 13 11 1,0
Exporta¢Bes 0,8 0,4 0,5 0,5 0,8 04 0,6 0,7
Emprego® 23 1.3 0,8 04 23 1.5 09 04
Taxa de desemprego 7,0 6,3 57 53 7,0 6,1 55 52
Balanca corrente e de capital (% PIB) 04 0,1 0,2 0,2 0,4 0,6 0,6 09
Balanga de bens e servicos (% PIB) 1,0 -0,5 -0,7 11 1,0 0.2 -0,2 -04

{ndice harmonizado de precos
no consumidor 1,2 0,9 1,2 13 1,2 0.8 1,2 13

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-Se a projecdo correspondente
ao 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 importagBes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito
com base em informagdo relativa ao ano de 2015. Para mais informagdes, ver a caixa "Atualizagdo dos contelidos importados da procura global
para a economia portuguesa” do Boletim Econdmico de marco de 2019. Eventuais diferencas entre a taxa de crescimento do PIB e a soma dos
contributos devem-se a arredondamentos. (b) Emprego total em ndmero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

A evolucdo projetada para a economia portuguesa corresponde a uma fase de maturacdo do ciclo
econdmico que se traduzirad em crescimentos do PIB aproximadamente em linha com as estimati-
vas disponiveis para o crescimento potencial.! De acordo com as proje¢des publicadas pelo Banco
Central Europeu (BCE), a maturagdo do processo de expansdo é também extensivel a drea do euro.?
Neste quadro, o crescimento projetado para a economia portuguesa é, em média, ligeiramente
superior ao projetado para o conjunto da area do euro, antecipando-se a continuagdo do processo
muito gradual de convergéncia real da economia portuguesa. Ndo obstante esta evolug¢do, no final
do horizonte de projecdo o PIB per capita em Portugal continuara a situar-se préximo de 60% da
média do PIB per capita da area do euro, um valor ligeiramente inferior ao observado no inicio da
unido monetaria (Gréfico .1.1).

1. As metodologias utilizadas no cdlculo do produto potencial encontram-se descritas em Duarte, Maria e Sazedj (2019), “Produto potencial: como compara
Portugal com a drea do euro ao longo dos Gltimos 40 anos?”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. V, n. 2.

2. Ver “Projecdes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”, junho de 2019.
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Grafico I.1.1 = PIB real per capita em Portugal e nos paises da area do euro | Em percentagem
do PIB per capita na area do euro
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Fontes: AMECO, Banco de Portugal, Eurosistema e INE. | Notas: (p) — projetado. As projecdes para o PIB correspondem as do Eurosistema e
as projec0es para a populacdo sdo da AMECO. Para 2021 ndo existem projectes da AMECO para a populacdo, pelo que se assumiu uma taxa de variagdo
igual a do ano anterior. Os membros recentes da drea do euro sdo constituidos por Chipre, Eslovdquia, Eslovénia, Esténia, Letdnia, Lituania e Malta.

Ao longo do horizonte de projecdo a economia portuguesa deverd continuar a beneficiar de um
enquadramento econdémico e financeiro relativamente benigno (Capitulo 2). As condi¢ées de financia-
mento manter-se-do globalmente favoraveis para todos os setores da economia e a procura externa
dirigida a economia portuguesa devera crescer em média ligeiramente abaixo de 3%, o que tem impli-
cita uma desaceleracdo em 2019 e alguma recuperagdo nos anos seguintes.®

A semelhanca do observado nos Ultimos anos, a evolucdo da atividade esté sustentada no cresci-
mento do consumo privado, no dinamismo da formagdo bruta de capital fixo (FBCF), em particular
da componente empresarial, e no aumento das exporta¢6es. Tal como observado em 2018, ao lon-
go do horizonte de proje¢do o contributo da procura interna para o crescimento do PIB sera supe-
rior ao contributo das exporta¢des. Este padrdo de crescimento traduz-se num saldo negativo da
balanca de bens e servicos a partir de 2019. Ndo obstante esta evolucdo, projeta-se um ligeiro exce-
dente da balanca corrente e de capital ao longo do horizonte de proje¢do, beneficiando do aumento
esperado das transferéncias da Unido Europeia (UE) e da reducdo dos juros da divida publica.

A inflagdo, medida pela taxa de variacdo do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
devera manter-se contida ao longo de todo o horizonte, aumentando de 0,9% em 2019 para 1,3%
em 2021. Esta evolu¢do ocorre num quadro de redugdo gradual das margens disponiveis no merca-
do de trabalho e no mercado do produto, com a generalidade das estimativas a apontar para hiatos
do desemprego negativos e hiatos do produto positivos.

Projecdes para o PIB e para a inflacdo revistas marginalmente
face a marco

Face as projecdes publicadas pelo Banco de Portugal em marco de 2019, o crescimento do PIB foi revis-
to ligeiramente em baixa em 2020 (-0.1 pp), mantendo-se inalterado em 2019 e em 2021. A manuten-
¢do da proje¢do para o PIB em 2019 tem implicito um comportamento mais dinamico do investimento
e das exportacdes (ndo obstante a revisdo em baixa da procura externa), acompanhado por um maior
crescimento das importacdes. A revisdo ao nivel das componentes reflete sobretudo a informacdo

3. Esta projedo integra o exercicio do Eurosistema publicado recentemente pelo BCE, englobando o conjunto de hipteses de enquadramento consistente
com esse exercicio.



disponivel para o primeiro trimestre do ano, que revelou uma evolugdo da atividade econdémica - tanto
da procura global como das importacdes - relativamente mais forte do que o antecipado em margo.
Arevisdao em baixa em 2020 reflete as novas hipdteses de enquadramento internacional, em particular
uma procura externa dirigida as empresas portuguesas inferior a antecipada em marco (Capitulo 2).

A inflacdo foi revista ligeiramente em alta em 2019 (+0,1 pp), refletindo a incorporag¢do da infor-
macdo mais recente, em particular dos precos dos servicos de alojamento. Para 2020-21 as pro-
jecGes para a inflagdo mantém-se inalteradas face a marco. No que diz respeito a capacidade de
financiamento da economia portuguesa, refira-se um menor excedente da balanca corrente e de
capital ao longo de todo o horizonte. Tal refletiu a revisdo em baixa do saldo da balang¢a de bens
e servicos, decorrente, em larga medida, da informac¢do do comércio internacional de bens para
o primeiro trimestre de 2019.

2 Enquadramento externo e hipoteses
técnicas das projecoes

Abrandamento da atividade econdmica mundial em 2019, num
contexto de elevada incerteza

A informacdo mais recente sugere que a moderac¢do do ritmo de expansdo da economia mundial
observada ao longo de 2018 se alargara ao presente ano. O comércio e a atividade na industria
transformadora tém continuado a abrandar de uma forma generalizada nas varias economias no
infcio de 2019, num quadro de tensdes comerciais e de elevada incerteza politica e econémi-
ca. Ao mesmo tempo, a atividade no setor dos servicos tem-se mantido resiliente e as condi-
¢Bes monetarias tém-se tornado mais favoraveis, sobretudo nas economias avancadas, refletindo
uma orientacdo mais acomodaticia da politica monetaria por parte dos principais bancos centrais.
O crescimento do PIB surpreendeu pela positiva no primeiro trimestre de 2019 num conjunto de
economias avangadas, incluindo a drea do euro. No entanto, estas surpresas refletiram sobretudo
fatores idiossincraticos de natureza temporaria.

Neste quadro, de acordo com as hipdteses para o enquadramento externo do exercicio, o crescimen-
to do PIB mundial devera diminuir de 3,6% em 2018 para 3,1% em 2019 (Quadro 1.2.1).4 Este abranda-
mento devera ser generalizado em termos de economias. Em 2020-21, projeta-se que o crescimento
estabilize em torno de 3,4%, ou seja, em valores ligeiramente inferiores aos observados em média
antes da crise financeira e proximos do crescimento mundial potencial. Em comparagdo com o exerci-
cio de marco de 2019, as hipdteses para o crescimento do PIB mundial foram apenas marginalmente
revistas e continuam a ser moldadas por trés fatores. Em primeiro lugar, espera-se um menor dina-
mismo ciclico nas principais economias avangadas no médio prazo, em linha com o aumento das res-
tricdes sobre a capacidade produtiva e com a diminuigdo gradual dos estimulos de politica econémica.
Em segundo lugar, antecipa-se que a transi¢cdo da economia chinesa para um ritmo de crescimento
mais baixo e menos dependente do investimento e das exportagdes prossiga ao longo do horizonte.
Por Ultimo, projeta-se uma recuperagdo significativa em varias economias emergentes que enfrentam
atualmente, ou atravessaram recentemente, recessdes profundas, como a Argentina e a Turguia.

4. As hipteses técnicas e as hipdteses para 0 enquadramento externo coincidem com as do exercicio de projecdo do Eurosistema divulgado a 6 de junho.
As hipdteses tcnicas incluem a informagdo disponivel até dia 15 de maio.

Enquadramento externo e hipdteses técnicas das projecoes
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Quadro 1.2.1 « Hipdteses do exercicio de proje¢do

Revisoes face ao BE
marco 2019

2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021

BE junho 2019

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 3,6 31 34 33 01 -0,2 0,0 0,0
Comeércio mundial tva 4,1 14 3,1 34 -03 -1,4 -0,5 -0,2
Procura externa tva 32 23 3,0 31 -0,2 -0,8 -0,6 -0,3
Preco do petréleo em ddlares vma 71,1 68,1 658 62,7 0,0 6,4 4,5 2,1
Preco do petréleo em euros vma 60,2 60,6 58,7 56,0 0,0 6,4 49 2,8

Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2

Taxa de juro implicita da divida publica % 29 2,8 2,7 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Indice de taxa de cambio efetiva do euro tva 2,5 -1,8 0,0 0,0 0,0 -04 0,0 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,18 112 112 1,12 0,0 -1.3 -1,7 -1,7

Fontes: Eurosistema e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual.
A hipétese técnica para o prego do petrdleo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas
implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pdblica € 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 hip6teses para as taxas de juro associadas as novas emissées. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. O indice
de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 19 paises parceiros. A revisdo da taxa de cambio euro-ddlar é apresentada em
percentagem. A hip6tese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup@e a manutencdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios
observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informaggo.

No gue diz respeito ao comércio global, projeta-se que as tensdes comerciais, a desaceleracdo da atividade
na industria transformadora e um ciclo tecnolégico mais fraco na Asia® continuem a ter um impacto nega-
tivo nos fluxos comerciais. Neste contexto, as hipdteses do exercicio apontam para um abrandamento
notdrio do comércio mundial em 2019, generalizado em termos geograficos, embora particularmente
forte nas economias asidticas emergentes. Em particular, antecipa-se uma diminuicdo da taxa de cresci-
mento das importa¢8es globais para um valor que devera ser significativamente mais baixo do que o da
taxa de crescimento do PIB mundial e 0 mais baixo do perfodo que se seguiu a Grande Recessao em 2009.
Projeta-se que no médio prazo se dissipe o impacto negativo da incerteza relacionada com o protecionis-
Mo e que 0 comércio global cresca a um ritmo préximo do da atividade. Ndo obstante, a incerteza quanto
a0 enquadramento futuro do comércio mundial continua a ser significativa. Recentemente aumentaram
as tensBes comerciais entre a China e os Estados Unidos, nomeadamente com a entrada em vigor de um
aumento adicional das tarifas aplicadas pelos Estados Unidos a produtos oriundos da China, que foi segui-
da de uma retaliacdo por parte da China. Estas medidas foram incorporadas nas hipdteses do exercicio
e explicam, em parte, a revisdao em baixa do crescimento do comércio global ao longo do horizonte.

A procura externa dirigida a economia portuguesa deverd abrandar em 2019, refletindo a desace-
leracdo das importacdes intra e extra-area do euro, e acelerar em 2020-21 para um ritmo de cres-
cimento proximo do previsto para o comércio mundial. Face as hipéteses do exercicio de mar¢o de
2019, o crescimento da procura externa foi revisto em baixa ao longo do horizonte de projecdo, em
particular em 2019 e em 2020.

Manutencao de condicdes monetarias favoraveis

O preco do petréleo manteve a trajetéria ascendente iniciada no final do ano passado, num contexto
de restri¢ces do lado da oferta acordadas pela OPEP+¢ em dezembro de 2018, de san¢des ao Irdo

5. Existe evidéncia de que o ciclo tecnoldgico global tem sido menos dinamico desde o inicio de 2018. Esta evolugdo pode estar associada a fatores estrutu-
rais especificos do setor, por exemplo relacionados com a crescente saturagdo do mercado global de determinados produtos, como os smariphones, ou
a fatores ciclicos, por exemplo relacionados com os ciclos de langamento de novos modelos. Para mais informades, ver a caixa “What the maturing tech
qycle signals for the global economy” publicada no Boletim Econdmico do BCE n°3/2019.

6. A OPEP+inclui os membros da OPEP e os paises que também acordaram reduzir a produgdo de petréleo em diferentes momentos do tempo desde o
final de 2016, como a Rissia e o México.



e de sangdes e falhas de energia na Venezuela. Em termos médios anuais, as hipdteses apontam
para uma reducdo gradual do pre¢o do petréleo em 2019-21, mas para niveis mais elevados do que
0s antecipados no exercicio de marco de 2019. Por seu turno, as condi¢des monetéarias deverdo
manter-se acomodaticias. As taxas de juro de curto prazo da area do euro deverdo manter-se em
niveis historicamente baixos, num contexto de adiamento das expetativas de mercado quanto a uma
subida das taxas de juro diretoras do BCE. Em parte, este adiamento refletiu as decisdes recentes de
politica monetaria do BCE, nomeadamente a extensao do periodo minimo durante o qual o banco
central anunciou que as taxas permanecerdo nos niveis atuais. Por sua vez, as taxas de juro de longo
prazo na area do euro, incluindo em Portugal, permanecerdo em niveis historicamente baixos, em
parte decorrentes do programa do BCE de compra de obrigac8es de divida soberana (Caixa 1 -
“O impacto do programa de aquisicdo de obrigacBes de divida soberana sobre as taxas de juro de
longo prazo na drea do euro”). Relativamente ao mercado cambial, desde a data de fecho do exerci-
cio de margo verificou-se uma ligeira deprecia¢do do euro em termos nominais efetivos. Em termos
médios anuais, a hipdtese de manuten¢do de um nivel constante ao longo do horizonte de proje¢do
traduz-se numa depreciagdo da taxa de cambio em 2019 e numa estabilizagdo em 2020-21.

Relativamente as hipoteses de financas publicas, e em conformidade com as regras adotadas nos
exercicios do Eurosistema, a proje¢do incorpora as medidas de politica orcamental ja aprovadas
(ou com elevada probabilidade de aprovag¢do), desde que devidamente especificadas em docu-
mentos oficiais (Caixa 2 - “Perspetivas orcamentais de médio prazo”). Estas correspondem, no
essencial, as medidas incluidas no Orcamento do Estado para 2019.

3 Atividade economica e precos em
Portugal no periodo 2019-21

A economia portuguesa devera continuar a crescer ao longo do horizonte de projecdo, embora
a um ritmo inferior ao registado nos ultimos anos. De acordo com as projec8es divulgadas neste
boletim, o PIB devera aumentar 1,7% em 2019 e 1,6% em 2020 e em 2021, 0 que compara com
um crescimento médio de 2,3% observado no periodo 2016-18. A redugdo do dinamismo da
atividade traduz a maturagao do ciclo econdmico, bem como a existéncia de constrangimentos
estruturais a um maior crescimento potencial da economia portuguesa.

Contributo da procura interna para o crescimento do PIB superior
ao contributo das exportacoes

O crescimento do PIB ao longo do horizonte assenta numa evolugdo favoravel da procura interna
e das exportacdes. A semelhanca do observado durante o atual perfodo de recuperacio, o contributo
da procura interna esta associado ao crescimento do consumo privado e a dinamica da FBCF, em
particular da sua componente empresarial. Ao longo do horizonte de projecado, o contributo (liqui-
do de importag¢des) da procura interna para o crescimento do PIB sera superior ao contributo
(liquido de importac8es) das exportagdes. Tal evolugdo contrasta com o ocorrido, em média, no
periodo 2014-17, onde estes contributos foram muito préximos (Grafico 1.3.1).

As proje¢Bes agora apresentadas incorporam a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) para o primeiro trimestre de 2019 e a informacdo disponivel até ao dia 21 de maio. De acordo

Atividade econémica e precos em Portugal no periodo 2019-21
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com a estimativa rapida, a atividade econémica em Portugal no primeiro trimestre do ano apre-
sentou um crescimento de 1,8% em termos homaologos e de 0,5% em variacdo em cadeia, taxas
ligeiramente superiores as observadas na area do euro.” Para o segundo trimestre antevé-se um
crescimento mais moderado, traduzindo, em particular, a reverséo de alguns efeitos de caracter
mais temporario que afetaram positivamente a atividade econémica no primeiro trimestre do ano.
A expetativa de desaceleracdo da economia no segundo trimestre é corroborada pelos indicadores
qualitativos da Comissao Europeia, em particular pelo indicador de sentimento econémico, que em
abril prosseguiu a trajetdria descendente observada desde o inicio de 2018 (Gréafico 1.3.2).

Grafico 1.3.1 « Contributos (liquidos de importa¢des) da procura interna e das exporta¢des para
o crescimento do PIB | Em pontos percentuais

4 -

I
i
I
i
i
F

1996-2008 2009-13 201417 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)
Procura interna W Exportagdes

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Nos trés intervalos consideraram-se os contributos médios no periodo. Os agregados
da procura em termos liquidos de importagdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importaces necessarias para satisfazer cada
componente. O calculo dos contetidos importados foi feito com base em informacdo relativa ao ano de 2015. Para mais informacdes, ver a caixa
“Atualizagdo dos contetidos importados da procura global para a economia portuguesa” do Bofetim Econdmico de marco de 2019.

Grafico 1.3.2 « Indicador de evolucdo ciclica em Portugal | Indicador de sentimento econémico, jan. 09
aabr.19
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Fontes: Comissdo Europeia e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A metodologia utilizada na construcdo do indicador estd descrita na caixa
“Indicadores de evolugdo ciclica da economia portuguesa”, Boletim Econdmico de outubro de 2018.

7. 0 detalhe das Contas Nacionais Trimestrais foi divulgado apés a data de fecho dos dados. Neste contexto, a andlise da evolugdo dos agregados da despesa
no primeiro trimestre de 2019 tem como base a informacdo de conjuntura recente e a informagdo qualitativa contida na publicagdo da estimativa répida.



Crescimento robusto do consumo privado sustentado na evolucao
do rendimento disponivel

Apbs crescimentos relativamente estaveis ao longo dos Ultimos cinco anos, em torno de 2,4%, o con-
sumo privado devera crescer 2,6% em 2019 e apresentar crescimentos mais moderados no periodo
2020-21 (Grafico 1.3.3).

Grafico 1.3.3 ¢ Consumo privado, rendimento disponivel e poupanca | Taxa de variacdo,
em percentagem e nivel, em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O aumento do consumo privado em 2019 esta associado a evolugdo favoravel do rendimento dis-
ponivel real das familias, refletindo o crescimento do emprego e dos salarios nominais, incluindo
0 aumento do salario minimo. A evolug¢do contida dos precos e as hipdteses para a evolugdo das
varidveis orcamentais, em particular o descongelamento de carreiras nas administracdes publicas,
as medidas de reduc¢do dos impostos sobre as familias e 0 aumento das prestag¢ées sociais, con-
tribuem também para a aceleracdo do rendimento disponivel real em 2019. A evolug¢do favoravel
do consumo privado em 2019 é sustentada pelos indicadores quantitativos disponiveis para os
primeiros meses do ano, em particular o indice de volume de negdcios no comércio a reta-
Iho e os valores movimentados em Caixas Automaticos e Terminais de Pagamento Automatico.
Adicionalmente, a confianga dos consumidores mantém-se em niveis elevados, embora inferiores
aos observados no passado recente. Projeta-se em 2019 uma aceleragdo do consumo corrente
de bens e servicos e uma desacelera¢do do consumo de bens duradouros, fortemente influencia-
da pelo desempenho da componente automdvel no primeiro trimestre.

No perfodo 2020-21 o consumo privado devera desacelerar, refletindo o abrandamento do rendi-
mento disponivel real. A evolu¢do projetada para o rendimento disponivel real traduz, em particu-
lar, a desacelera¢do do emprego, o desvanecimento do impacto associado ao aumento do salario
minimo e as medidas de finangas publicas incorporadas em 2019 e 0 aumento progressivo da
inflacdo. Em sentido contrario, a gradual reducdo dos recursos disponiveis no mercado de traba-
Iho e 0 aumento da produtividade deverdo contribuir para alguma aceleracdo dos salarios por tra-
balhador ao longo do horizonte (Grafico 1.3.4). Para além da evolu¢do do rendimento disponivel,
o consumo privado devera beneficiar, a semelhanca do ocorrido nos Ultimos anos, de condi¢des
de financiamento favoraveis ao longo de todo o horizonte, em particular da manutencao das taxas
de juro em niveis historicamente baixos. O regime de baixas taxas de juro que se tem verificado ao
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longo dos ultimos anos tem contribuido para a manutengdo do servico da divida dos particulares
em niveis reduzidos.

A projecdo aponta para uma relativa estabilizagdo do peso do consumo privado no PIB no periodo
2019-21, em torno de 65%, em termos nominais, mantendo um peso muito superior ao observado
na larga maioria dos paises da area do euro (cerca de 53% na média da &rea do euro, de acordo com
as proje¢des mais recentes). A taxa de poupanca das familias devera manter-se em niveis baixos,
aproximadamente 5%, o que representa um valor significativamente menor do que o observado no
conjunto dos palses da area do euro (em torno de 13%).

Gréfico 1.3.4 + Contributos para a taxa de variacdo anual do rendimento disponivel real | Em
pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. O outro rendimento inclui as transferéncias internas e externas e os rendimentos de
empresas e propriedade.

No que diz respeito ao consumo publico, assume-se um crescimento ao longo do horizonte de
projecdo de 0,5% em termos reais, 0 que representa uma desaceleracdo face a 2018. A evolu¢do
em 2019 decorre da reducdo esperada no que se refere a despesa em bens e servicos, refletindo
a reversdo do efeito pontual de despesas relacionadas com os incéndios de 2017 (com impac-
to no consumo intermédio de 2018) e a queda perspetivada para 0s encargos com parcerias
publico-privadas (PPPs) do setor rodoviario. Relativamente ao emprego publico, assume-se para
2019 um crescimento semelhante ao registado no ano anterior. No perfodo 2020-21 a manuten-
¢do da taxa de crescimento do consumo publico traduz a hipdtese de desacelera¢do gradual do
emprego publico compensada pelo perfil da despesa com PPPs do setor rodoviario.

Crescimento forte do investimento, em particular em 2019

O investimento devera continuar a recuperar ao longo do horizonte de projecdo, designadamente
a componente empresarial (Grafico 1.3.5). Apds um crescimento de 4,4% em 2018, a FBCF devera
aumentar 8,7% em 2019, refletindo o comportamento muito favoravel da constru¢do e da FBCF
em maquinas e equipamento no primeiro trimestre. Ao longo dos préximos meses antecipa-se
alguma reversdo do crescimento muito acentuado observado no inicio do ano. No perfodo 2020-
21 projeta-se um perfil de gradual desaceleracdo do investimento para um crescimento de 5,5%
em 2021. No final do horizonte de projecdo, a FBCF total devera encontrar-se ainda num nivel infe-
rior ao observado antes da crise financeira internacional, a0 passo que a componente empresarial
deverd atingir o nivel pré-crise no final de 2019.



Grafico 1.3.5 < Contributos para a taxa de variagao da formacao bruta de capital fixo | Em
pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O crescimento da FBCF empresarial ao longo do horizonte de proje¢do esta associado a manuten-
¢do de um conjunto de fatores favoraveis ao investimento, nomeadamente: condi¢8es de financia-
mento globalmente benignas; execucdo de alguns projetos de infraestruturas de grande dimensdo
que, em alguns casos, estardo associados a financiamento europeu; taxas de utilizagdo da capacida-
de produtiva a aproximarem-se dos niveis pré-crise e a necessidade de recuperacao e renovagdo do
stock de capital. A evolu¢do do investimento devera ainda refletir as perspetivas relativamente posi-
tivas para a evolucdo da procura, embora se antecipe um crescimento da procura mundial inferior
ao observado nos Ultimos anos. No entanto, a incerteza associada a evolu¢do da economia mundial,
em particular no que diz respeito a evolu¢ao do comércio internacional num quadro de tensBes
protecionistas, podera condicionar as decisdes de investimento das empresas. Efetivamente, de
acordo com os inquéritos qualitativos, 0s empresarios tém vindo a avaliar de forma menos otimista
a evolucdo da sua atividade no futuro préximo (Grafico 1.3.6).

Grafico 1.3.6 ¢ Indicadores qualitativos da industria transformadora | Saldos de respostas
extremas

20 ~
15
10 A

jan. 14 jan. 15 jan. 16 jan. 17 jan. 18 jan. 19
Expetativas de produgdo nos proximos 3 meses = (arteira de encomendas = (arteira de encomendas para exportacio

Fonte: Comissdo Europeia. | Nota: As linhas a tracejado correspondem a médias moveis de 12 perfodos.

O investimento em habitacdo devera continuar a recuperar, projetando-se um aumento significa-
tivo em 2019, largamente influenciado pelo forte crescimento nos primeiros meses do ano. Para
o perfodo 2020-21 antecipa-se uma progressiva desaceleracdo, para taxas de crescimento em
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torno de 3% em 2021, para a qual também contribui 0 menor ritmo de crescimento da atividade
econdmica face aos Ultimos anos. O aumento do investimento em habita¢do ao longo do horizon-
te reflete a manuteng¢do de um conjunto de fatores que tém beneficiado a procura de habitacéo.
De entre estes, destaca-se a melhoria da situacdo no mercado de trabalho, a manutencdo do
acesso a financiamento com taxas de juro historicamente baixas e o forte aumento do turismo
e da procura por parte de ndo residentes. O aumento da rendibilidade relativamente a outros
investimentos de longo prazo, traduzindo em parte o crescimento acentuado dos precos de habi-
tacdo desde 2014, tem também contribuido para a recuperac¢do do investimento em habita¢do.®

Relativamente ao investimento publico, assume-se um crescimento significativo ao longo do hori-
zonte de projecdo, em linha com o perspetivado nos documentos oficiais e com o perfil esperado
para o recebimento de fundos comunitarios.

Ap6s um longo periodo de redu¢do do peso da FBCF no PIB, que atingiu um minimo de 15% em
2013, tem-se assistido a uma inversdo desta tendéncia. Ao longo do horizonte de projec¢do antecipa-
-se a manutenc¢do do aumento gradual deste racio para cerca de 20%, valor proximo do projetado
para a area do euro. Esta recuperac¢ao tem implicito um aumento do peso da componente empre-
sarial da FBCF no PIB, que deverd passar de cerca de 12% em 2018 (proximo do valor observado na
area do euro) para 14% em 2021.

A evolucdo perspetivada para o consumo privado e para o investimento traduz-se na manutencdo da
trajetdria de reducdo do endividamento dos particulares e das empresas ao longo do horizonte de
projecdo, embora a um ritmo mais lento do que o observado nos dltimos anos. Em 2021, o endivida-
mento das familias em percentagem do rendimento disponivel devera situar-se num nivel 28 pp infe-
rior ao observado em 2008. Por seu turno, o nivel de endividamento das empresas em percentagem
do PIB deverd apresentar uma reducdo de 23 pp, 0 que constitui uma caracteristica fundamental do
processo de ajustamento que se tem verificado na economia portuguesa ao longo dos Ultimos anos.

Expansado das exportacoes prossegue embora a um ritmo mais
moderado

As exportactes de bens e servicos deverdo crescer 3,6%, em média, ao longo do horizonte de
projecdo. Este crescimento é inferior ao observado nos ultimos anos, refletindo a maturacdo do
ciclo econémico nos principais parceiros comerciais de Portugal e menores ganhos de quota em
2020-21 (Grafico 1.3.7).

Ap6s um aumento de 3,6% em 2018, as exporta¢Bes de bens e servicos deverdo crescer 4,5%
em 2019, ndo obstante a desaceleracdo da procura externa dirigida a economia portuguesa. Esta
evolugdo tem implicito ganhos adicionais de quota de mercado, associados as exporta¢les de
bens excluindo energéticos e de turismo, refletindo em larga medida o comportamento observa-
do no primeiro trimestre de 2019.°

A evolucgdo favoravel das exportactes de bens excluindo energéticos no primeiro trimestre foi
extensivel aos principais tipos de bens, destacando-se o aumento significativo das exportacées
de automadveis e, em menor grau, das exportacdes de produtos quimicos. Esta evolu¢do podera
ainda refletir alguma reversdo de efeitos de natureza temporaria que afetaram as exportagdes no

8. De acordo com o Indiice de Pregos de Habitacdo, o crescimento acumulado dos precos, em termos reais, no perfodo 2014-18 ascendeu a cerca de 30%,
encontrando-se num nivel superior ao observado antes da crise financeira.

9. Em 2018, o menor ganho de quota de mercado refletiu em parte efeitos tempordrios que afetaram as exportades de bens energéticos.



segundo semestre de 2018, nomeadamente as paragens na producdo em empresas dos setores
automaovel e energético. Para os restantes trimestres do ano, antecipa-se alguma reducéo do dina-
mismo deste fluxo comercial. Com efeito, a carteira de encomendas para exporta¢do na industria
transformadora mantém uma trajetéria descendente desde o inicio de 2018 e as expetativas dos
empresarios relativamente a novas encomendas para exportagdo permanecem em niveis relativa-
mente baixos por comparagdo com os Ultimos anos. Este comportamento devera estar relacionado
com o menor dinamismo da atividade e do comércio mundiais e com a incerteza acrescida quanto
a possibilidade de intensificagdo das tensdes protecionistas.

Grafico 1.3.7 « ExportacOes de bens e servigos, procura externa e quota de mercado | Taxa
de variacdo anual, em percentagem e variacdo, em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, Eurosistema e INE. | Nota: (p) — projetado.

Em 2020-21, o ritmo de crescimento das exportacdes devera aproximar-se do antecipado para a
procura externa dirigida a economia portuguesa, projetando-se ganhos de quota de mercado
marginais, associados essencialmente a manuten¢do de um dinamismo na atividade turistica ligei-
ramente superior ao da procura externa (Grafico 1.3.8). Apds o crescimento significativo observa-
do nos ultimos anos, as exportacdes de turismo deverdo abrandar em 2020-21, num contexto de
recuperacdo de alguns destinos concorrentes.

Grafico 1.3.8 « Contributos para taxa de variacdo anual das exportacdes de bens e servicos
| Em pontos percentuais
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A projegdo para as exporta¢des aponta para um aumento gradual do seu peso no PIB situando-se em
46% em 2021, em termos nominais, 0 que compara com o valor de 50% projetado para a area do euro.

Forte aumento das importacdes em 2019

As importac¢Bes de bens e servigos deverdo registar um crescimento acentuado em 2019 (8,0%, que
compara com 4,9% em 2018), num quadro de ligeira desaceleracdo da atividade econdémica. Este
comportamento esta influenciado pelo forte aumento verificado no primeiro trimestre e é superior
ao sugerido pela evolugdo da procura global ponderada pelos contelidos importados, o que se tra-
duz numa elasticidade acima da média histérica em 2019 (Gréfico 1.3.9).

Grafico 1.3.9 « Importac8es, procura global ponderada e elasticidade | Taxa de variagdo anual,
em percentagem e nivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. A elasticidade é calculada como o rédcio entre as taxas de crescimento das importacdes
e da procura global ponderada pelos contetidos importados.

O dinamismo das importa¢des no primeiro trimestre de 2019 estd associado ao forte crescimento
das importac¢Bes de bens excluindo energéticos, extensivel aos varios tipos de bens. Adicionalmente,
0 comportamento das importa¢ées de bens energéticos no primeiro trimestre podera refletir alguma
compensacdo de efeitos negativos que condicionaram a producdo no setor energético nos primeiros
meses do ano.

Em 2020-21 as importa¢des deverdo abrandar para um crescimento médio de 4,3%, retomando
uma evolugdo mais proxima da procura global ponderada, tendo em conta os padr8es médios
observados no passado (elasticidade de 1,6 em média no perfodo 1999-2018). Em 2021, o peso
das importa¢des no PIB, em termos nominais, devera situar-se em 48% o que compara com cer-
ca de 46% para a area do euro, de acordo com as projec8es mais recentes.

Continuacao do aprofundamento do grau de abertura da economia
portuguesa

A evolucdo projetada para os fluxos comerciais traduz-se na manutencao da trajetéria ascendente
do grau de abertura da economia portuguesa ao longo do horizonte, com o peso das importa-
¢Bes no PIB, em termos nominais, a ultrapassar o das exportacdes a partir de 2019 (Gréafico 1.3.10).
O aumento do grau de internacionalizacdo, através do crescimento robusto das exporta¢des, teve



um papel crucial no processo de ajustamento da economia portuguesa e continua a suportar
a expansdo da atividade no horizonte de proje¢do. Nao obstante, num contexto de incerteza e ris-
cos descendentes sobre o enquadramento internacional, o facto de Portugal ser atualmente uma
economia mais aberta implica que esta mais suscetivel a desacelera¢do da economia mundial
e a outros choques externos. Note-se que quando comparado com outras economias com carac-
teristicas semelhantes (como a dimensdo e a localiza¢do, entre outras), o grau de abertura em
Portugal é ainda relativamente baixo."

Gréfico 1.3.10 « Grau de abertura da economia portuguesa | Em percentagem do PIB

95 55
90 i / _ SO
85 A b 45
80 40
75 1 F 35
70 F 30
2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)
Exportacdes (esc. dir.) m |mportagdes (esc. dir.) e (51U e abertura

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. O grau de abertura é calculado como a soma das exportacdes e das importacges,
em termos nominais, em percentagem do PIB.

Diminuicao da capacidade de financiamento da economia refletindo
o saldo negativo da balanca de bens e servicos

O maior dinamismo das importa¢des face as exporta¢des, observado em 2018 e que se acen-
tuou no primeiro trimestre de 2019, teve um impacto negativo na capacidade de financiamento
da economia portuguesa. Com efeito, apés um perfodo em que o excedente da balanca corrente
e de capital se situou em torno de 1,4% do PIB, assistiu-se a uma reducdo para 0,4% do PIB em
2018. Em 2019, antecipa-se uma nova reducdo do saldo da balancga corrente e de capital para
0,1% do PIB. Esta evolugdo estd em larga medida associada ao aumento do défice da balanca de
bens em 2018 e 2019.

Considerando uma perspetiva mais longa, verifica-se que a reducdo muito significativa do défice da
balanca de bens no perfodo 2011-16 refletiu uma evolu¢cdo mais contida das importagdes dos
principais tipos de bens, num quadro de crescimentos robustos das exportacdes. Com efeito,
as importagdes (em percentagem das exportacdes) registaram uma reducdo expressiva neste
periodo, destacando-se o caso dos bens de equipamento e de consumo (Gréfico 1.3.11). E impor-
tante referir que o comportamento das importa¢8es neste periodo foi condicionado pelas quedas
acentuadas da procura interna em 2011-13. Em 2017-18 a tendéncia inverteu-se, tendo-se observa-
do um aumento do défice da balanga de bens, decorrente do aumento das importacdes (em relacdo
as exportacBes). O défice da balanca de bens acentuou-se no final de 2018 e inicio de 2019, para

10. Para mais detalhes, ver a caixa “Grau de abertura da economia portuguesa: evolugdo recente e perspetivas’, no Boletim Econdmico de junho de 2017.
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0 que contribuiu o forte crescimento das importacdes de bens de equipamento' num contexto de
aumento significativo do investimento produtivo. Ndo obstante o forte aumento das importac¢des,
0 défice da balanga de bens encontra-se abaixo dos niveis observados antes da crise financeira global.

Grafico 1.3.11 * Importa¢des nominais por tipo de bens | Em percentagem das exportagdes
totais de bens
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Fonte: INE. | Notas: As importagdes de combustiveis (em percentagem das exportacGes totais) ndo foram incluidas no grdfico dado o seu
menor peso (19% em média no perfodo de 1999-2018) e por serem fortemente influenciadas por efeitos de preco. No primeiro trimestre de 2019,
a evolugdo das importacGes de bens de equipamento € influenciada, em parte, pela aquisi¢do de aeronaves em regime de locado operacional
(operacdo ndo contabilizada na balanga de bens). Excluindo este efeito, o nivel das importacdes de bens de equipamento (em percentagem
das exportacdes) no primeiro trimestre de 2019 situa-se em 35%.

Por sua vez, o excedente da balanga de servicos tem vindo a registar um aumento progressivo (de
2,1% do PIB em 1999 para 8,3% do PIB em 2018), que se deverd manter ao longo do horizonte
de projecdo, ainda que a um ritmo menor. No entanto, estes desenvolvimentos ndo sdo suficientes
para compensar a evoluc¢do do saldo de bens, traduzindo-se numa deteriora¢do gradual da balanca
de bens e servicos para valores negativos a partir de 2019. Tal contrasta com a situagdo observada
nos Ultimos anos, a qual constituiu um dos elementos importantes do processo de ajustamento da
economia portuguesa.

A deterioracdo da balanca de bens e servicos devera ser acompanhada por uma melhoria dos sal-
dos das balancas de rendimentos e de capital, refletindo a perspetiva de aumento dos recebimen-
tos de fundos europeus no horizonte de proje¢do, uma vez que até 2018 estes ficaram ligeiramente
aquém do observado no anterior ciclo de apoios em igual fase do periodo de programacdo.?
Adicionalmente, a evolu¢do do saldo das balancas de rendimentos beneficia da manutencdo de
taxas de juro baixas e da trajetdria de reducdo dos juros da divida publica. Em 2021, o saldo da
balanca de capital sera afetado positivamente por um efeito extraordinario, associado a devolugdo
por parte do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira de montantes pagos por Portugal no ambi-
to do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Neste contexto, a capacidade de financia-
mento da economia portuguesa, medida pelo saldo conjunto da balanca corrente e de capital, deve-
ra estabilizar em média ao longo do horizonte de proje¢éo em torno de 0,2% do PIB (Gréfico 1.3.12).

11. Os dados do comércio internacional incluem a exportacdo e importagdo de aeronaves em regime de locacdo operacional. No entanto, este tipo de opera-
(Bes ndo é contabilizado na balanga de bens. A exclusdo destas aquisicdes das importacdes de bens de equipamento ndo altera de forma significativa
as conclusges.

12. Para uma andlise mais aprofundada, ver a caixa “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente e de capital: Portugal
2020 em perspetiva”, no Boletim Econdmico de marco de 2019.



Gréfico 1.3.12 ¢ Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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Constrangimentos a um maior crescimento da atividade econémica

A evolugdo projetada para a atividade no periodo 2019-21 reflete a maturacdo do ciclo econémi-
co, com a reducdo dos recursos disponiveis no mercado de trabalho e no mercado do produto,
e constrangimentos a um maior crescimento potencial.

A capacidade de oferta sustentada numa economia - ou o PIB potencial - é determinada pela
quantidade e qualidade dos fatores produtivos e pela produtividade total desses fatores. Durante
a crise financeira e a crise das dividas soberanas da area do euro, observou-se uma queda muito
significativa da procura agregada e da procura de trabalho e um aumento acentuado da taxa de
desemprego, tendo-se gerado uma elevada subutilizacdo quer dos recursos disponiveis no mer-
cado de trabalho quer da capacidade produtiva instalada. A recupera¢do econdémica ao longo
dos ultimos anos tem sido caraterizada por um forte crescimento do emprego e por um aumen-
to da utilizagdo da capacidade produtiva. Estima-se que esta evolu¢do tenha determinado um
crescimento da economia portuguesa superior aquele que é estimado para o produto potencial,
ndo obstante a elevada incerteza associada as estimativas para o crescimento potencial de uma
economia (Grafico 1.3.13). Neste sentido, a generalidade das medidas de hiato do produto, defi-
nido como o diferencial entre o produto real observado e o produto potencial, sugerem que este
se encontra em valores positivos desde final de 2017, apds um perfodo longo em que registou
valores particularmente negativos.

Ao longo do horizonte de proje¢do, o produto potencial na economia portuguesa devera crescer em
torno de 1,6%. Este crescimento é proximo das estimativas disponiveis para a drea do euro, o que
ndo permite antecipar progressos significativos na convergéncia real a médio prazo.' Tal reflete os
importantes constrangimentos a um maior crescimento potencial que persistem na economia por-
tuguesa, dos quais se destacam a evolugdo demografica adversa, o elevado nivel de endividamento
dos setores privado e publico, os niveis reduzidos de capital por trabalhador e o0 ainda baixo nivel de
escolaridade por comparagdo com os pafses da Unido Europeia.

13. As estimativas para o crescimento potencial da drea do euro correspondem as publicadas por instituigdes internacionais: Comissao Europeia (Spring 2019
European Economic Forecast), OCDE (May 2019 Economic Outlook) e FMI (Euro Area Policies, Article IV Consultation, July 2018).
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Grafico 1.3.13 ¢ PIB e PIB potencial | Taxa de variagdo, em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. As medidas utilizadas para o cdlculo do produto potencial sdo: filtro Hodrick-Prescott,
filtro Baxter e King, filtro Christiano e Fitzgerald, calculos com base na funcdo de producdo Cobb-Douglas e célculos com base num modelo de
companentes ndo observadas. Para uma descri¢do detalhada das medidas do produto potencial ver: Tema em destaque “Produto potencial:
desafios e incertezas”, Boletim Econdmico, dezembro de 2017; Duarte, Maria e Sazedj (2019), “Produto potencial: como compara Portugal com a drea
do euro ao longo dos dltimos 40 anos?”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. V, n.° 2 e Braz, Campos e Sazedj (2019), “A nova
metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicacdo ao caso portugués”, Revista de Estudos Econdmicos
do Banco de Portugal, vol. V, n.° 2.

Com base numa fungdo de producdo Cobb-Douglas, estima-se que o crescimento do produto
potencial no perfiodo 2019-21 em Portugal beneficie de contributos positivos mas gradualmente
menores do fator trabalho e de acréscimos progressivos da produtividade total dos fatores, em
particular provenientes do aumento da acumulagdo de capital humano.™ O contributo do stock de
capital devera ser positivo mas reduzido, o que reflete um nivel de investimento apenas ligeiramente
superior ao necessario para compensar a depreciacdo do capital instalado, num contexto de que-
das muito acentuadas do investimento durante o periodo de crise.

Crescimento moderado do emprego ao longo do horizonte de
projecao

Ao longo do horizonte de proje¢do antecipa-se que 0 emprego continue a aumentar, embora a um
ritmo progressivamente mais moderado, refletindo a maturac¢do do ciclo econémico e o0 aumento
das restri¢des ao nivel da oferta de trabalho. De acordo com os dados das Estimativas mensais de
emprego e desemprego do INE, o emprego aumentou 1,4% em termos homalogos no primeiro
trimestre, 0 que representa uma taxa mais moderada do que as registadas no passado recente,
e a taxa de desemprego situou-se em 6,5%, registando um novo minimo desde o inicio de 2003.
Para 2019 projeta-se um crescimento do emprego de 1,3%, seguido de crescimentos de 0,8% e de
0,4% em 2020 e 2021, respetivamente, sendo esta desaceleracdo comum ao setor privado e ao setor
publico. A trajetdria de reducdo da taxa de desemprego devera manter-se ao longo do horizonte de
projecdo, embora a um ritmo mais moderado do que o observado nos Ultimos anos, antevendo-se
uma taxa de 5,3% em 2021.

A evolugdo esperada para o emprego esta associada a diminui¢cdo do numero de desempregados
e, em menor grau, ao aumento da populacdo ativa (Grafico 1.3.14). De acordo com o indicador da

14. Ametodologia utilizada no cdlculo do produto potencial baseado numa fungdo de producdo Cobb-Douglas encontra-se descrita em Braz etal. (2019).



taxa de subutilizagdo do trabalho calculado pelo INE'™, o perfil de queda tem sido superior ac da
taxa de desemprego, sugerindo que a margem de crescimento do emprego por incorporagdo de
desempregados ou de individuos inativos, mas vinculados ao mercado de trabalho, se reduziu
no periodo mais recente. Esta evidéncia é corroborada pelo indicador disponivel para o hiato
do desemprego, definido como o diferencial entre a taxa de desemprego observada e a taxa de
desemprego tendencial (NAWRU'®), que aponta para um valor negativo a partir de 2018.

Grafico 1.3.14 + Contributos para a taxa de variagdo anual do emprego | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. O emprego é medido em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas
Nacionais.

Adicionalmente, os Inquéritos de Opinido da Comissdo Europeia revelam que a percentagem de
empresas que indica a insuficiéncia de trabalho como fator limitativo a producdo aumentou desde
o inicio de 2017, em particular na constru¢do e na industria (Grafico 1.3.15).

Grafico 1.3.15 ¢ Empresas que indicam a insuficiéncia de trabalho como fator limitativo
a producdo | Em percentagem do nimero de empresas da amostra
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Fonte: Comissdo Europeia.

15. Ataxa de subutilizacdo do trabalho agrega a populacdo desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo parcial, os inativos a procura de
emprego mas ndo disponiveis e 0s inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego.

16. NAWRU € 0 acrénimo para Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment. Para mais detalhes sobre o método de cdlculo da NAWRU ver Duarte et al. (2019).
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Relativamente a populacdo ativa, projeta-se a manutencdo de variagdes ligeiramente positivas ao
longo do horizonte. Ndo obstante a evolucao demografica desfavoravel, a populacdo ativa devera
continuar a beneficiar do regresso ao mercado de trabalho de individuos desencorajados, ainda
que a um ritmo inferior ao observado nos Ultimos anos, do aumento progressivo da esperanga
média de vida e da idade de reforma, do aumento da participacao feminina e de saldos migrato-
rios positivos, a semelhanca do que ocorreu a partir de 2017 (Tema em destaque “As alteracdes
demograficas e a oferta de trabalho em Portugal”).

No final do horizonte de proje¢do, 0 emprego devera situar-se ainda num nivel ligeiramente inferior
a0 observado no perfodo imediatamente anterior a crise financeira internacional. No entanto, a taxa
de emprego ultrapassara claramente o nivel observado em 2008, o que traduz as quedas acentua-
das da populagdo ativa verificadas durante o perfodo de recessdo.

Aumento da produtividade do trabalho no periodo 2019-21

O aumento muito acentuado do emprego desde o inicio da recuperacdo da atividade econdmica
ndo foi acompanhado por crescimentos do stock de capital. Efetivamente, o stock de capital diminuiu
no periodo 2012-16 e registou varia¢ées marginais em 2017 e 2018, ndo obstante a recuperacdo
significativa nas taxas de investimento durante os Ultimos anos. Esta evolugdo tem-se traduzido
num aumento da utilizagdo da capacidade produtiva instalada, que se encontra préxima dos niveis
pré-crise (Grafico 1.3.16), e tem contribufdo para a persisténcia de um baixo nivel de capital por
trabalhador.’”

Grafico 1.3.16 * Taxa de utilizacdo da capacidade produtiva na indUstria transformadora
| Em percentagem
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Ao longo do horizonte de proje¢do, antecipa-se um aumento do produto por trabalhador (Grafico 1.3.17),
refletindo a gradual recuperacdo e renovagdo do Stock de capital produtivo, um processo por nature-
za lento, e a melhoria da afetacdo dos recursos na economia portuguesa, no seguimento de um
processo de reorientagdo, ao longo dos Ultimos anos, para 0s setores mais expostos a concorréncia

17. Ver a caixa “Stock de capital na economia portuguesa”, Boletim Econdmico de maio de 2018.



internacional. O aumento das qualificacbes médias da populagdo e, em particular, 0 aumento dos
anos de escolaridade da for¢a de trabalho, devera permitir aumentar a acumulagdo de capital humano
e contribuir também para o aumento da produtividade ao longo dos préximos anos.

Grafico 1.3.17 * Contributo do produto por trabalhador e do emprego para a taxa de variagdo
anual do PIB | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. O emprego é medido em nimero de individuos de acordo com o conceito
de Contas Nacionais.

Neste contexto, 0 aumento do stock de capital, através de investimentos direcionados para 0s seto-
res mais produtivos e de maior valor acrescentado, o aumento da escolaridade dos trabalhadores
e areducdo de um conjunto abrangente de custos de contexto sao condi¢8es fundamentais para
um crescimento econdémico sustentado e para o0 aumento da produtividade e do potencial de cres-
cimento da economia.™ No entanto, a persisténcia de elevados niveis de endividamento, quer do
setor privado quer do setor publico, constituem uma condicionante a um crescimento mais forte do
investimento nos préximos anos.

Aceleracao dos salarios nominais

A reducdo dos recursos disponiveis no mercado de trabalho em Portugal tem-se refletido, tal como
na area do euro, num maior crescimento dos salarios no periodo mais recente. Ao longo do horizon-
te de projec¢do, antecipa-se uma acelera¢do dos saldrios, num quadro de hiatos do desemprego
negativos e de aumentos da produtividade do trabalho (Grafico 1.3.18). O crescimento dos salarios
em 2019 é influenciado, por um lado, pela atualiza¢do do salario minimo, efeito que se desvanece
em 2020, e, por outro, pela expetativa de uma evolu¢ao mais moderada dos pregos. Por seu turno,
a evolug¢do dos saldrios no setor publico inclui o descongelamento gradual das progressées salariais
na administragdo publica (que teve inicio em 2018 e cujos efeitos se estendem ao longo do horizon-
te de projecao) bem como a hipdtese técnica de atualiza¢do salarial na fungdo publica em linha com
a inflacdo em 2020-21.

18. De acordo com o Inquérito aos Custos do Contexto do INE os principais fatores de enquadramento desfavoraveis estdo associados ao sistema judicial, aos
licenciamentos e ao sistema fiscal.
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Grafico 1.3.18 « Salarios nominais e produto por trabalhador, inflagdo e hiato do desemprego
| Taxa de varia¢do anual, em percentagem e nivel, em pontos percentuais (em média, no periodo)
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. O hiato do desemprego € definido como o diferencial entre a taxa de desemprego
observada/projetada e a taxa de desemprego tendencial (NAWRU — Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment). Para mais detalhe sobre
0 método de cdlculo da NAWRU ver Duarte et al. (2019).

Evolucao moderada dos precos nao obstante alguma aceleracao
dos salarios

A inflagdo, medida pela taxa de variacdo do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor, deverd
manter uma evolug¢do contida ao longo do horizonte de proje¢do, diminuindo de 1,2% em 2018 para
0,9% em 2019 e aumentando gradualmente para 1,3% em 2021 (Grafico 1.3.19). O perfil projetado
para a evolucdo dos precos tem implicito um aumento gradual da inflagdo excluindo energéticos
ao longo do horizonte e variagdes marginalmente negativas dos pregos dos bens energéticos, apds
0s aumentos verificados nos dois Ultimos anos. Comparando com as proje¢des mais recentes para
a area do euro'®, Portugal deverd manter um diferencial de inflagdo negativo face a drea do euro ao
longo do horizonte (em média, -0,3 pp).

Grafico 1.3.19 « Contributos para a taxa de variacdo anual do IHPC | Em pontos percentuais
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19. Vernota 2.



A evolugdo dos pregos no consumidor em 2019 esta condicionada por alguns fatores especificos
de natureza temporaria, nomeadamente o desvanecimento do efeito relativo aos aumentos mui-
to significativos dos precos dos servicos relacionados com o turismo em 2017-18 e as redug¢des
em alguns precos sujeitos a regulacdo.® Os valores j& observados para 2019 corroboram a manu-
tencdo de uma inflagdo baixa, mesmo quando se excluem as componentes mais volateis.

O crescimento contido dos pregos no periodo 2019-21 reflete a manutengdo de pressées inflacio-
nistas relativamente moderadas. A nivel externo, antecipa-se, por um lado, uma reducéo do preco
do petrdleo e, por outro, crescimentos dos precos de importacdo de bens excluindo energéticos
e dos precos das matérias-primas ndo energéticas superiores aos observados, em média, nos
Gltimos anos. A depreciacdo do euro implicita nas hipdteses de enquadramento em 2019 devera
também contribuir para o0 aumento dos pregos externos avaliados em euros.

A nivel interno, o crescimento dos custos unitarios de trabalho devera estabilizar em torno dos 2%
ao longo do horizonte, antecipando-se um aumento gradual da produtividade. A transmissdo dos
saldrios para os precos podera ser mais limitada, num contexto de abrandamento da atividade
econdémica e de expetativas de inflagdo ancoradas em niveis moderados. Com efeito, as expetati-
vas de inflagdo divulgadas em maio pela Consensus Economics fixaram-se em 1% para 2019
e 1,4% para 2020, tendo sido sucessivamente revistas em baixa desde o inicio do ano. A ligagdo mais
fraca entre a evolugdo dos saldrios e a inflagdo é também visivel na area do euro, existindo alguma
evidéncia de que este fendmeno possa ocorrer num cenario prolongado de inflagdo baixa.?'

A evolucdo das margens de lucro podera ser um fator adicional a ter em consideracdo na avalia-
¢do do canal de transmisséo dos custos salariais para os pregos. Num cenario em que o aumen-
to dos custos laborais é absorvido pelas empresas através da reducao das margens de lucro,
é possivel que ndo se observem efeitos nos precos. Neste contexto, refira-se alguma evidéncia
de compressao das margens de lucro, medidas pelo excedente de explora¢do por unidade pro-
duzida, nos Ultimos dois anos. Ao longo do horizonte de proje¢do, antecipa-se uma recuperacdo
gradual das margens de lucro, o que devera contribuir para a trajetéria de aceleragdo projetada
para o deflator do PIB (Grafico 1.3.20).

Grafico 1.3.20 * Contributos para a taxa de variacdo anual do deflator do PIB | Em pontos
percentuais
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20. Encontram-se nesta categoria os pre¢os dos manuais escolares, da eletricidade e dos servicos de transporte de passageiros.

21. Para mais detalhes, ver Bobeica, E., Ciccarelli, M. and Vansteenkiste, I., 2019. “The link between labor cost and price inflation in the euro area,” Working
Paper Series 2235, Banco Central Europeu.
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4 |ncerteza e riscos

As proje¢des apresentadas neste boletim representam o cenario mais provavel, condicional ao
conjunto de hipdteses apresentado no Capitulo 2. Este cendrio pode ser afetado pela materiali-
zac¢do de um conjunto de riscos e incertezas que impliquem desvios face as hipdteses assumidas
OuU a ocorréncia de eventos que, pela sua natureza idiossincratica, ndo foram considerados nas
projecOes. A analise quantificada dos riscos e da incerteza em torno da proje¢do € apresentada
de seguida.

Riscos descendentes para a atividade e riscos ligeiramente
ascendentes para a inflacao

O conjunto de riscos identificados estd em larga medida associado ao enquadramento interna-
cional. Os riscos considerados incluem a possibilidade do impacto negativo das tarifas sobre os
fluxos de comércio ser superior ao projetado, das tensdes comerciais entre a China e os Estados
Unidos se intensificarem e das barreiras comerciais aplicadas pelos Estados Unidos aos produ-
tos oriundos da Unido Europeia e do Japdo aumentarem, nomeadamente no que diz respeito
aos automoveis. Adicionalmente, persiste o risco de um agravamento das tensdes geopoliticas,
em particular no Médio Oriente e especialmente entre os Estados Unidos e o Irdo. Estes riscos
poderdo condicionar negativamente a evolu¢ao do comércio e da atividade globais e conduzir
a uma diminui¢do da confianga e a um aumento da aversao ao risco, traduzindo-se no adiamen-
to de investimentos. Foi ainda incluido o risco associado a possibilidade de uma saida do Reino
Unido da Unido Europeia sem acordo. A caixa 3 apresenta os resultados da simulagdo deste
cenario alternativo, quantificando os impactos face ao cendrio central.

Ao nivel da drea do euro consideraram-se riscos associados a um recrudescimento da turbulén-
cia nos mercados financeiros e a um aumento de incerteza politica em Italia, com possibilidade
de um maior contagio a outros pafses da unido monetaria face ao observado em 2018, no atual
contexto de maturacgdo do ciclo econdémico. Em sentido contrario, foi identificado um risco ascen-
dente para a atividade relacionado com a possibilidade de ocorréncia de desenvolvimentos mais
positivos, num contexto de dissipacdo de incertezas com impacto favoravel sobre o sentimento
econémico.

Relativamente a evolug¢do dos pre¢os no horizonte de proje¢do considerou-se um risco associado
a possibilidade de desancoragem das expectativas de inflacao refletindo o atual cenario de inflagdo
baixa e de reducdo das expectativas de inflagdo no periodo recente. Adicionalmente, foi identificado
a nivel interno um risco relativo a possibilidade de aumento do salario minimo em 2020 e 2021.

A maioria dos riscos identificados traduz-se na possibilidade da evolu¢do da procura externa diri-
gida a economia portuguesa ser mais desfavoravel do que o considerado na projecdo. No que diz
respeito ao pre¢o do petréleo e as taxas de juro de longo prazo, os riscos mencionados implicam
niveis superiores aos antecipados no cenario central. Por Ultimo, a possibilidade de aumento do
saldrio minimo traduz-se numa evolugdo superior ao projetado para os salarios em 2020-21.

A combinacdo dos riscos acima referidos implica riscos em baixa para o crescimento do PIB,
em particular em 2020, e riscos ligeiramente em alta para a inflagdo, em particular em 2020-21
(Gréfico 1.4.1 e grafico 1.4.2).



Grafico 1.4.1 + Produto interno bruto | Taxa  Gréfico 1.4.2 « indice harmonizado de precos
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5 Conclusoes

As atuais proje¢des apontam para a continua¢ao do processo de expansao da economia portugue-
sa no periodo 2019-21, embora a um ritmo inferior ao observado nos Ultimos anos. Esta evolugdo
assenta no crescimento do consumo privado, no dinamismo da FBCF, em particular da componente
empresarial, e no aumento das exportacées. A semelhanca do observado em 2018, ao longo do
horizonte de projecdo o contributo da procura interna para o crescimento do PIB sera superior ao
contributo das exportac¢des. Este padrdo de crescimento traduz-se num saldo negativo da balanca
de bens e servicos a partir de 2019, apds um periodo relativamente longo de saldos positivos. Esta
evolugdo exige uma atencdo particular, uma vez que o endividamento externo da economia portu-
guesa permanece num nivel elevado e constitui uma das suas principais vulnerabilidades latentes.

O crescimento projetado para a atividade econdémica ao longo do horizonte reflete a matura¢do do
ciclo econdmico e constrangimentos a um maior crescimento potencial. A maturacdo do processo
de expansdo é também extensivel a drea do euro, antecipando-se crescimentos na economia por-
tuguesa ligeiramente superiores, em média, as estimativas disponiveis para a area do euro. Nado
obstante esta evoluc¢do, no final do horizonte de proje¢do o PIB per capita em Portugal continuara
a situar-se préximo de 60% da média do PIB per capita da area do euro, valor ligeiramente inferior
ao observado no inicio da unido monetaria.

Neste quadro, torna-se crucial que sejam criadas condi¢des para um aumento do potencial de
crescimento da economia portuguesa, em particular tendo em conta os riscos colocados pelos
elevados niveis de endividamento e os desafios associados a evolucdo demografica, aos baixos
niveis de capital por trabalhador e de qualificagdo da m&o-de-obra e as debilidades no funciona-
mento de mercados, que conduziram a afeta¢des ineficientes de recursos no passado.

O aumento do crescimento potencial da economia portuguesa dependera da criacdo de condi¢Bes
que promovam o aumento da produtividade, através de uma melhor afetacdo de recursos, do
bom funcionamento dos mercados do produto e de trabalho e da aposta no capital humano e na
inovacgdo. Exigira, por outro lado, que sejam adotadas medidas para mitigar o impacto macroecono-
mico da redugdo e do envelhecimento da populag¢do.

S6 com o aumento do potencial de crescimento da economia serd possivel a aproximacao aos
niveis de rendimento médios europeus e assegurar a manuten¢do de um perfil ascendente do
consumo privado e uma maior acumulagdo de capital, sem comprometer a necessaria reducao do
endividamento dos varios setores da economia.

Conclusdes
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Caixa 1 * Oimpacto do programa de aquisicao de obrigacOes de divida soberana nas
taxas de juro de longo prazo na area do euro

O objetivo do programa de aquisi¢cdo de obriga¢des de divida soberana (PSPP), anunciado pelo
Conselho do BCE em janeiro de 2015, foi proporcionar um grau adicional de acomodac¢do monetaria
consistente com a situagdo e as expetativas macroecondmicas entdo prevalecentes, de forma a con-
duzir a taxa de inflacdo para o objetivo de estabilidade de pre¢os.?? As aquisi¢des liquidas de titulos
de divida soberana decorreram até ao final de dezembro de 2018. Nesta data, o Eurosistema detinha
em balanco cerca de 2,1 biliGes de euros de titulos de divida soberana, correspondendo a 18,2% do
PIB da area do euro. Em dezembro de 2018, o Conselho do BCE decidiu cessar as compras liquidas
no ambito do programa de compra de ativos do Eurosistema (que inclui o PSPP e outros progra-
mas de aquisi¢do de titulos do setor privado), mas anunciou que continuaria a reinvestir na totalidade
0s pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos neste ambito.

Concomitantemente com a adogdo deste conjunto de politicas, assistiu-se a uma redugdo continuada
das taxas de juro de divida soberana na area do euro. Embora a relagdo causal entre a politica
monetdria ndo convencional e as taxas de juro soberanas seja muito dificil de estabelecer, existe ja
um acervo significativo de estudos que procuram avaliar esse efeito. As estimativas desses trabalhos
procuram quantificar o impacto do andncio do programa de compras (e de posteriores recalibracées),
que resulta de mecanismos de sinalizagdao e antecipac¢do de efeitos, e o impacto relacionado com
o efeito quantitativo nos mercados proveniente das compras efetivas, que decorre fundamentalmente

da absorcao de parte do risco de duragdo que teria que ser suportado por investidores privados.®

As estimativas do impacto deste conjunto de programas de compras de titulos tém sido obtidas
através de dois tipos genéricos de metodologias. Por um lado, recorrendo a modelos macroeco-
némicos que contenham alguns dos mecanismos que descrevem o impacto da compra de titulos
soberanos na atividade e nos precos. Por outro lado, adotando uma perspetiva puramente empi-
rica através de estudos de eventos em torno dos anuncios de politica monetaria e de analise de
regressao com microdados ou com dados agregados.?

Esta caixa revisita o tema usando um método de natureza puramente empirica que procura responder
a seguinte questdo: na auséncia de perturbaces significativas no mercado de divida soberana da area
do euro, qual o efeito do PSPP na transmissao da politica monetaria as taxas de juro de longo prazo?

A metodologia recorre a dados de painel de dez paises da area do euro, incorporando variaveis sus-
cetiveis de influenciar as respetivas taxas de juro de divida soberana.? As varidveis usadas servem
como controlo para diferentes fatores afetando este mercado: a situagdo internacional (taxas de
juro dos titulos do tesouro americanos a dez anos; o indicador de risco Vstoxx), a conjuntura econo-
mica de cada pafs (taxa de crescimento do PIB; divida publica em percentagem do PIB, incluindo um
termo quadratico; e um indicador que procura identificar situagdes de crise de divida soberana),
bem como caracteristicas invariantes de cada pafs. Uma especificacdo semelhante foi utilizada no
Tema em destaque “Uma interpretacdo das baixas taxas de juro da divida publica na area do euro”,

22. Ver Tema em destaque “Politica monetdria ndo convencional do BCE: o que foi feito e que impacto teve?”, Boletim Econémico, junho 2015.

23. Ver caixa 2 “Politica monetdria na drea do euro: decisdes recentes e perspetivas futuras”, Boletim Econdmico outubro 2018 e Hammermann, F., K.
Leonard, S. Nardelli e . von Landesberger (2019), “Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases”,
ECB Economic Bulletin, March 2019.

24. Vler Tema em destaque “Politica monetdria nao convencional do BCE: o que foi feito e que impacto teve?”, Boletim Econdmico, junho 2015.

25. 0s paises incluidos na regressao foram Austria, Alemanha, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, ltalia, Pafses Baixos e Portugal. A estimacdo
foi efetuada para o perfodo entre o inicio de 2000 e abril de 2019.

26. Este indicador é ativado quando o maior diferencial entre a taxa de juro a seis meses dos paises incluidos na amostra é superior a 200 pontos base. Ver
Tema em destaque “Uma interpretacdo das baixas taxas de juro da divida publica na drea do euro”, Boletim Econdmico, dezembro de 2015.



publicado no Boletim Econémico de dezembro de 2015, que visava estimar o contributo de um con-
junto de fatores macroeconémicos para a determinacdo dos niveis de taxa de juro da divida publica
nos varios paises da drea do euro. Para efeitos da analise nesta caixa, incluiram-se na especificacdo
duas variadveis relacionadas com o programa de compra de divida soberana: o fluxo de compras
liquidas em cada més e o stock de titulos detidos em cada momento.

Esta metodologia permite, entdo, calcular o efeito direto das compras do PSPP nas taxas de juro
da divida soberana para o conjunto dos pafses em analise. A especificacdo impde que este efeito
seja idéntico em todos os paises. Note-se que a metodologia ndo permite captar os efeitos indi-
retos exercidos por outros mecanismos distintos daqueles ja considerados através das varidveis
explicativas do modelo. Neste sentido, os resultados devem ser interpretados com cautela, tendo
também presente a variabilidade das estimativas disponfveis noutros estudos.

Os resultados obtidos com esta metodologia podem ser observados no grafico C1.1, que apre-
senta o impacto do PSPP nas taxas de juro a dez anos de titulos de divida publica. De acordo com
esta métrica, no seu inicio o programa terd contribuido para diminuir as taxas de juro longas na
area do euro em cerca de 60 pb. Em 2019, o impacto do programa sobre as taxas de juro longas
na area do euro ascendia a cerca de 130 pb, um efeito associado ao stock de titulos de divida
soberana detidos pelo Eurosistema.

Grafico C1.1 « Impacto do PSPP nas taxas de juro a 10 anos de titulos de divida publica da area
do euro | Em pontos percentuais
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Nota: Valores médios anuais. A média de 2015 corresponde ao periodo entre marco e dezembro. A média de 2019 corresponde aos quatro
primeiros meses do ano.

Os valores anteriores sugerem que o PSPP teve impactos significativos na reduc¢do das taxas de juro
de longo prazo da divida publica dos paises da area do euro. A magnitude desses efeitos é compa-
ravel as encontradas em estudos com outros tipos de metodologias.?

De acordo com a comunicacao do Conselho do BCE, o Eurosistema mantera o atual nivel da carteira
de titulos de divida soberana por um periodo prolongado, mesmo apds um eventual inicio de subida
de taxas de juro da politica monetaria. Deste modo, é fundada a expetativa de que continuara a ser
exercida uma pressao descendente e persistente sobre as curvas de rendimento soberanas na area
do euro, incluindo em Portugal, nos préximos anos.

27. Veja-se Praet, P. (2018), “Assessment of quantitative easing and challenges of policy normalization”, marco 2018, disponivel em https://www.ech.
europa.eu/press/key/date/2018/html/ech.sp180314_2.en.html.

O impacto do programa de aquisicao de obrigacdes de divida soberana nas taxas de juro de longo prazo na area do euro
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Caixa 2 + Perspetivas orcamentais de médio prazo

Em abril passado, o Governo procedeu a atualizagdo do Programa de Estabilidade para o periodo
de 2019 a 2023 (PE2019-23). Esta caixa apresenta a estratégia orcamental delineada no PE2019-
23, enfatizando as principais implicagdes em termos do cumprimento dos compromissos assumi-
dos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).

Melhoria significativa do saldo orcamental e do racio da divida publica entre 2019 e 2023
O PE2019-23 prevé que o saldo orcamental registe um aumento de 1,2 pp do PIB, de -0,5% em
2018 para 0,7% do PIB em 2023 (Quadro C2.1). No que respeita a 2019, ndo obstante o facto de os
resultados orcamentais de 2018 terem sido melhores do que o previsto no Orcamento do Estado
para 2019, o PE2019-23 manteve inalterado em -0,2% do PIB o objetivo para o saldo das admi-
nistra¢des publicas fixado nesse documento. Face ao OE2019, assume-se agora que as medidas
temporarias terdo um impacto or¢camental mais adverso este ano (em particular, dada a revisdo
em alta da inje¢do de capital pelo Fundo de Resolu¢do no Novo Banco, ja realizada), enquanto
o contributo ciclico permanece aproximadamente neutro. Adicionalmente, embora ndo tenham
sido apresentadas novas medidas de politica, foram ligeiramente revistos os efeitos das medidas
incluidas no OE2019, resultando num impacto orcamental mais adverso.

Quadro C2.1 * Principais indicadores orcamentais | Em percentagem do PIB

Variagdo

2018 2019 2020 2021 2022 2023 201 8(-;23
Saldo total das administragdes publicas -0,5 -0,2 03 09 0,7 0,7 1.2
Excluindo medidas temporarias 02 04 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5
Despesa em juros 3,5 33 3,0 29 2,7 2,7 -0,8
Saldo primério 3,0 3,1 33 38 34 34 04
Excluindo medidas temporérias 37 37 3,6 3,5 34 34 -03
Saldo estrutural (% do PIB potencial) -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Variagdo 1.1 02 02 01 0,0 0,0 -
Saldo primario estrutural (% do PIB potencial) 33 3,3 3,3 3,2 3,0 3,0 -03
Variagdo 0,8 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 -
Divida publica 121,5 1186 1152 1090 1037 99,6 -21,9

Por meméria:

Componente ciclica do saldo 04 04 03 03 04 04 0,0
Medidas temporarias -0,7 -0,6 -03 03 0,0 0,0 07

Fontes: INE e Ministério das Finangas.

No remanescente do horizonte, 0 PE2019-23 assume a continua¢do da melhoria gradual do saldo
das administragdes publicas, em particular quando excluido o impacto de medidas temporarias?.
Esta evolucdo é explicada pela reducéo significativa do peso da despesa no PIB, em particular
pelas diminui¢des esperadas nos encargos com juros e nas despesas de capital ndo relacionadas
com o investimento publico (Quadro C2.2). No ultimo caso, importa destacar que a redugdo verifi-
cada decorre, em larga medida, da diminuicdo significativa dos encargos com o apoio ao sistema
financeiro ao longo do horizonte. No que se refere as despesas com pessoal e com transferéncias
para as familias, espera-se um crescimento inferior ao do PIB nominal, ndo obstante o descon-

28. 0 PE2019-2023 inclui medidas tempordrias com impactos significativos no sentido da deteriorado do saldo nos anos de 2019 a 2021. Estes impactos di-
zem essencialmente respeito aos efeitos da ativacdo do mecanismo de capitalizacdo contingente acordado no contexto da operacdo de alienacdo do Novo
Banco. Em 2021, o respetivo efeito é mais do que compensado pela receita extraordindria relacionada com a devolugdo de montantes pagos aquando do
recebimento das primeiras tranches dos empréstimos do FEEF. Em 2022 e 2023, ndo estdo previstas no PE2019-23 medidas tempordrias.



gelamento das promogdes e progressdes na administracdo publica (com efeitos atualmente ao
longo de todo o horizonte) e os aumentos da despesa com prestagdes sociais (em 2021 e 2022).
Note-se que o investimento publico é a Unica componente da despesa para a qual se prevé um
aumento em racio do PIB entre 2019 e 2023, esperando-se, ainda assim, que permaneca no final
do horizonte aquém do observado no periodo anterior a crise. Por seu turno, o PE2019-2023
perspetiva uma diminui¢do do racio da receita no PIB, muito associada a redu¢do da receita fiscal
e contributiva. Esta evolugdo tem subjacente o impacto liquido de duas medidas que ja estavam inclui-
das na anterior atualiza¢do do Programa. Em particular, prevé-se uma medida de reducdo da tribu-
tacdo sobre o rendimento e o patriménio das familias, com impacto de 2021 em diante, cujo efeito
é ligeiramente inferior ao impacto acumulado do corte de beneficios fiscais em sede de impostos
sobre a producdo e a importagdo.

Quadro C2.2 + Conta das administracfes publicas em Contabilidade Nacional | Em percentagem
do PIB

Variacdo

2018 2019 2020 2021 2022 2023 201 8?23
Receita total 43,5 43,8 43,7 43,9 43,2 43,0 -0,5
Receita corrente 43,1 43,2 431 429 42,7 42,5 -0,6
Impostos sobre o rendimento e patriménio 104 10,2 10,1 10,0 10,0 9,9 -0,5
Impostos sobre a produgdo e a importagao 153 153 15,2 15,2 151 15,0 -03
Contribuigdes sociais 11,8 11,9 12,0 12,0 12,0 12,0 0,2
Qutras receitas correntes 2,1 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 0,1
Vendas 35 34 34 34 34 34 -0,1
Receitas de capital 04 0,6 0,6 1,0 0,5 0,5 0,1
Despesas totais 44,0 43,9 43,4 43,0 42,6 42,4 -1,6
Despesa corrente 40,8 40,7 40,3 39,8 39,5 39,2 -1,6
Transferéncias correntes 21,1 21,2 21,2 21,1 21,0 20,9 -0,2
p/a familias 182 18,3 183 18,2 18,1 18,0 -0,2
p/a empresas 04 04 04 04 04 04 0,0
outras 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 0,0
Juros 3,5 33 3,0 29 2,7 2,7 -0,8
Despesas com pessoal 10,8 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4 -04
Consumo intermédio 54 54 54 54 54 54 0,0
Despesas de capital 32 32 31 32 3,1 3,1 -0,1
Formacdo bruta de capital fixo 2,0 2.1 2,3 2,5 2,6 2,6 0,6
Outra despesa de capital 1,2 11 0,7 0,6 0,5 0,5 -0,7
Saldo total -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7 1,2

Fontes: INE e Ministério das Finangas.

O PE19-23 perspetiva que a divida publica permaneca numa trajetdria descendente, reduzindo-se de
121,5% do PIB no final de 2018 para 99,6% em 2023 (Quadro C2.1). O principal contributo para esta
redu¢do advém da manutencdo de excedentes primarios significativos (Grafico C2.1). Adicionalmente,
antecipa-se que a taxa de crescimento do PIB nominal permaneca acima da taxa de juro implicita,
dando igualmente um contributo para a reducdo do racio da divida.

Melhoria moderada do saldo total estrutural, ndo obstante a orientacdo ligeiramente
expansionista da politica orcamental

O Conselho das Finangas Publicas considerou como provaveis as perspetivas macroeconémicas para
2019 e 2020 incluidas no PE2019-23, mas classificou como otimista o cenario no restante horizon-
te, enfatizando os riscos descendentes. Ainda assim, o contributo do ciclo para os desenvolvimentos
orcamentais neste periodo devera ser neutro (Grafico C2.2). Como referido atras, a melhoria do saldo

Perspetivas orcamentais de médio prazo
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orcamental ao longo do perfodo do PE2019-23 assenta, em larga medida, no desvanecimento do
impacto desfavoravel de medidas temporarias e na continuacdo da tendéncia de diminui¢cdo do peso
das despesas em juros no PIB. Deste modo, o saldo estrutural, ou seja, o saldo orcamental corrigido
dos contributos do ciclo econdmico e de medidas temporarias, melhora apenas moderadamente entre
2019 e 2023 (0,4 pp do PIB potencial, em termos acumulados). O saldo primario estrutural, que exclui
adicionalmente o efeito da evolu¢do da despesa com juros, devera registar uma ligeira deterioragdo

no mesmo perfodo, traduzindo-se numa orientagdo ligeiramente expansionista da politica orgamental.

Grafico C2.1 « Contributos para avariacdo  Grafico C2.2 * Contributos para a variacdo
anual da divida publica: 2019-23 | Em pontos ~ do saldo orcamental: 2019-23 | Em pontos
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Fonte: Ministério das Financas. Fontes: Ministério das Financas (cdlculos do Banco de Portugal).

Quanto aos requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento, a Comissao Europeia identifi-
ca riscos de desvio significativo no horizonte de previsdo.

No quadro do mecanismo de supervisdo orcamental da Unido Europeia, Portugal encontra-se
atualmente sujeito a vertente preventiva do PEC. Nesse ambito, foi estipulado que o saldo estru-
tural devera convergir para o respetivo Objetivo de Médio Prazo (OMP) ao ritmo de, pelo menos
0,6 pp do PIB potencial por ano, em 2018 e 2019. Adicionalmente, o crescimento do agregado da
despesa relevante para avaliagdo da regra da despesa ndo deverd exceder 0,2% em 2018 e 0,7%
em 2019 (em termos nominais).

De acordo com as Previsdes da Primavera da Comissdo Europeia, Portugal cumpriu o requi-
sito para a variacdo do saldo estrutural em 2018, com as estimativas a apontarem para um
aumento de 0,9 pp do PIB face ao ano anterior. Quanto a regra da despesa sera de antecipar
a existéncia de um desvio significativo. No entanto, uma analise mais abrangente baseada na
informacdo existente sobre as financas publicas portuguesas sugere a ndo existéncia de um
desvio significativo em 2018. Quanto a 2019, a Comissdo Europeia prevé que o esforco orga-
mental permaneca aquém do exigido nos dois critérios, apontando riscos de desvio significati-

VO, quer no que se refere a variagdo do saldo estrutural, quer a regra da despesa. 23

29. Note-se que, no caso do requisito da variacdo do saldo estrutural, a avaliagdo conjunta da previsgo para 2019 e dos resultados orcamentais de 2018
aponta para “algum desvio” (ou seja, um desvio inferior a 0,25% do PIB, em média, em cada um dos anos).

30. Refira-se que Portugal se encontra no segundo de um perfodo transitorio de trés anos durante os quais deverd registar um ajustamento linear minimo
compativel com o cumprimento da regra da divida de 2020 em diante. A variacdo do saldo estrutural em 2018 deverd ter permitido o cumprimento do
ajustamento linear minimo exigido durante o perfodo de transi¢do. Contudo, a Comissao Europeia prevé a existéncia de “algum desvio” mas ndo signifi-
cativo em 2019 e, em 2020, a Comissdo antecipa o ndo cumprimento do ritério de reducdo da divida por uma pequena margem.



Evolugdo recente do racio da divida implicou uma revisdo em baixa do Objetivo de Médio
Prazo para o saldo estrutural em percentagem do PIB a partir de 2020

Até 2019, a apreciacao da Comissdo Europeia tem por referéncia um OMP correspondente a um
excedente estrutural de 0,25% do PIB, fixado para o periodo de 2017 a 2019. De 2020 a 2022
aplica-se a Portugal um novo OMP, resultante da recente revisdo dos OMP minimos. Estes sdo
regularmente revistos, a cada trés anos, no seguimento da atualizagdo das projecdes subjacentes
ao Ageing Report. No caso de Portugal, o novo OMP minimo aplicavel de 2020 a 2022 correspon-
de a um saldo estrutural de 0,0% do PIB. Este valor resulta do mais exigente dos trés critérios
seguintes:

* O minimum benchmark correspondente ao valor minimo que assegura que o saldo or¢amental
permanece acima de -3 por cento do PIB ao longo do ciclo econdmico. A forma de cdlculo deste
indicador foi recentemente alterada pela Comissdo Europeia com o objetivo de o tornar mais
estavel, menos sensivel a ocorréncia de valores extremos e mais correlacionado com as flutua-
¢Bes ciclicas idiossincraticas de cada Estado-Membro3'. Em geral, incluindo no caso de Portugal,
a nova férmula de calculo conduz a minimum benchmarks mais exigentes do que os subjacentes
aos OMP minimos fixados para 2017-19 com base na metodologia anterior.3

e O valor minimo de um indicador de sustentabilidade que resulta de trés fatores: o valor do
saldo orcamental compativel com a estabilizagdo do racio da divida em 60% do PIB; o esforco
adicional que, no caso de pafses com racios da divida acima de 60% do PIB, assegura a conver-
géncia para esse valor; e 0 ajustamento necessario para compensar um terco do (valor atuali-
zado do) aumento previsto para as despesas relacionadas com o envelhecimento demogréfico.

e O valor minimo de -1% do PIB no caso de Estados-Membros que pertencem a area do euro ou
que participam no Mecanismo de Taxas de Cambio II.

No caso de Portugal, dado o elevado nivel da divida publica, o critério mais exigente que tem
determinado o valor do OMT minimo é o indicador de sustentabilidade. Na mais recente atualiza-
¢do, este indicador aponta para um saldo estrutural de 0,13% do PIB, o que, aplicando a regra de
arredondamento estabelecida no PEC, resulta num OMT minimo de 0,0% do PIB (Quadro C2.3).
A revisdo em baixa do OMT minimo resulta da recente reducdo do racio da divida publica, pese
embora se verifigue um agravamento do esfor¢o necessario para compensar o aumento dos
custos de envelhecimento.

No PE2019-23, o Governo fixou 0 OMP em 0,0%, adotando o valor do OMP minimo calculado pela
Comissdo Europeia.®® A materializacdo das perspetivas incluidas nesse documento implica que o sal-
do estrutural atinja 0 novo OMP ja em 2019, assumindo-se a sua relativa estabilizacdo desse ano em

31. Para cada pafs j, a margem de seguranca face ao valor de -3% do PIB subjacente ao Minimum Benchmark € obtida como a média dos desvios-padrdo das com-
ponentes ciclicas do saldo orcamental de cada pafs e da UE (calculada para o perfodo de 1985 a 2017), multiplicada pelo valor médio de longo prazo
do minimum benchmark da UE (1,2% do PIB). No sentido de evitar minimum benchmarks demasiado exigentes ou lenientes, o seu valor deverd estar

entre -1,5 ¢ -0,7% do PIB. Assim: —0,7 = MB; > —1,5, com MB; = —3 +1,2 desv.padrio(Ei*OGi)HZesv.padrio(SUE*OGug)I
onde as componentes ciclicas dos saldos orcamentais correspondem ao produto entre as semielasticidades e os hiatos do produto.

32. Note-se que, embora 0s OMP minimos apenas sejam revistos a cada trés anos, os minimum benchmarks podem ser reavaliados anualmente. No
caso de Portugal, o minimum benchmark agora obtido com a nova metodologia (-1,3%) é mais exigente do que o que estava subjacente ao anterior
OMP minimo, fixado em 2016 para o perfodo de 2017-2020 (-1,6%). No entanto, traduz-se num critério menos exigente quando comparado com o
minimum benchmark calculado para 2019 (-1,0%).

33. 0 OMP minimo calculado pela Comissdo Europeia corresponde a um limite inferior para os OMP nacionais, fixados pelos governos dos Estados-Membros
e incluidos nos respetivos Programas de Estabilidade ou Convergéndia.

Perspetivas orcamentais de médio prazo
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diante.3* Pelo contrario, as previsGes da Primavera da Comissdo Europeia apontam para que o saldo
estrutural se situe em -0,5% do PIB em 2020, permanecendo, assim, aquém do novo OMP. Neste
cenario, as Recomendacbes Especificas a Portugal aconselham que o MTO seja atingido efetivamente
em 2020, o que implica um ajustamento estrutural adicional de 0,5 pp do PIB®.

Quadro C2.3 ¢ Atualiza¢cdo do Objetivo de Médio Prazo para o saldo orcamental em Portugal
| Em percentagem do PIB

2017-2019 2020-2022

Minimum benchmark - Margem de seguranca para saldo

acima de -3% M 1,64 1,30
Indicador de sustentabilidade das finangas publicas (2) = (3)+(4)+1/3*(5) 0,31 0,13
Saldo que estabiliza o récio da divida em 60% (3) -1,80 -1,71
Esfor¢o adicional para garantir convergéncia do racio da divida para 60% 4) 1,88 1,56
Ajustamento adicional para compensar custos do envelhecimento (5) 0,68 0,86
\égl:);xr;wsl’ndiemjifoalrla Estados-membros da 4rea euro ou do mecanismo ©) 1,00 1,00
Maximo entre (1), (2) e (6) 0,31 0,13
OMT minimo 0,25 0,00
OMT nacional 0,25 0,00

Fontes: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O OMT minimo corresponde ao valor méximo dos 3 critérios listados,
arredondado para o 1/4 de ponto percentual imediatamente abaixo.

Em termos gerais, a estratégia apresentada no PE2019-23 implica uma melhoria do saldo or¢a-
mental e a continuidade do racio da divida numa trajetéria descendente. A orientacdo da politica
orcamental é ligeiramente expansionista e a magnitude da redugdo do racio da divida assenta na
manutencdo de excedentes primarios significativos e na materializacdo de um cenario macroe-
condémico otimista. Adicionalmente, a queda da despesa primaria em racio do PIB ndo é inteira-
mente explicada por medidas de contencdo. Assim, a concretizacdo da estratégia apresentada
no PE2019-23 apresenta riscos ndo negligenciaveis, tal como referido pela Comissdo Europeia
na sua avaliagdo a este documento. Estes riscos sao especialmente relevantes num contexto
em que o nivel de endividamento das administra¢des publicas se mantém um dos mais altos no
conjunto da area do euro.

34. 0'saldo estrutural subjacente ao PE2019-23 foi recalculado pela Comissdo Europeia e, neste caso, 0 novo OMP seria atingido em 2020.

35. 0 ajustamento estrutural de 0,5 pp do PIB em 2020 é compativel com um crescimento maximo de 1,5% no que se refere ao agregado da despesa
relevante no ambito da regra da despesa. A Comissdo identifica riscos de desvio significativo em 2020, quer relativamente ao cumprimento da regra
da despesa, quer ao critério da variacdo do saldo estrutural.



Caixa 3 * O impacto na economia portuguesa de uma saida do Reino Unido da Unido
Europeia sem acordo

O desfecho do processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia (UE) permanece incerto.
A incerteza envolve 0 momento da saida - a data foi adiada® - e a natureza das relagdes comerciais
entre o Reino Unido e a UE a curto e médio prazo.3” O processo pode inclusivamente ser revertido.®
A possibilidade de que um acordo de saida ndo seja alcancado antes da nova data limite estabeleci-
da (31 de outubro de 2019) permanece uma fonte de incerteza importante e um risco descendente
para as proje¢des para a atividade econémica apresentadas neste boletim.

Neste contexto, esta caixa apresenta estimativas dos possiveis efeitos sobre a economia portuguesa
de um cenéario de saida do Reino Unido da UE sem acordo. Esses efeitos sdo avaliados relativamente
a um cendrio de safda com acordo (soft Brexit), que é a hipdtese subjacente as projecdes apresenta-
das neste boletim. A generalidade das instituicdes internacionais tem igualmente optado por consi-
derar esta hipdtese nos seus exercicios de proje¢do.?

Cendrio subjacente as projec¢des: saida do Reino Unido da UE com acordo

O cenario central de soft Brexit assume que o Reino Unido e a UE mantém um elevado nivel de aces-
S0 aos respetivos mercados de bens e servi¢os, apés um periodo de transi¢do gradual. Este resul-
tado materializa-se apds um perfodo de incerteza elevada, refletida em prémios de risco elevados,
no adiamento de decisdes de investimento e de consumo, e num impacto negativo sobre a produ-
tividade das empresas no Reino Unido. Este cenario pode emergir como resultado de varios desen-
volvimentos politicos, incluindo um compromisso entre partidos, multiplas vota¢des no Parlamento
que levam a uma eliminagéo de outras op¢8es ou um novo referendo.

Neste cenario, o Reino Unido sai a 31 de outubro e inicia-se um perfodo de transi¢do que se prolon-
ga até ao final de 2020, durante o qual sdo negociados os detalhes da futura relagdo, com destaque
para o acordo comercial.4' Durante o periodo de transi¢do, todo o conjunto de direitos e obrigaces
da UE continua a aplicar-se ao Reino Unido como se fosse um Estado-membro. Isto significa que
o Reino Unido continua a participar na Unido Aduaneira da UE e no Mercado Unico e em todas as
politicas da Unido. O periodo de transi¢ao permite a UE e ao Reino Unido negociarem uma relagdo
futura, dando tempo aos cidaddos e as empresas para se prepararem. Assume-se, neste cenario
central, que a futura relacdo entre o Reino Unido e a UE se baseia num acordo de comércio livre,
sem tarifas sobre as transa¢des de mercadorias e cooperagdo a nivel aduaneiro e regulatério
mas com algumas restricBes ao comércio de servicos.4? Ndo se verifica uma fronteira fisica (hard bor-
der) entre a Irlanda do Norte e a Republica da Irlanda. Ndo se contempla a livre circulagdo de pessoas.

Neste contexto, alguns dos efeitos macroecondémicos do Brexit ja estdo considerados no cenario subja-
cente as projec8es apresentadas neste boletim. O processo de safda ja produziu efeitos percetiveis

36. 0 Conselho Europeu decidiu na sua reunido de 10 de abril de 2019, a pedido do governo britanico, 0 adiamento da data limite para a saida do Reino
Unido da UE até 1 de novembro de 2019, o mais tardar. Se o acordo de saida for aprovado pelo Reino Unido e pela UE antes desta data, a saida ocorrerd
no primeiro dia do més seguinte. O Conselho Europeu avaliard os desenvolvimentos na sua reunido de junho de 2019.

37. As negociagdes sobre o relacionamento comercial futuro iniciam-se apds a saida do Reino Unido da UE.

38. No final de 2018, o Tribunal de Justica da UE considerou que seria possivel uma revogagdo unilateral da notificagdo de inten¢do de abandonar a UE
por parte do Reino Unido.

39. Veja-se FMI (April 2019 World Economic Outlook) e OCDE (May 2079 Economic Outlook). A Comissdo Europeia adota a hip6tese técnica de que as relagdes
comerciais entre o Reino Unido e a UE se mantém inalteradas no horizonte de projecdo (Spring 2019 European Economic Forecast).

40. 0 acordo de saida prevé a possibilidade de prolongamento do perfodo de transicao por 1 ou 2 anos adicionais.
4.

Serdo também negociadas condi¢Bes relativas a muitos outros aspetos da relacdo futura contemplados na declaracdo politica (por exemplo, defesa,
seguranca, prote¢do de dados, pescas, etc.).

42. 0acordo de comércio livre considerado assemelha-se ao estabelecido entre a UE e o Canadd em 2016 (Comprehensive Economic and Trade Agreement — CETA).

O impacto na economia portuguesa de uma saida do Reino Unido da Unido Europeia sem acordo



Banco de Portugal * Boletim Econdmico * Junho 2019

sobre a economia britanica por via da depreciacdo cambial apds o referendo e, mais recentemente,
por via do aumento de incerteza e da diminui¢do da confianca dos agentes econdmicos.*?

Cenario alternativo: saida sem acordo

No cenario alternativo de safda sem acordo, assume-se que 0 acordo de saida ndo é ratificado até
31 de outubro e que as relacdes comerciais entre a UE e 0 Reino Unido passam a reger-se pelas regras
da Organiza¢do Mundial do Comércio a partir de 1 de novembro de 2019, com a fixa¢do de barreiras
tarifarias e ndo tarifarias. Neste cenario, ndo existe um perfodo de transicdo mas considerou-se que
0 processo de saida é ordenado, sendo adotadas medidas de contingéncia de curto prazo para evitar
0 colapso das trocas comerciais e da circulacdo de pessoas e que a estabilidade financeira é salvaguar-
dada. Assume-se que os acordos comerciais existentes entre a UE e os pafses ndo pertencentes
a UE continuam acessiveis ao Reino Unido ou sdo substituidos rapidamente por acordos equivalentes.

A simulacdo deste cendrio para a economia portuguesa foi feita em dois passos. No primeiro pas-
so, considerou-se o impacto da saida sem acordo sobre o Reino Unido e o resto do mundo - face
a um cenario de soft Brexit - tendo por base as simula¢gdes conduzidas pelo National Institute for
Economic and Social Research (NIESR) usando o modelo NiGEM.# O cenério internacional simulado
pelo NIESR considera os seguintes choques: reduc8es dos fluxos de comércio do Reino Unido com
a UE associadas ao aumento das barreiras tarifarias e ndo tarifarias sobre essas trocas comerciais?*s,
uma diminui¢do dos fluxos de investimento direto recebidos pelo Reino Unido e uma reducdo dos
fluxos migratdrios da UE para o Reino Unido.* No segundo passo, os resultados do impacto deste
exercicio sobre as varidveis relevantes do enquadramento externo da economia portuguesa (impor-
tacBes dos principais parceiros comerciais, taxas de cambio, taxas de juro, etc.) foram utilizados,
conjuntamente com as elasticidades implicitas no principal modelo de projecdo de médio prazo do
Banco de Portugal, para chegar ao impacto sobre a economia nacional.

A simula¢do mostra que uma saida sem acordo tem efeitos significativos sobre a economia brita-
nica. O aumento das barreiras comerciais tem um impacto negativo sobre os fluxos de comércio
e o investimento. O PIB do Reino Unido reduz-se 3,5% face ao cenario central de soft Brexit em
2021. O nivel das importa¢Bes em 2021 situa-se cerca de 18% abaixo do cendrio central. A libra
esterlina regista uma depreciacdo significativa - situando-se a taxa de cambio nominal efetiva 15%
abaixo do cenario central em 2021 - que, conjugada com o efeito do aumento das tarifas sobre as
importagdes, implica um aumento da inflagdo relativamente aos niveis do cenario central (cerca de
1,5 pp, em média anual, no periodo). A redu¢do da procura do Reino Unido e o aumento gradual dos
custos de comércio também tém repercussdes sobre a atividade econémica na area do euro, mas
0s impactos sdo mais moderados. O nivel do PIB na area do euro em 2021 situa-se 0,4% abaixo dos

43. Caixa 1 - "Desenvolvimentos no processo de saida da Unido Europeia (Brexit) e o seu impacto no Reino Unido”, Boletim Econdmico, maio de 2019.

44. Vieja-se National Institute Economic Review No. 238, May 2019, “Prospects for the UK economy — Box A. Brexit assumptions and alternative scenarios”.
0 NiGEM é um modelo macroeconométrico multipals cujas caractersticas sdo adequadas para simular o processo de safda do Reino Unido da UE,
atendendo a modelizagdo detalhada das ligagBes comerciais e financeiras entre as economias, a par de diversas op¢des no desenho das simulacdes (para
uma descricdo detalhada do modelo, consultar https://nimodel.niesr.ac.uk/).

45, Esta reducdo foi calibrada como um chogue negativo sobre as quotas de mercado de exportacdo do Reino Unido nos pafses da UE.

46. A calibragdo destes choques no horizonte de simulagdo tem em conta os impactos de longo prazo de uma saida sem acordo. Com base numa sintese
da evidéncia empirica, os impactos de longo prazo subjacentes ao cendrio do NIESR comparativamente a um cendrio de permanéncia na UE sdo: (i)
0 comércio entre a UE e o Reino Unido situa-se 56% abaixo do que se verificaria com a continua¢do da adesdo ao mercado Gnico e a unido aduaneira
da UE em resultado do estabelecimento de barreiras tariférias e ndo tarifarias; (if) o fluxo liquido de migracdo da UE para o Reino Unido é reduzido
em 100 000 pessoas/ano; (iii) o investimento direto estrangeiro cai 24%; (iv) a combinagdo de menor investimento, menores niveis de concorréncia
internacional e a potencial falta de mdo-de-obra qualificada estrangeira reduz a produtividade do trabalho em 1,6%. Para mais detalhes, veja-se
Ebell, M. and Warren, J. (2016), “The long term economic impact of leaving the EU”, National Institute Economic Review No. 236, May 2016 e Hantzs-
che, A, Kara, A. and Young, G. (2018), “The economic effects of the government's proposed Brexit deal”, MESR report, November 2018.


https://nimodel.niesr.ac.uk/

niveis considerados no cenario de soft Brexit. O impacto sobre 0s precos no consumidor na area do
euro é ligeiramente positivo (0,3% em termos acumulados em 2021).47

As consequéncias para Portugal do cenario de saida sem acordo estdo associadas principalmente,
mas ndo exclusivamente, as altera¢des nas condi¢des de comércio de bens e servicos, uma vez que
0 Reino Unido é o seu parceiro mais importante fora da area do euro (representando sensivelmente
7% e 15% das exporta¢des portuguesas de bens e de servigos, respetivamente®). O impacto sobre
a procura externa reflete o efeito direto via diminui¢do das importacdes do Reino Unido e o efeito
indireto via impacto na atividade econémica na area do euro e, consequentemente, via reducao das
importacBes da drea do euro. No que diz respeito a taxa de cambio efetiva do euro, o impacto é dimi-
nuto, uma vez que a depreciagdo da libra esterlina face ao euro é, em larga medida, compensada pela
forte apreciagdo do délar dos Estados Unidos e de outras moedas de reflgio face ao euro.

Em termos de componentes do PIB, o impacto mais relevante decorre da redu¢do das exporta-
¢Bes, refletindo a diminuicdo da procura externa. A reducdo das exporta¢des implica uma dimi-
nuicdo da procura de fatores produtivos, o que leva a uma reducdo do investimento e uma ligeira
diminuicdo do emprego e consequentemente do consumo privado. As importa¢des sofrem ainda
um ajustamento em baixa na sequéncia da redu¢do da procura global. A diminui¢do da procura
ndo é suficiente para compensar o impacto do aumento das tarifas aduaneiras nos precos, pelo
que a inflagdo aumenta ligeiramente ao longo do horizonte de projecdo. Neste quadro, o nivel do
PIB em Portugal em 2021 situa-se 0,6% abaixo dos niveis considerados no cenario central de soft
Brexit subjacente as projecées, enquanto o nivel do IHPC aumenta 0,2% (Grafico C3.1). O impacto
no saldo da balanga de bens e servicos e consequentemente no saldo da balanca corrente e de
capital é negativo, uma vez que a redugdo nas exportacdes € mais significativa que a reducdo nas
importagdes. Estes saldos, em percentagem do PIB, situam-se cerca de 0,4 pp abaixo dos niveis
considerados no cenario central em 2021.

Grafico C3.1 » Impacto do cendrio de saida do Reino Unido da UE sem acordo sobre a economia
portuguesa

Produto interno bruto, em termos reais, e IHPC Balanca de bens e servicos e Balanga corrente
| Diferenca face ao projetado no cenario central e de capital | Diferenca acumulada face ao projetado
(Soft Brexit), em percentagem no cenario central (Soft Brexit), em pp do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

47. 0s resultados para o Reino Unido e para a UE/drea do euro encontram-Se dentro do intervalo de estimativas consideradas na literatura empirica, quando
se tem em conta os cendrios compardveis (cendrio de ndo acordo vs. cendrio de soft Brexit) e a incerteza inerente ao seu desenho, bem como o horizonte
analisado. De uma forma geral, os resultados destes estudos apontam para um impacto negativo sobre a economia britanica e, em menor escala, sobre
a economia da UE/drea do euro. Os efeitos negativos sao tanto mais severos quanto menos préxima é a relacdo econdmica futura e quanto mais abrupta
é 3 transicdo, sendo a saida stbita e sem acordo o mais grave dos cendrios considerados. Note-se que, na maioria dos casos, os impactos apresentados
nestes estudos sdo relativamente a um cendrio de ndo saida e para um horizonte longo. Para um resumo desses resultados, veja-se Bisciari, P. (2019),
“Asurvey of the long-term impact of Brexit on the UK and the EU27 economies”, Working Paper n° 366, National Bank of Belgium.

48, Nas exportacdes portuguesas de servicos para o Reino Unido, o turismo representava 57% do total em 2018.
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Conclusao e limitag6es do exercicio

Em geral, os resultados sugerem que uma saida do Reino Unido da UE sem acordo tera custos,
ainda que limitados, para a economia portuguesa face a hipdtese de soft Brexit assumida nas pro-
jecBes apresentadas neste boletim.

No entanto, os resultados deste exercicio devem ser vistos com cautela por varias razdes. Em pri-
meiro lugar, o impacto econdémico é de dificil quantificacdo uma vez que ndo existe precedente
histérico de saida de uma economia como o Reino Unido de uma area fortemente integrada como
a UE. Em segundo lugar, € preciso ter em conta a incerteza relativa aos contornos de uma saida sem
acordo. O cenario considerado é relativamente benigno, assumindo que ndo se registam disrup¢des
nas fronteiras e que o impacto sobre a incerteza e os mercados financeiros é contido. Um cenario de
saida desordenada, com perturbacdes significativas nas fronteiras que aumentem significativamente
0s custos de comércio para as empresas e particulares no Reino Unido e na UE e com impactos mais
significativos sobre as condicdes financeiras, teria efeitos mais gravosos para a economia britanica
e para as economias da UE.#

Adicionalmente, mesmo no cenario de saida ordenada considerado, é provavel que os efeitos nega-
tivos possam ser ampliados por efeitos de confianca sobre as decisGes de investimento e consu-
mo, ndo totalmente captados pelo instrumental utilizado. Os efeitos decorrentes de disrup¢des nos
mercados financeiros ou de perda de acesso a cadeias de producdo globais podem também estar
subestimados.

Em sentido contrdrio, embora as simulagdes considerem a resposta provavel das politicas econo-
micas, a reacdo das autoridades pode ser mais vigorosa, o que mitigaria os efeitos negativos sobre
a atividade econdmica.®® As medidas de contingéncia que tém vindo a ser anunciadas pela UE
e pelo Reino Unido podem também contribuir para moderar o impacto de uma saida sem acordo.5'

49. Para lustrar a sensibilidade dos resultados das simulacdes a diferentes hipdteses sobre os contornos de uma saida sem acordo, refira-se que num dos
cendrios considerados pelo Banco de Inglaterra no contexto de avaliacdo da resiliéncia do setor financeiro — cendrio de safda sem acordo e desordenada
(incluindo disrupcdes nas fronteiras e nos mercados financeiros, perda de acordos comerciais existentes entre a UE e terceiros paises) — a reducdo do PIB
do Reino Unido ascende a cerca de 10% em 2023 (Banco de Inglaterra (2018), “EU withdrawal scenarios and monetary and financial stability — a response
to the House of Commons Treasury Committee”).

50. Nasimulacdo, a politica monetdria reage de maneira mecanica a inflagdo e ao hiato do produto com base na regra de politica do NiGEM. Os estabi-
lizadores automaticos orcamentais sdo ativados, mas ndo sao acompanhados por gastos discriciondrios adicionais.

51. A caixa 1 “Brexit: Riscos e mitigantes na perspetiva da estabilidade financeira”, Relatdrio de Estabilidade Financeira, junho de 2019, apresenta uma
andlise dos riscos no ambito da estabilidade financeira, bem como uma stimula das decises da UE associadas ao Brexit no dominio dos servicos
financeiros.
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As alteracoes demograficas e a oferta
de trabalho em Portugal

Introducdo

A exemplo de outros paises desenvolvidos, 0 mercado de trabalho portugués enfrenta o triplo
desafio das altera¢gdes demograficas, do progresso tecnoldgico e da globalizac¢do. A nivel demogra-
fico, a reducdo da popula¢do em idade ativa e 0 aumento da idade média da populacdo reforcam
a importancia do aumento da taxa de atividade e do emprego, em particular nos escal8es etarios
mais elevados. Uma percentagem maior de individuos vinculados ao mercado de trabalho é um
importante contributo para o crescimento do produto e do PIB per capita e para a reducdo do indice
de dependéncia de idosos. O progresso tecnolégico, por seu turno, leva a que as empresas procu-
rem trabalhadores com novos tipos de competéncias e conhecimentos. Este desafio remete para
a importancia de uma forca de trabalho com niveis de qualificacdo adequados as necessidades das
empresas e para a relevancia do investimento continuo dos trabalhadores em educagdo e formagao
vocacional ao longo da sua vida ativa. Finalmente, a integracao dos mercados a nivel global torna
mais facil a contratac¢do de trabalhadores estrangeiros por parte das empresas portuguesas, fomen-
tando os fluxos imigratérios, mas coloca igualmente o desafio de criacdo de condi¢Bes internas que
reduzam o incentivo a emigracdo de jovens em idade ativa.

Neste Tema em destaque analisa-se o primeiro destes desafios: o impacto sobre o mercado de
trabalho em Portugal decorrente das importantes altera¢8es demograficas observadas nas Ulti-
mas duas décadas, com énfase para a reducdo e envelhecimento da populagdo residente. Estas
tendéncias demograficas tém efeitos sobre outras dimens&es econdmicas igualmente relevantes,
como sejam a produtividade, a sustentabilidade da seguranca social ou a importancia das politicas
de promogdo da natalidade e de imigracdo. No entanto, estas dimensdes ndo serdo analisadas
neste Tema em destaque, que se centra no impacto da evolu¢do demografica sobre o crescimen-
to da oferta de trabalho em Portugal.

Desde 2010 que se observa um movimento continuo de reducdo da populacdo residente em Portugal
(Gréfico 1)." Entre 2010 e 2018, a populagdo portuguesa registou uma redugdo de 3%, situando-se em
niveis préximos dos observados em 2000. Em simultaneo, manteve-se a tendéncia secular de enve-
lhecimento da populagéo e da populagéo ativa. Nos Ultimos 20 anos, a idade mediana da popula¢do
residente aumentou de 37 para 45 anos, enquanto a idade mediana da populacdo ativa aumentou de
38 para 44 anos (Grafico 2).2

A partir de 2008, observou-se uma diminui¢ao da populagdo em idade ativa (dos 15 aos 64 anos),
ou seja, ainda antes do inicio da trajetéria descendente da populagéo total (Gréafico 3). Entre 2008
e 2018, a populagdo em idade ativa registou uma redugdo sem precedentes, de 5,9%. Por seu turno,
a populagdo ativa em 2018 situava-se ainda 4,4% abaixo do valor registado antes da crise econémica
e financeira. O aumento da populagdo ativa nos ultimos anos refletiu em parte o habitual com-
portamento prociclico da taxa de atividade, igualmente visivel nas quedas acentuadas observadas
na ultima recessao.

1. Salvo indicacdo em contrdrio, a andlise realizada neste Tema em destaque tem por base a informacdo constante do /nquérito ao Emprego realizado pelo INE.
2. Salvo indicagdo em contrdrio, a populacdo ativa corresponde a populacdo empregada e desempregada com idade minima de 15 anos.
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Para além do impacto da redu¢do da populacdo sobre a populacdo ativa, o respetivo envelhecimen-
to tem levado a um peso crescente dos escalBes etarios mais elevados, com taxas de atividade tipi-
camente mais baixas, o que traduz um efeito de composi¢do que leva a uma pressao descendente
na taxa de atividade. Por outro lado, o alargamento do periodo de escolaridade da populagdo mais
jovem e consequente entrada tardia no mercado de trabalho contribuiu igualmente para o envelhe-
cimento da populacdo ativa. Em sentido contrario, existem dinamicas estruturais que contribuem
para um aumento da populagdo ativa, com destaque para a tendéncia de longo prazo de aumento
da taxa de atividade feminina, 0 aumento da taxa de atividade nos escalBes etarios mais elevados
e a transicdo educacional para niveis de educagéo superiores, caracterizados por taxas de atividade
mais elevadas.

Neste Tema em destaque é apresentada evidéncia sobre estes desenvolvimentos demograficos
e sdo discutidos os possiveis impactos sobre o crescimento da oferta de trabalho em Portugal.
Alguns deles sdo comuns a maioria dos paises da Unido Europeia, mas sdo particularmente mar-
cados em Portugal. Este Tema em destaque esta organizado como se segue. Na primeira par-
te apresentam-se as principais tendéncias demograficas observadas em Portugal nos ultimos
20 anos, enquanto na segunda parte a énfase é dada a evolugéo e caraterizacdo da populacdo



ativa. Na terceira parte é descrito o impacto que estas tendéncias demograficas, pela forma como
afetam a oferta de trabalho disponivel, podem contribuir para exacerbar a queda do nivel de subu-
tilizacdo do trabalho na economia e aumentar as dificuldades de contratacdo pelas empresas, num
contexto de maior restritividade no mercado de trabalho. Na quarta parte procura avaliar-se como
é que as tendéncias demograficas e de oferta de trabalho se projetam para o futuro. Por ultimo,
apresentam-se algumas consideraces finais.

Principais tendéncias demograficas

Portugal encontra-se num processo de transicdo demografica caracterizado pela redugdo e enve-
lhecimento da populagdo. O saldo natural tem vindo a diminuir gradualmente desde os anos 80 do
século passado por via da reducdo da fecundidade. Os aumentos na longevidade compensaram
esse efeito durante cerca de trés décadas mas, nos Ultimos dez anos, o saldo natural tem sido siste-
maticamente negativo (Grafico 4). Os fluxos migratérios permitiram suportar o crescimento popula-
cional na primeira década deste milénio. No entanto, dada a sua sensibilidade ao ciclo econdmico,
0 saldo migratdrio tornou-se negativo em 2011 e s6 voltou a ser positivo nos dois Ultimos anos.

Grafico 4 « Varia¢do da populagao residente em Portugal | Milhares de individuos
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Fonte: INE — Estatisticas demagrdficas (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Os “outros” referem-se a reclassificacBes ou discrepancias estatisticas
entre a varia¢do da populacdo em inicio de ano e os saldos natural e migratdrio de cada ano.

No cdmputo das duas Ultimas décadas, o crescimento demografico em Portugal foi muito mode-
rado (cerca de 1,5%) e dos mais baixos da Unido Europeia (Grafico 5). No conjunto da UE a popu-
lagdo cresceu em média 5,5%, tendo os fluxos migratérios contribuido para cerca de quatro quin-
tos dessa taxa. No entanto, observa-se uma grande heterogeneidade entre os paises membros
quer em termos do crescimento populacional quer em termos dos contributos: por exemplo,
o saldo natural foi negativo em Portugal e Itdlia e muito positivo em Franc¢a, enquanto paises
como a Espanha ou Italia beneficiaram de saldos migratérios muito positivos.

Em Portugal o saldo migratdrio apresentou um contributo de cerca de 2,5 pp para o crescimento
de 1,5% da populacdo entre 1998 e 2018, ndo obstante os saldos negativos registados entre 2011
e 20716. Arecuperagdo mais recente dos fluxos migratérios, em linha com o ciclo econémico, refletiu
a conjugagédo da redugdo do nimero de emigrantes permanentes com um aumento do nimero de
imigrantes permanentes (Grafico 6).

As alteracoes demograficas e a oferta de trabalho em Portugal
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Gréfico 5 » Variacdo da populagdo residente 1998-2018 | Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: UE corresponde a Unido Europeia a 28 paises. Os “outros” referem-se a reclassificacdes
ou discrepancias estatisticas entre a variacdo da populacdo em inicio de ano e os saldos natural e migratorio.

Por nacionalidade, verifica-se no conjunto da Ultima década a predominancia dos individuos por-
tugueses, e de forma mais notéria no Ultimo periodo recessivo. No entanto, a recuperacdo dos
fluxos de imigracao desde 2014 tem refletido contributos idénticos por parte dos portugueses
e dos estrangeiros. Entre estes, os individuos de nacionalidade extra-UE superaram os dos pai-
ses da UE, tal como observado nos anos anteriores.

Gréfico 6 * Emigrantes e imigrantes permanentes por nacionalidade | Milhares de individuos
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Fonte: INE. | Notas: UE* corresponde a Unido Europeia (composi¢do varidvel). Os imigrantes de nacionalidade portuguesa correspondem
essencialmente a situacdes de regresso.

Na dimensdo etdria, observa-se que os escales entre os 15 e 0s 54 anos dominam os fluxos de imi-
gracdo (Gréafico 7). No entanto, nos Ultimos trés anos para os quais existem dados disponiveis, nota-se
0 aumento da importancia dos imigrantes mais jovens e também dos individuos com mais de 55 anos.

O aumento dos imigrantes mais jovens foi relativamente generalizado por nacionalidade, enquanto
nos escaldes etdrios mais elevados foi mais acentuado entre os individuos provenientes da UE.
Para este resultado devera ter também contribuido o Regime Fiscal para o Residente Nao Habitual
em sede do IRS, institufdo em 2009, com o objetivo de atrair profissionais qualificados, bem como
beneficiarios de pensdes obtidas no estrangeiro.? Ainda assim, a recuperagdo dos fluxos migratérios

3. (Codigo Fiscal do Investimento - Decreto-Lei n.® 249/2009, de 23 de setembro.



apresenta-se relativamente limitada. Refira-se igualmente que a procura de individuos com qualifi-
cacoes especificas, por exemplo nas areas ligadas a digitaliza¢do, aumentou de forma substancial
em termos globais, pelo que se coloca a economia portuguesa o desafio de competir para atrair
esses profissionais e reter os nacionais.

Grafico 7  Imigrantes permanentes por escaldo etario | Milhares de individuos
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Fonte: INE.

Nos ultimos 20 anos a populagdo portuguesa ndo s cresceu abaixo da média da UE como tam-
bém se tornou relativamente mais envelhecida (Grafico 8).

Grafico 8 « Estrutura da populacdo por escaldo etario | Percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: UE corresponde a Unido Europeia a 28 paises.

O grupo etario mais jovem, que no inicio de 1998 tinha ja um peso menor em Portugal, registou
uma diminui¢do da sua importancia relativa mais acentuada do que a observada em média na UE,
enquanto o grupo etario mais idoso apresentou um maior aumento relativo. Esta evolucdo traduz-se
naturalmente no aumento do racio de dependéncia da populagdo mais idosa sobre a populagdo em
idade ativa (entre os 15 e 0s 64 anos). Em 1998 os racios de dependéncia em Portugal e nos outros
paises em analise encontravam-se relativamente préximos da média da UE, mas aumentaram nas

As alteracoes demograficas e a oferta de trabalho em Portugal



Banco de Portugal * Boletim Econdmico * Junho 2019

duas Ultimas décadas, e de forma mais intensa e heterogénea na Ultima década (Grafico 9). No caso
de Portugal o racio aumentou cerca de 10 pp, situando-se em cerca de 33% no inficio de 2018. Trata-
se de um dos valores mais elevados entre os paises da UE.

Grafico 9 » Racio de dependéncia (65 ou mais anos) | Percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: Unido Europeia a 28 paises.

Populacdo ativa e taxa de atividade: tendéncias
e evolucdo recente

As referidas altera¢8es tendenciais na estrutura demografica da populagdo podem ter efeitos con-
sideraveis no mercado de trabalho.* Do ponto de vista da oferta de trabalho, medida pela popula-
¢do ativa, os desenvolvimentos demograficos dos ultimos 20 anos com maior impacto sdo o baixo
crescimento da populagdo residente e o peso crescente dos escaldes etarios mais elevados na
populacdo ativa. O impacto destas dinamicas sobre a populac¢do ativa tem sido mitigado por uma
tendéncia globalmente ascendente da taxa de atividade, que decorre em larga medida do aumen-
to da participagdo feminina no mercado de trabalho (Grafico 10). A taxa de atividade em Portugal
situa-se acima da média da UE, embora abaixo da observada em varios paises comunitarios.

O impacto do envelhecimento da populagdo sobre a taxa de atividade resulta do habitual ciclo de vida
dos individuos (Grafico 11). Por exemplo, em 2018, a taxa de atividade em Portugal era de 34,2% no
escaldo etério dos 15 aos 24 anos, de cerca de 90% nos escaldes etarios entre os 25 e os 54 anos,
de 63,4% nos escaldes dos 55 aos 64 anos e de 11,5% nos escalBes acima dos 64 anos.

A variagdo da taxa de atividade pode ser decomposta entre o efeito que resulta das alteracées demo-
graficas na populagdo e o que decorre da dinamica da populagdo ativa dentro de cada escaldo.
O grafico 12 ilustra a decomposicdo das varia¢des da taxa de atividade gue resultam da variacdo ao
longo do tempo do peso relativo de cada escaldo etario na populagao (efeito demografico) e da variagdo
da taxa de atividade dentro de cada escaldo etario. Estes efeitos encontram-se ainda decompostos nos
contributos por género. A partir de 2011 as altera¢8es na estrutura demografica da populagdo tiveram
um impacto negativo (envelhecimento) sobre a variacdo da taxa de atividade, refletindo o peso cres-
cente dos escalBes etdrios mais elevados, com taxas de atividade mais reduzidas, e a reducdo da
percentagem de individuos com idade entre os 25 e 0s 34 anos.

4. Veja-se, por exemplo, Shimer (2001) ou Aaronson et al. (2014).



Grafico 10 ¢ Evolugdo da taxa de atividade total e por género | Percentagem
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Grafico 11 « Taxa de atividade por escaldo etario em 2018 | Percentagem
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (calculos do Banco de Portugal).

Grafico 12 « Decomposicdo da variacdo da taxa de atividade por escaldo etario e género
entre efeito demografico e efeito intra-escaldo | Contributos para a variacdo da taxa de atividade,
em pontos percentuais

1.2~
1
08
0,6
04
02
0
-0,2
04

06

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Efeito demografico (mulheres) I Efeito demogrdfico (homens) I Ffeito intra-escaldo etdrio (mulheres)
I Cfeito intra-escaldo etdrio (homens) e \(aria(d0 da taxa de atividade

Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).
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Em contraste, observou-se um aumento das taxas de atividade nos diversos escaldes etarios, desig-
nado por efeito intra-escaldo etario, que tende a evoluir em linha com a situagéo ciclica da economia.
No caso das mulheres este contributo é muito significativo ao longo destas duas décadas, refletindo
a sua tendéncia de participacdo crescente no mercado de trabalho. Nos Ultimos anos, este efeito
foi particularmente marcado também no caso dos homens, para o que contribuiu 0 aumento muito
acentuado da taxa de atividade no escaldo etario dos individuos com idade compreendida entre os
55 e 0s 64 anos. Em 2018, a taxa de atividade neste escaldo etario situava-se em 63,4%, um valor
superior em 9 pp face ao observado em 2008 e em 12 pp em rela¢do a 1998.

Para além do impacto do aumento da esperanca de vida e das altera¢des nas regras dos sistemas
publicos de pensdes no sentido do prolongamento da vida ativa (Caixa 1), 0 aumento da taxa de ativi-
dade na popula¢do mais idosa podera estar igualmente a refletir outros efeitos. Entre eles, destacam-
-se eventuais decisdes de regresso ao mercado de trabalho apos a reforma e possiveis efeitos de
composi¢do associados ao aumento significativo do nivel de escolaridade nestes escalBes etarios, na
medida em que as taxas de atividade tendem a aumentar com o nivel de escolaridade da populagdo.
Em 2018, a taxa de atividade na popula¢do com ensino superior situava-se em 83,7%, nos homens,
e em 83%, nas mulheres, sendo que estes valores diminuem para, respetivamente, 77,3% e 72,5%, no
caso da populagdo com ensino secundario (Grafico 13). Em sentido contrario, ha a referir a manuten-
¢do da tendéncia secular de reducdo da taxa de atividade na popula¢do com idade inferior a 24 anos,
associada ao prolongamento do tempo de escolaridade da populagdo mais jovern, com a consequen-
te entrada mais tardia no mercado de trabalho.

Grafico 13 « Taxa de atividade em 2018, por género e nivel de escolaridade | Em percentagem
da populacdo masculina ou feminina em cada nivel de ensino
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (clculos do Banco de Portugal).

Tal como evidenciado nos graficos 10 e 12, para o aumento consideravel da taxa de atividade nas
ultimas décadas contribuiu significativamente a tendéncia de longo prazo de aumento da taxa de
atividade feminina. Entre 1998 e 2018, a taxa de atividade feminina na popula¢do dos 15 aos 64 anos
aumentou de 62,3% para 72,4%, enquanto a taxa de atividade masculina diminuiu de 78,9% para
78,1%. As diferencas ao nivel composi¢do dos agregados familiares, que tendem a ter uma dimensdo
cada vez menor, também deverdo estar associadas a esta evolu¢do.®

5. 0aumento da taxa de atividade feminina refletiu o crescimento significativo da taxa de atividade das mulheres solteiras, que aumentou de 27% em 1998
para aproximadamente 41% em 2018. No mesmo perfodo, a taxa de atividade nas mulheres casadas manteve-Se praticamente constante, em cerca de 59%.



O grafico 14 apresenta a evolucdo da taxa de atividade dos homens e das mulheres ao longo dos
ultimos 20 anos, evidenciando o comportamento das diferentes gerac8es. Varios tragos estruturais
merecem realce. No caso da taxa de atividade masculina (Grafico 14A), as grandes diferencas entre
gerac¢Bes centram-se no inicio do ciclo de vida (com uma diminui¢do da taxa de atividade nas gera-
¢Bes mais novas, associada a maior escolaridade) e no final da idade ativa (com um prolongamento
da vida ativa nas gera¢des mais novas). Nos restantes escaldes etarios ndo sobressaem diferencas
assinalaveis entre as varias geracdes. No caso da taxa de atividade feminina (Grafico 14B), a evidén-
Cia sugere uma marcada transicdo geracional em termos da participagdo no mercado de trabalho.
A taxa de atividade feminina tem vindo a aumentar ininterruptamente de geragdo para geragao,
convergindo nas gera¢des mais novas (nascidas apds 1974) para niveis proximos da taxa de ati-
vidade masculina. Em 2018, a taxa de atividade das mulheres nascidas entre 1984 e 1993 era de
89%, um valor que compara com uma taxa de atividade de 91% nos homens nascidos Nno mesmo
perfodo. Este aumento da taxa de atividade feminina estara associado a diversos fatores estruturais,
incluindo de natureza cultural ou social. Esta dinamica devera continuar a contribuir nas préximas
décadas para um aumento da taxa de atividade total, a medida que as gera¢des femininas mais
novas substituem as mais velhas ao longo de todo o ciclo de vida. Tal como nos homens, observa-se
também uma diminuicdo da taxa de atividade feminina entre os 15 e os 24 anos. O principal fator
que contribuiu para esta evolucdo é o aumento do nivel de escolaridade na populagdo feminina.
Entre 1998 e 2018, a percentagem de mulheres com 15 ou mais anos e ensino superior passou de
11,4% para 32,9%, um aumento mais marcado do que o registado nos homens (de 6,6% em 1998
para 19,8% em 2018).

Grafico 14 + Taxa de atividade por género e escaldes de ano de nascimento | Percentagem
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Fonte: INE — Inquérito ao Fmprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Cada linha no gréfico representa a taxa de atividade nas sete
geracdes consideradas, em diferentes idades. Por exemplo, relativamente a geragdo dos homens nascidos entre 1974 e 1983, o valor de 2018
corresponde a sua taxa de atividade no momento em que tém uma idade compreendida entre 35 e 44 anos.

Um desenvolvimento que contribuiu mais recentemente para o aumento da taxa de atividade em
Portugal resulta do contributo da populacdo com nacionalidade estrangeira. De facto, os fluxos
de imigracdo afiguram-se como um canal que potencialmente podera mitigar o impacto negativo
sobre a oferta de trabalho resultante de outras tendéncias demograficas ja referidas. Neste con-
texto, é de sublinhar que, em 2018, a populagdo ativa estrangeira teve um contributo de 0,2 pp
para o crescimento de 0,3% da populacdo ativa em Portugal (Grafico 15). Esta evolugdo reflete as
taxas de atividade mais elevadas da populacdo com nacionalidade estrangeira face a populagdo
com nacionalidade portuguesa, uma diferenca que é particularmente marcada nos individuos
com idade inferior a 35 anos.
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Grafico 15 * Evolu¢do da populacado ativa por nacionalidade | Contributo para o crescimento
da populacdo ativa, em pontos percentuais
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Fonte: INE — /nquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).

Oferta de trabalho e grau de subutilizacao no mercado
de trabalho

Em 2018, a populagdo ativa com 15 ou mais anos encontrava-se num nivel proximo do observado em
2000, refletindo uma redugdo de quase 6% em relagdo ao valor de 2008. Num contexto em que a taxa
de atividade tem apresentado uma trajetéria de recuperagdo bastante significativa, atingindo valores
historicamente elevados, o nivel mais baixo da populag&o ativa em Portugal estara a refletir essencial-
mente fatores de natureza estrutural, nomeadamente os relacionados com a evolu¢do demografica.

Neste sentido, é compreensivel que a discussdo em torno do potencial de crescimento da popula-
¢do ativa em Portugal assuma um interesse acrescido no atual contexto, em particular num cendrio
em que a situagdo ciclica da economia se reflete numa maior restritividade no mercado de traba-
lho. Importa referir que os Ultimos anos testemunharam uma evolu¢ao muito favoravel do merca-
do de trabalho em Portugal, com um crescimento significativo do emprego e uma queda da taxa
de desemprego para valores que ndo se registavam desde 2004. Simultaneamente, alguns indica-
dores sugerem a existéncia de dificuldades nas empresas portuguesas para a contratacdo de tra-
balhadores, em particular, com maiores niveis de qualificacdo. O Inquérito aos Custos de Contexto
divulgado pelo INE no final de julho de 2018 revelava que as dificuldades na contratacdo de traba-
Ihadores e 0 acesso a técnicos qualificados por parte das empresas eram identificados como as
areas que tinham registado maior aumento entre 2014 e 2017. Por outro lado, os Inquéritos de
Opinido da Comissdo Europeia mais recentes revelam que a percentagem de empresas que indica
a insuficiéncia de trabalho como fator limitativo a producdo aumentou desde o inicio de 2017,
a0 mesmo tempo que os indicadores setoriais sobre as perspetivas de emprego mantém um perfil
ascendente, situando-se acima dos valores observados antes da crise financeira internacional.

Para além do crescimento da populagdo e da taxa de atividade, o crescimento da oferta de trabalho
depende igualmente de alterac¢tes estruturais relativamente ao nimero de individuos sem empre-
go em idade ativa que, ndo tendo procurado emprego, revelam desejo de trabalhar e que eventual-
mente passem a procurar um trabalho de forma ativa. Neste sentido, torna-se importante avaliar
o nivel global de subutilizagdo do mercado de trabalho considerando medidas mais abrangentes
do que apenas a taxa de desemprego, designadamente considerando os individuos em idade ativa
e sem emprego que, embora ndo procurem ativamente um emprego, estando por isso excluidos da



definicdo oficial de desempregado, mantém um vinculo ao mercado de trabalho, nomeadamente
manifestando o seu desejo de trabalhar.

Neste ambito, varios indicadores alternativos apontam igualmente para a reducdo significativa do grau
de subutilizacdo no mercado de trabalho em Portugal. O ndmero de individuos sem emprego que
afirma querer trabalhar embora ndo procure ativamente emprego tem diminuido significativamente,
destacando-se, entre estes, o subgrupo constituido pelos individuos que se encontram disponiveis
para trabalhar (designados habitualmente por desencorajados).t Tal tem-se refletido na taxa de subu-
tilizagdo do trabalho calculada pelo INE, a qual tem apresentado um perfil de queda mais marcado do
que o da taxa de desemprego, situando-se em 2018 num nivel préximo da média da UE (Gréfico 16)7

Grafico 16 * Taxa de subutilizacdo do trabalho (15-74 anos) e taxa de desemprego em Portugal
| Percentagem
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Fonte: Eurostat (célculos do Banco de Portugal). | Nota: As alteracdes introduzidas no questiondrio do Inquérito ao Emprego a partir de 2011
determinaram um apuramento mais rigoroso do nimero de desencorajados e conduziram a um aumento do respetivo niimero face ao inquérito
anterior. Por este motivo, os valores da série atual ndo sdo compardveis com os apurados anteriormente e a taxa de subutilizagdo é apenas
apresentada a partir de 2011.

Estes indicadores sugerem que a margem de crescimento da populagdo ativa por incorporagdo
de individuos inativos mas vinculados ao mercado de trabalho se reduziu no periodo mais recen-
te. A utilizacdo mais intensiva dos trabalhadores existentes oferece uma margem adicional para
as empresas expandirem a sua capacidade produtiva. De facto, embora o crescimento da popu-
lagdo ativa constitua o principal determinante do aumento da oferta de trabalho, o ajustamento
do numero de horas trabalhadas oferece uma margem também relevante. Neste contexto, é de
sublinhar que o nimero de trabalhadores que trabalha a tempo parcial porque ndo encontra um
trabalho a tempo completo (subemprego de trabalhadores a tempo parcial) tem vindo a diminuir.
No ultimo trimestre de 2018, o numero de individuos nesta situacdo era de 164 mil, 0 que repre-
senta uma reducdo de 19,4% em termos homologos. No mesmo periodo, o nimero de trabalha-
dores com trabalho a tempo completo que afirmava estar disponivel para trabalhar mais horas
e com maior remuneracgdo registou uma reducgdo de 8%.

6. Estesindividuos sdo designados na literatura por inativos marginalmente vinculados ao mercado de trabalho (marginally attached). Em 2018, o nimero de
individuos nesta situacdo registou uma queda de 12%, situando-se em 293 mil.

7. Ataxa de subutilizacdo do mercado de trabalho é um indicador calculado pelo INE que agrega a populagdo desempregada, o subemprego de trabalhado-
res a tempo pardial, os inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego (desencorajados).
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Como é que estas tendéncias se projetam para o futuro?

De acordo com as ultimas projec8es demograficas elaboradas pelo Eurostat (EUROPOP2015), estima-
-se que a populacdo residente na UE continue a crescer nas proximas duas décadas, ainda que de
forma moderada, projetando-se uma reduc¢do nas trés décadas seguintes (Grafico 17). No caso de
Portugal, a reducdo demografica projetada é significativa no mesmo horizonte.® Esta redugdo é parti-
cularmente marcada na populacdo em idade ativa (Grafico 18). Conjugando as tendéncias demografi-
cas com as projecBes da Comissao Europeia (CE) para as taxas de atividade, prevé-se no longo prazo
uma diminuicdo da populacdo ativa (dos 15 aos 64 anos) muito acentuada em Portugal, ndo obstan-
te a trajetéria de aumento da taxa de atividade acima da média da UE nas préximas duas décadas
(Graficos 19 e 20).° O aumento projetado para a taxa de atividade em Portugal resulta, no essencial,
da continuacdo da convergéncia da taxa de atividade das mulheres para a dos homens durante as
proximas duas décadas, sendo que no caso dos homens as projecdes apontam para uma relativa
estabilizacdo ao longo de todo o horizonte. Esta convergéncia esta projetada para os varios escaldes
etarios, mas de forma mais acentuada no escaldo acima dos 55 anos. O exercicio admite um aumento
progressivo da idade efetiva de saida do mercado de trabalho ao longo do horizonte de proje¢do, mas
com um efeito mais notdrio no caso das mulheres. A hipdtese subjacente é a de que, num cenario
de politicas invariantes, i.e. admitindo a manutencdo das condi¢des de acesso a reforma em vigor em
2016 (ano base do exercicio), a idade efetiva de passagem a reforma deverd aumentar cerca de trés
anos para as mulheres e cerca de dois anos para os homens até ao final do horizonte de proje¢do.

Grafico 17 « Variacdo da populacgao total Grafico 18 ¢ Variacdo da populacdo em idade
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Grafico 19 « Variacdo da populagdo ativa Grafico 20 * Variacdo da taxa de atividade
(15-64 anos) | Percentagem (15-64 anos) | Pontos percentuais
O ] 3
-5 5
-10
1
-15
’ — -
25 -1
UE PT UE PT
2018-2040 W 2040-2070 20182040 W 2040-2070
Fonte: Comissdo Europeia (calculos do Banco de Portugal). Fonte: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal).

8. De referir a incerteza existente em todos os cendrios demograficos, em particular na componente do saldo migratério, mais voldtil, mais dificil de apurar
estatisticamente e portanto mais dificil de projetar. Em todo o caso, 0 contributo do saldo migratdrio para a variagdo projetada da populacdo em Portugal (PT)
é proximo do da Unido Europeia (UE).

9. Adiminuigdo projetada para a taxa de atividade em Portugal entre 2040 e 2070 reflete a redugdo no escaldo etdrio mais jovem jd ndo compensada pelo
aumento no escaldo etdrio mais idoso.



No entanto, o resultado das projec¢ées para a evolucdo da populagéo ativa é dominado pelo efeito
demografico de reducdo e envelhecimento da populagdo em Portugal resultante ndo apenas dos
ganhos de longevidade comuns a generalidade dos paises europeus, mas sobretudo das baixas
taxas de fecundidade que se tém verificado em Portugal e para as quais, no exercicio de proje¢do,
se prevé apenas uma recuperagdo muito moderada. Deste modo, nas proje¢des para 0 conjunto
da UE, Portugal apresenta um dos racios de dependéncia da popula¢do idosa mais elevados e uma
reducdo da populagdo em idade ativa das mais acentuadas.

Consideracdes finais

A evidéncia apresentada neste Tema em destaque salienta a importancia do contributo de fatores
de natureza estrutural para a evolu¢do da populacao ativa. Entre estes fatores destacam-se os
relacionados com as alteragdes demograficas ocorridas nas ultimas duas décadas, nomeadamen-
te a reducdo e envelhecimento da populagdo residente.

Estes desenvolvimentos constituem uma limitagdo ao potencial de crescimento da oferta de traba-
lho em Portugal. Simultaneamente, foi dado realce a alguns fatores suscetiveis de mitigar esta dina-
mica, incluindo (i) o aumento das taxas de atividade nos diversos escalBes etarios, nomeadamente
nos mais elevados, onde a margem de crescimento € superior e potenciada pelo aumento gradual
da idade de reforma; e (ii) a manutenc¢do da tendéncia secular de aumento da taxa de atividade
feminina, que se prevé que ainda se mantenha em processo de convergéncia com a masculina nas
décadas mais proximas. Estes dois fatores constituem tendéncias com impacto positivo sobre
a populacdo ativa num horizonte alargado. Adicionalmente, a intensificacdo dos fluxos migratérios
liquidos, ndo obstante a sua natureza proé-ciclica, podera também contribuir para mitigar a dina-
mica demografica desfavoravel. Ainda assim, no curto prazo, as limitacdes na oferta de trabalho
e a dinamica da procura sdo suscetiveis de aumentar a pressao sobre os salarios. Neste contexto,
sublinhe-se que os dois Ultimos anos testemunharam uma aceleracdo dos salarios em Portugal,
com as remuneraces por trabalhador no conjunto da economia a crescerem 1,6% em 2017 € 2,2%
em 2018.

Importa igualmente realcar que as condi¢des de oferta da economia sdo determinadas ndo so pela
oferta de trabalho disponivel mas também pelo seu nivel de qualificacdo, com reflexo na evolucdo
da produtividade. Neste contexto, sublinhe-se 0 aumento muito significativo do nivel médio de qua-
lificacbes da populagdo ativa nos dltimos anos. Em 2018, a percentagem de individuos com ensino
superior na populagdo ativa era de 26,3%, um valor superior em 17 pp em relacao a 2000, quando
a populagdo ativa tinha um nivel idéntico. Assim, a tendéncia de envelhecimento e o aumento do
nivel médio das qualificagdes sdo duas carateristicas da populagdo ativa que operam em sentidos
inversos para explicar evolug¢@es futuras do produto em Portugal.’®

Finalmente, existe a perspetiva de que a tendéncia de aumento da automacao e robotiza¢do nos
processos produtivos possa ter um impacto muito forte no mercado de trabalho, com redugdo
da procura de trabalho, em particular de trabalhadores menos qualificados. A concretizar-se, tal
podera tornar menos prementes as limitagdes quantitativas da oferta de trabalho em Portugal
mas reforcard a importancia do aumento das qualifica¢8es da populagdo ativa, quer em compe-
téncias genéricas, quer em qualificacdes especificas.

10. Discutido no Tema em destaque “Transicdo demogrdfica e crescimento na economia portuguesa”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal de outubro de 2015.
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Caixa 1 ¢ O efeito do aumento da idade de reforma na evolucao da populacao ativa
em Portugal

Uma das razdes apontadas para o aumento da taxa de atividade no escaldo etario acima dos
55 anos é o aumento da idade regulamentar de acesso a reforma ou aposentacdo. Os sistemas
publicos de pensBes em Portugal tém vindo a ser alvo de sucessivas reformas e medidas comple-
mentares, tendo também em vista um prolongamento da vida ativa. Da analise efetuada nesta caixa,
conclui-se que se observou de facto um aumento da idade média efetiva de passagem a reforma na
Ultima década e de forma mais continuada desde 2015 (Grafico C1.1) e prevé-se que esta tendéncia
se mantenha no futuro.

Grafico C1.1 * Evolu¢do da idade legal e da idade média efetiva da reforma | Em anos
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a entrada em vigor do fator de sustentabilidade inicial (em 2008) e do revisto aplicado as penses antecipadas (em 2014).

Até 2013, no Regime Geral da Seguranca Social'", a idade legal de acesso a pensao de velhice man-
teve-se nos 65 anos, enquanto no sistema da Caixa Geral de Aposentag¢des (CGA), a idade legal para
a aposentacgdo convergiu gradualmente dos 60 para os 65 anos.'? Ndo obstante este enquadramen-
to, até 2011, a idade média efetiva de passagem a reforma apresentou uma tendéncia decrescente
no Regime Geral, traduzindo um maior peso das pensdes antecipadas, e apenas se observou um
ligeiro aumento no caso da CGA.

Esta evolugdo foi interrompida em 2012 com a entrada em vigor de medidas restritivas de acesso
as pensdes antecipadas, excluindo regimes excecionais, as quais condicionaram as decisdes dos
individuos e se traduziram num aumento da idade média efetiva de reforma, seguida de alguma
volatilidade nos anos seguintes.

No final de 2013 foi determinado que a idade regulamentar de acesso a reforma, designada por
“idade normal” de reforma, passasse a ser condicional a evolu¢do dos ganhos de longevidade. Em
paralelo, em 2014, a penalizacdo financeira (por via do fator de sustentabilidade) a aplicar as penses

11. Abrange a generalidade dos trabalhadores do setor privado e os funciondrios pablicos admitidos desde 1 de janeiro de 2006. O sistema da CGA, que
abrangia os funciondrios piblicos, estd fechado a novas admissdes desde essa data.

12. 0 aumento da idade legal de aposentacdo dos 60 para os 65 anos e da duracdo da carreira contributiva completa dos 36 para 0s 40 anos foi previsto na
revisdo de 2005 do Estatuto da Aposentacdo, conjuntamente com outras medidas no sentido de aprofundar a convergéncia com o Regime Geral.



antecipadas tornou-se mais acentuada, desincentivando assim esta op¢ao."® Ao contrario do regime
definido em 2007, que ja pretendia promover o prolongamento da vida ativa mas sem resultados
significativos nessa vertente, estas novas regras tém-se traduzido num aumento da idade média
efetiva de passagem a reforma.™

De acordo com a legislagdo em vigor, cerca de dois ter¢os dos ganhos de longevidade (com um
desfasamento de dois anos) sao vertidos no aumento da idade de reforma. No periodo de transicao
- 2074 e 2015 - esta foi de 66 anos e desde entdo tem aumentado cerca de um més por ano até
a0s 66 anos e quatro meses em 2018. No entanto, desde 2015 o aumento da idade média efetiva
de passagem a reforma foi superior a estes quatro meses da idade legal: cerca de um ano no regime
geral e de 1,5 anos no caso da CGA, o que podera ter traduzido também o regime mais restritivo de
acesso as pensdes antecipadas.

Para 2019 e 2020 aidade normal de acesso a pensdo de velhice esta definida em 66 anos e 5 meses,
pelo que se preveem novos prolongamentos na vida ativa por esta via.

Admitindo a manutencdo das regras em vigor, e recorrendo as proje¢8es demograficas do Eurostat
(EUROPOP2015), nomeadamente para a evolugdo dos ganhos de esperanca média de vida aos 65
anos para Portugal, é possivel projetar a tendéncia para a evolucdo futura da idade de passagem
a reforma (Gréafico C1.2). Com base nestas hipdteses, os cerca de cinco anos de ganhos médios de
longevidade projetados entre 2018 e 2070 traduzem-se num aumento da idade normal de reforma
de trés anos nesse horizonte.

Grafico C1.2 * Projecdo da idade de reforma de acordo com os ganhos de longevidade
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Fontes: Eurostat e INE (calculos do Banco de Portugal).

13. Aespeificacdo destas regras, incluindo as férmulas de clculo da idade normal de reforma a vigorar em cada ano e do fator de sustentabilidade a
aplicar no caso das pensdes antecipadas, constam do Decreto-Lei n.° 167-E/2013 de 31 de dezembro.

14. Recorde-se que a reforma de 2007 previu a introdu¢do de um fator de sustentabilidade que reduzia o valor das novas pensdes de velhice em fun¢do
dos ganhos de esperan¢a média de vida aos 65 anos (idade legal de reforma), mas os individuos poderiam evitar essa penalizagdo financeira através
de uma bonificagdo atribuida via prolongamento da sua vida ativa (Decreto-Lei n.°187/2007 de 10 de maio). No entanto, na prdtica terd prevalecido a
primeira opdo, com a maioria dos individuos a aceitarem uma penalizacdo financeira ao invés de adiarem a reforma. Essa penalizacdo financeira do
fator de sustentabilidade variou entre 0,56% em 2008 e 4,78% em 2013. Com as novas regras de 2013, o corte do fator de sustentabilidade aplicado
apenas as pensdes antecipadas foi inicialmente de 12,34% em 2014, sendo 14,5% em 2018 e 2019.
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De referir também que o novo regime de flexibilizacdo da “idade pessoal” da reforma, em vigor
desde 2019, permite que os individuos com pelo menos 40 anos de carreira contributiva aos
60 anos de idade possam antecipar a sua idade de reforma em quatro meses por cada ano adi-
cional de contribui¢ctes.’ Esta bonificacdo permite reduzir para metade o acréscimo da idade
normal de reforma que resultaria dos ganhos de longevidade futuros, o qual seria de 1,5 anos
no final do horizonte de proje¢do. Na pratica, esta regra permite que, atualmente, na maioria
destes casos de flexibilizagdo previstos, os individuos se possam reformar a partir dos 65 anos.
No entanto, este regime potencialmente sé se aplicard a uma parcela limitada dos futuros
pensionistas. Com efeito, para ser elegivel, a idade minima de inicio de carreira € 20 anos e a taxa
de atividade do escaldo etario mais baixo é relativamente reduzida e terd tendéncia para diminuir,
dados os acréscimos esperados da escolaridade efetiva.

Isto significa que, de acordo com as regras atuais, a tendéncia de aumento da idade efetiva de pas-
sagem a reforma devera manter-se no futuro, de forma mais atenuada caso os individuos estejam
dispostos a aceitar uma penaliza¢do financeira ao invés de prolongarem mais a sua vida ativa.
A estabilizacdo e transparéncia do enquadramento legal dos sistemas de pens8es sera crucial
para os individuos tomarem as suas decisdes de consumo e poupanca de forma informada, com
vista a assegurarem um rendimento adequado apds a passagem a reforma.

15. Decreto-Lei n.° 119/2018. Nestas condicBes, o valor da nova pensdo de velhice ndo fica sujeito ao corte resultante do fator de sustentabilidade aplicado
as pensdes antecipadas, nem é reduzido em 0,5% por cada més de antecipacdo face a idade pessoal de acesso a pensdo.
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